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O PAPEL DA POI:I'TICA FISCAL NO CRESCIMENTO ECONOMICO BRASILEIRO:
ANALISE DO PERIODO 2003-2018.

1. Introducéo

Na Gltima década e com maior profundidade apds 2014, o debate sobre a politica fiscal e seu
papel no Brasil foi intenso, seja pela urgéncia de enfrentar a deterioracdo fiscal que se pds presente,
seja pela defesa de outras politicas ao invés desta ou mesmo colocando a culpa do baixo crescimento
econdmico nesta politica. Nesse contexto, esse projeto tem por objetivo geral trazer a tona o debate
do relacionamento da politica fiscal com o crescimento econémico no periodo de 2003 a 2018, bem
como, tem em seus objetivos especificos fazer um esforco de periodizacdo delimitando diferentes
momentos e abordagens dos governantes diante do tema. Para tanto, a metodologia utilizada foi a
revisdo bibliogréafica de autores relevantes do debate. Além disso, o projeto da um enfoque maior a
periodos em que o debate é mais amplo e controverso, ndo se concentrando tanto em momentos de
relativa concordancia.

2. Revisdo Bibliogréafica
3.1 Governo Lula I: A continuidade do paradigma fiscal (2003-2005)

Luiz Inacio Lula da Silva assume a presidéncia da republica em 2003 num contexto adverso,
0 pais havia sofrido um ataque especulativo na campanha presidencial de 2002, resultando em forte
depreciacdo do real, elevacdo do prémio de risco pago por titulos publicos e reducdo da entrada
liquida de capitais externos. Esse fenbmeno veio em um contexto de alta fragilidade econémica:
divida liquida do setor puablico elevada e muito indexada ou a Selic ou & taxa de cdmbio, ademais, 0
pais quase ndo possuia reservas internacionais. Ademais, a depreciacdo do real levou a um aumento
da inflacdo. Desse modo, Lula assume o pais em um contexto macroecondmico de descontrole
(BARBOSA, 2013).

Barbosa (2013) define o periodo 2003-2005 como de ajuste macroecondmico, buscando
recuperar a estabilidade monetéria e fiscal, e para tanto, os instrumentos utilizados foram: politica
monetaria contracionista e fiscal mais austera, com elevacdo de resultados primarios para controlar a
divida publica e diminuir o risco de insolvéncia do pais. Em um contexto de elevagédo do preco de
commodities e taxa de cambio competitiva, 0 pais ndo s6 acelerou moderadamente o crescimento
como a inflagdo também caiu. Além disso, foi possivel acumular reservas internacionais, reduzir a
fragilidade do balanco de pagamentos - encerrando a divida com o FMI em 2005 - e ganhar maior
autonomia para execucédo da politica econdémica. Ndo houveram, entretanto, mudangas significativas
na estrutura tributaria ou na previdéncia, apesar de uma guinada importante nos gastos sociais e
transferéncias governamentais.

3.2. Flexibilizagdo do regime fiscal: inicio das descontinuidades (2006-2008)

Carvalho (2018) afirma ter havido mudanca apds 2006. Segundo a argumentacdo da autora,
no periodo inicial o crescimento foi liderado pelo aumento de exporta¢des, advindo do ciclo das
commodities. Entretanto, apds a saida de Palocci do Ministério da Fazenda toma-se outro caminho,



ja que o mercado interno comega a puxar o crescimento, por meio do consumo e do investimento. A
autora denomina o periodo de “milagrinho”, que teria sido sustentado por um tripé: distribuicdo de
renda, acesso ao crédito e investimentos publicos. Primeiramente, o canal da distribuicdo, via
transferéncias e valorizacao real do salario minimo, resultou na insercdo de novos trabalhadores no
mercado de consumo, 0 que gerou um circulo virtuoso de padrdo de consumo e estrutura produtiva,
principalmente no setor de servicos e na construcdo civil. Segundo, houve uma grande incluséo
financeira que potencializou o consumo interno e permitiu ndo s6 o aumento de recursos livres, mas
também de direcionados e consignados. Por fim, os investimentos publicos ganharam lugar de
destaque, simbolizado pelo PAC!. Em suma, ao dinamizar o mercado interno e gerar confianca na
demanda futura, o investimento publico induziu o privado, através do efeito multiplicador, gerando
renda e emprego.

3.3. Respondendo a crise internacional e dobrando a aposta (2009-2010)

Barbosa (2013) define o periodo de 2009 a 2010 como um momento de resposta a crise
internacional. Com a contaminacdo da crise, aumentou-se a aversao ao risco e a incerteza, o que levou
a uma contracdo abrupta e substancial da oferta de crédito e gerou duvidas sobre a solvéncia de alguns
grupos exportadores brasileiros. Além disso, houve uma gueda no volume de comércio internacional
e reducdo abrupta dos precos de commodities. Diante de tal cenario, muitas empresas se preocuparam
mais em defender-se — aumentando sua preferéncia pela liquidez e postergando decisdes de
investimento. Entretanto, o governo entrou com uma politica expansionista nas areas fiscal, monetaria
e crediticia, marcadamente anticiclica. Para tanto, atuou aumentando a liquidez e reduzindo a taxa
Selic; mantendo programas de protecdo social e de investimento publico; seguindo com as
desoneracOes tributarias; aumentando a oferta de crédito via bancos publicos; e aumentando o
investimento publico em habitacdo. Apesar disso, no periodo, a taxa de juros real béasica se manteve
em niveis elevados internacionalmente?.

3.4.Governo Dilma I: tentativa de reorientacdo e superacdo de entraves estruturais
(2011-2014)

Dilma Rousseff assume em 2011 ap6s um periodo de crescimento robusto e com o desafio de
continuar crescendo. Entretanto, os indicadores econémicos ndo se mostravam téo favoraveis: taxa
de cdmbio muito apreciada; juros basicos em niveis elevados internacionalmente; e um indicio
inflacionario residual da politica fiscal anticiclica. Para além disso, o crescimento com incluséo social
encontrava limites, seja pela aproximacdo entre salario minimo e médio, que gerou um conflito
distributivo, seja pela regressividade tributaria, ou ainda pela exaustdo da expanséo do crédito®. O
arrefecimento do ciclo anterior de crescimento (2003-10) exigia um novo modelo para superar
limites, a escolha foi diversificar a estrutura produtiva e tentar reverter a especializagio regressiva®,
além de ampliar a infraestrutura. Para isso, a varidvel escolhida para liderar o processo seria 0
investimento autbnomo (CARNEIRO, 2018).

Carvalho (2018) também discorre sobre a reorientacdo do modelo, com um viés mais para o
desenvolvimento da industria e mais centrado em exportacdes do que no mercado interno; a autora
chama o periodo de “agenda Fiesp”. Para tanto, seria necessario reduzir os juros e enfrentar a
desvalorizacdo do real, o que tornaria mais competitiva a industria brasileira no mercado
internacional. Ademais, foi feito um ajuste fiscal para controlar a demanda doméstica e os precos. E

1 Bloco de investimentos em infraestrutura fisica e social, com importantes quantias destinadas a energia, habitacdo e
saneamento e logistica.

2 Diante da liquidez injetada pelos Bancos Centrais de alguns paises centrais, houve apreciacdo da taxa de cambio e
também das commodities.

3 A partir da 6tica tanto da demanda (crescimento da renda disponivel, patamar de taxas de juros e endividamento das
familias) quanto da oferta (exposicdo dos bancos ao risco).

4 A ampliagdo de setores intensivos em recursos naturais no valor agregado industrial.



por fim, de forma a incentivar o investimento privado, foi dada uma série de desoneracdes, bem como,
incentivos de crédito via taxas subsidiadas do BNDES.

Em uma analise mais estrutural, Carneiro (2018) entende que a trajetoria da economia
brasileira no periodo 2011-2016 s6 pode ser entendida a partir da interagdo entre os elementos: o
estrutural, o ciclico e a politica econdmica. Segundo o autor, dentro da esfera da financeirizagéo e
organizacéo da producdo em cadeias globais de valor, a partir de 2013, os fluxos internacionais para
emergentes ndo sé pioraram em qualidade como também se tornaram mais volateis e geridos pela
Gtica do curto prazo. Além disso, apds 2011 ocorre um processo acelerado de desindustrializag&o,
dando sequéncia a especializacdo regressiva do periodo anterior (2004-10). Por inimeros motivos,
inclusive o arrefecimento do ciclo de crescimento, as tentativas de alteracéo estrutural ndo surtiram
efeito e apesar da continuidade da importancia das empresas estatais nos investimentos e do BNDES
no financiamento. Por fim, para o autor, o fracasso ja se evidencia em 2014 e a politica econdmica
adotada em 2015 so piora a situacao.

Melo e Rossi (2018) entendem que o legado do industrialismo foi dubio, pois apesar de
fracassar em boa parte de seus objetivos, como crescimento maior do PIB, fortalecimento do setor
industrial e expansdo dos investimentos, ele manteve taxas de desemprego baixas, a inflacdo dentro
da meta e a moeda depreciada (importante para exportadores). O fracasso pode ser entendido pelo
aspecto estrutural: estrutura produtiva altamente dependente, elevado volume de importacGes e peso
crescente dos ganhos de ordem financeira, bem como pelo aspecto conjuntural: crise politica, hidrica
e investigacOes judiciais que afetaram a margem de manobra do governo. De maneira melancélica, a
deterioracdo fiscal, crescentes pressdes inflacionarias e a desaceleragdo do PIB minaram a defesa do
modelo pela opinido pablica.

3.5. Governo Dilma I1: de volta ao regime fiscal rigido (2015-2016)

Dilma inicia seu segundo mandato nomeando Joaquim Levy para o Ministério da Fazenda e
adota a politica econémica pregada pelo seu adversario no pleito eleitoral. Essa decisdo esté associada
ao cenario em que se encontrava 0 pais: crescimento econdmico muito baixo e um cenéario de
deterioracdo fiscal (déficit primario e aumento da divida publica). Ademais, havia muitas criticas
acerca da contabilidade fiscal do seu governo anterior. Apesar disso, a inflacdo estava de certo modo
controlada e o nivel de desemprego era muito baixo.

Segundo Carvalho (2018), por inimeros motivos, tanto politicos como econdmicos, a
tentativa de ajuste fiscal realizada acabou por deteriorar ainda mais a economia ja fragilizada. Nesse
sentido, 0 aumento da inflagcdo e consequente aumento da Selic, somado a deterioracdo rapida da
confianca no pais fizeram com que o ajuste saisse pela culatra e no fim piorasse o resultado primario,
pois ndo sO a receita tributaria despencou como também o PIB. Esse descontrole no fluxo (resultados
fiscais) levou o estoque (divida pablica) a uma trajetoria de crescimento que se mostrou incontrolavel
no curto prazo, afetando os resultados subsequentes.

A teoria por tras da préatica é que ao retomar a confianca por meio de um periodo recessivo
curto, ou seja, via uma contracdo fiscal e monetaria, o resultado seria expansivo. O foco do ajuste
seria uma recessdo, que levaria a inflagdo para o centro da meta, através de queda da demanda e dos
salarios, pelo aumento do desemprego e da reducdo das pressdes salariais. Entretanto, a resultante
dos cortes de gastos e investimentos publicos, acrescidos de outros choques econdmicos®, foi a
diminuigdo bruta da receita tributéria. Por fim, os autores concluem a austeridade em meio a uma
desaceleragcdo econémica contribuiu significativamente para a recessao que se instalou no pais a partir
de 2015 (MELLO, ROSSI, 2018).

3.6. Governo Temer: politica fiscal de volta ao papel de ancora (2016-2018)

5 Inflagdo “importada” (desvalorizagdo cambial), choque de pregos administrados, inércia inflacionaria e enfretamento de
essa inflagdo como de demanda com elevagédo da taxa basica de juros.



Michel Temer assume 0 governo interino e depois permanentemente. O presidente ndo sé da
sequéncia a hipdtese adotada no segundo governo Dilma da contracdo fiscal expansionista, como
aprofunda a agenda de austeridade e diminuicdo do papel do Estado. Nesse sentido, a aprovagédo da
PEC 241/55 (BRASIL, 2016), ou a PEC do Teto dos Gastos, era vista como imprescindivel para o
Ministro da Fazenda e que sem ela seria necessario adotar outras medidas mais drasticas como o
aumento de impostos. Entretanto, a autora diz que no que tange a estabilizacdo da divida publica, a
PEC do teto ndo resolve nenhum dos trés itens que mais explicaram a deterioracdo fiscal: a falta de
crescimento econémico, queda de arrecadacgdo tributaria e o pagamento de juros (CARVALHO,
2018).

Apesar do controle inflacionario ap6s o biénio 2015-16, alcangado a partir de uma politica
monetaria contracionista, 0 pais ndo saiu da estagnacdo econémica ou melhorou a situagéo fiscal,
tanto de fluxos quanto de estoques. Ademais, desde 2014 o governo tem déficits primarios em todos
0s anos, tornando-se um problema estrutural. Deste modo, um dos pilares do tripé macroecondémico,
0 superdvit primario, deixou de ser perseguido e deu lugar ao teto de gastos, que funciona como uma
ancora fiscal (CARVALHO, 2018).

4. Consideracdes finais

Diante do exposto, pode se considerar que a politica fiscal e sua relagdo com o crescimento
econémico no periodo (2003-2018) apresentou diversas mudancas do ponto de vista operacional,
mesmo que, circunscrita em uma institucionalidade que ndo favorece a utilizacdo desse mecanismo
no longo prazo. Para tanto, foram feitas flexibiliza¢Ges tanto no calculo das metas de primario como
na centralidade dessas no modelo de tripé macroeconémico.

Em um primeiro momento (2003-2005), foi mantido o ritual do modelo, com grandes
superavits primarios e baixa inclinagdo a aumento de investimentos publicos ou outras medidas fiscais
de estimulo a demanda agregada. Em um segundo momento (2006-2008), diminuiu-se a preocupacao
com superavits primarios e o governo apostou em utilizar a politica fiscal expansionista como um dos
pilares para o crescimento econémico. Posteriormente, no periodo de enfrentamento da crise
internacional (2009-2010), aprofundou-se o uso da politica fiscal tanto para manter a demanda
agregada quanto para estimular a superacdo econémica da crise.

Entretanto, alguns problemas, antes ndo expostos, comegaram a aparecer com certa forca:
tanto a queda de nivel de arrecadacdo quanto a continuidade de crescimento dos gastos obrigatorios,
exigiam que houvesse continuidade do crescimento econdmico®. Além desse constrangimento
orcamentario que poderia surgir no médio prazo, 0 NOVO governo que assume, precisaria lidar com
outros problemas estruturais como a especializacao regressiva observada e a desindustrializacéo que
estava por vir.

Nesse contexto, esse outro periodo é caracterizado como tentativa de reorientacdo e superacao
de entraves estruturais (2011-2014). Sem duavidas, € sobre ele que existem analises mais controversas.
Existem autores que interpretam a mudanca fiscal como central, seja pelo aumento do
intervencionismo estatal e seus efeitos deletérios subsequentes sobre produtividade, economia de
mercado e crescimento (BARBOSA FILHO, 2014), seja a interpretacdo de que a mudanca em dire¢ao
a desoneracges, ao invés da continuidade de investimentos publicos, levou a economia para uma
desaceleragé@o rudimentar (SERRANO, SUMMA, 2015). Por outro lado, existem autores com uma
interpretacdo mais estrutural, que citam a frustracdo da politica “industrialista”, porém, entendem que
0 processo € mais complexo e com inmeras outras variaveis, dentre elas, um certo esgotamento do
modelo de crescimento anterior e a incapacidade do governo de responder a essas questdes
(CARNEIRO, 2018).

O periodo que se segue (2015-2018), é de uma inversdo quase que completa, nos limites
institucionais, do papel da politica fiscal. Ele se inicia com um ajuste ortodoxo, acreditando fielmente
na hipotese de que uma contracdo fiscal recuperaria a confiangca dos agentes e das firmas e que

® Dessa forma houvesse espaco fiscal para a sequéncia as politicas de sucesso anterior e também controlasse a trajetoria
da divida publica.



crescimento econdmico retornaria em um horizonte curto. Contudo, como explicitado por diversos
autores, o tiro saiu pela culatra e o que se viu foi o pais entrar na maior crise econémica de sua historia,
com dois anos seguidos de contragdo aproximada de 3,5% do PIB. Observada a posteriori, a deciséo
se mostrou totalmente equivocada, realizando um choque que afetou ndo sé os investimentos
publicos, mas também fortemente a inflacdo e a taxa basica de juros. Durante a crise, 0 nivel de
arrecadacdo tributaria caiu significativamente, o que s6 aumentou o constrangimento orcamentario,
levando a economia para um novo patamar de nivel de desemprego alto em um cenario de aumento
expressivo da divida publica e uma “areia movediga” de baixo crescimento e altos e persistentes
déficits priméarios, em um pais que estruturalmente tem orcamento engessado.

Para além de motivos econdmicos, acontece o impeachment da presidente em exercicio e 0
novo presidente que assume da entrada a um novo periodo (2016-2018) que tende a se consolidar
como a nova norma da politica fiscal. Analisado o cenario e a dificuldade de se recuperar a ancora
fiscal via superavits primarios, o governo da um passo de longo prazo e institui a PEC 241/55, a PEC
do Teto dos Gastos, que representa um retorno da politica fiscal ao papel de ancora da politica
econdmica. Essa mudanca na institucionalidade brasileira tende - devido as caracteristicas estruturais
de despesas obrigatorias —a esmagar outras importantes despesas discricionarias como o investimento
publico em seu sentido amplo.

Em suma, a hipdtese adotada nesse trabalho € de que a politica fiscal passou de um papel
secundario e insignificante para de um grande ativismo e importancia no periodo de crescimento do
pais, mas que diante dos constrangimentos or¢camentarios, era preciso que o crescimento econémico
se mantivesse de forma a sustentar essa “alavancagem”. Uma vez ndo concretizado, junto de outras
questdes estruturais, o pais enfrentou uma deterioracéo fiscal que ndo podia ser contornada no curto
prazo, ademais, as escolhas subsequentes pioraram a questdo fiscal ndo sé no curto, mas também no
médio e longo prazo. Nesse ambiente, realizou-se medidas de constrangimento fiscal rigidas como a
PEC do Teto, que tende a relegar a politica fiscal um papel cada vez mais minoritéario e impede-a de
exercer as funcdes estabilizadora e distributiva e pode afetar também a alocativa, precarizando cada
vez mais 0s servicos publicos.
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