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UM DOS grandes desafi os do novo 
governo remonta à reconstrução de 

uma política fi scal que promova uma re-
versão do quadro de piora das contas pú-
blicas verifi cado nos últimos anos.

De fato, a trajetória dos resultados fi scais 
no governo Lula revela uma dimin uição 
progressiva do esf orço fi scal na geração 
de resultados primários. Esse fenômeno é 
uma clara decorrência de aumentos grada-
tivos do lado das desp esas ante os cresci-
mentos mais moderados do lado da arre-
cadação ao longo dos últimos anos.

Essa situação, particularmente, se agra-
vou a partir de 2009, q uando o superávit 
primário do setor público despencou de 
3,42% do PIB no ano anterior para apenas 
2,24% do PIB naquele ano. Esse efeito foi 
uma clara decorrência dos esforços do go-
verno para combater os efeitos mais per-
versos da crise, com a prática de uma po-
lítica fi scal expansionista para estimular a 
demanda agregada, conjugado à queda da 
arrecadação por conta de isenções fi scais e 
menor ritmo da atividade econômica.

Ainda assim, mesmo pass ados os 
efeitos mais graves sobre a eco nomia 
brasileira oriundos da cr ise fi nanceira 
internacional, os resultados fi scais conti-
nuaram fracos. Em 2010, mesmo co m o 
crescimento de mais de 7% do PIB b ra-
sileiro, o que proporcionou uma arreca-
dação fi scal considerável, e co m o fi m 
das isenções tributárias, o superávit pri-
mário do s etor público acumulado até 
novembro do ano passado era de apenas 
2,74%, signifi cativamente inferior ao pa-
tamar verifi cado nos anos pré-crise.

O novo governo enfrenta um claro desa-
fi o nesse sentido, ou seja, reverter a trajetória 

fi scal, forçando um novo ajuste das contas 
públicas. O grande desafi o, nesse contexto, 
seria promover esse ajuste sem uma no va 
elevação da carga tributária brasileira.

De fato, desde 1998, o a juste fi scal bra-
sileiro foi centrado na elevação da carga 
tributária, focado nos aumentos das con-
tribuições. Essa prática, iniciada no s e-
gundo mandato do presidente Fernando 
Henrique, foi mantida pelo governo Lula, 
e a carga tributária brasileira atingiu níveis 
recordes por sucessivos anos. Nesse senti-
do, a necessidade de um novo ajuste impõe 
um desafi o considerável ao novo governo, 
ou seja, romper com essa prática. 

Isso signifi ca que uma melho ria nas 
contas públicas do lado do r esultado pri-
mário passaria, necessariamente, por um 
esforço de contenção da expansão dos gas-
tos públicos. Tal fenômeno representaria 
uma mudança considerável no co ntexto 
da condução da política fi scal brasileira 
e teria efeitos extremamente positivos do 
lado da percepção dos riscos associados à 
sustentabilidade da dívida pública no lon-
go prazo. A equipe econômica do novo go-
verno tem dado mostras de tentar orientar 
a política fi scal nesse sentido.

Também é importante ressaltar que um 
ajuste fi scal dessa natureza traria efeitos 
extremamente benéfi cos para a co ndu-
ção da política monetária brasileira. Nes-
te momento, as pressões infl acionárias 
mostram-se consideráveis, e os r iscos de 
desvios da infl ação em relação à meta es-
tabelecida é uma r ealidade concreta. Em 
face desses elementos, o B anco Central 
terá de promover apertos monetários nos 
primeiros meses de 2011 como forma de 
tentar conter as pressões infl acionárias.

Sob essa perspectiva, um a juste fi scal 
baseado na contenção de gastos públicos 
diminuiria as pressões do lado da deman-
da agregada e, com isso, o ajuste do lado 
monetário teria de ser menos intenso (em 
outras palavras, a al ta da t axa de juros 
teria de s er menor, com custos menores 
para o s etor privado). Adicionalmente, 
uma alta menos intensa da taxa de juros 
exerceria uma atração menor de recursos 
externos para o Brasil, o que pressionaria 
menos a cotação do dólar para baixo.

Esse cenário, no entanto, se contrapõe 
a questões que se desdobram para o novo 
governo. Não há a p erspectiva de co r-
tes de gastos do lado s ocial, e, ao mesmo 
tempo, existem pressões crescentes para 
a ampliação de in vestimentos, em pa rti-
cular ligados à inf raestrutura. Esse é um  
desafi o que o novo governo terá de lidar no 
âmbito da condução da política fi scal.
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