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Introducao

A questdo de regras fiscais € um tema que cresceu muito nos ultimos anos, como visto
em Eyraud et al. (2018). Vimos uma emergéncia de regras numéricas que colocavam
limites claros ao gasto publico, ao nivel de divida e a outras varidveis fiscais. Regras
fiscais sdo importantes num caminhar em busca da estabilizagdao de longo prazo, tendo
inclusive efeitos sobre o financiamento do governo, uma vez que trazem credibilidade
e diminuem a discricionaridade de agentes politicos no processo or¢amentario. Porém,
elas ndo sdo imunes a criticas. Como veremos, regras fiscais ligadas ao gasto podem ter
efeitos deletérios sobre a qualidade do gasto publico, uma vez que, em paises
emergentes, percebe-se uma queda do investimento. Nesse sentido, pretende-se olhar

para o efeito das regras fiscais em estabilizacdes macroecondmicas.

Movimentos de consolidacdo fiscal sdo considerados planos, em geral plurianuais, que
levam a uma diminui¢ao do déficit publico, visando estabilizar a trajetoria da divida
publica. Via de regra, movimentos de estabilizagdo, como apontado por Alesina et al.
(2019) nao atuam apenas sobre o déficit publico, tendo um importante papel para a
queda da taxa de juros e retomada da atividade, a depender da configuracao dos planos.
Nesse sentido, regras fiscais podem ou ndo se estabelecer como um movimento
estratégico, visando dar maior credibilidade ao processo. O exemplo brasileiro ¢ bem
claro nesse sentido, caso em que houve um processo embrionario de estabilizagao fiscal
associado a uma regra fiscal de longo prazo que garantia um nao crescimento real do

nivel de gastos.

Porém, o Brasil ja adotou movimentos na direcdo de aumentos da arrecadagdo, em
detrimento de cortes de gastos. Durante um largo periodo, tivemos um aumento
significativo da carga tributaria que permitia que o aumento dos gastos de carater
obrigatdrio fosse equalizado. No entanto, em tempos recentes, todos os movimentos de
consolidagdo fiscal foram na direcao de cortes de gastos, que ¢ a caracterizacao ideal.
Sobretudo por uma questao geral: movimentos de consolidagdo fiscal puxados pelo
corte de gastos possuem um menor sacrificio em termos de atividade econdmica, como

¢ amplamente demonstrado na literatura internacional. Além disso, os multiplicadores



fiscais no Brasil exigiam que o ajuste fosse feito pelo lado dos gastos e nao pelo lado

da receita, como demonstrado por Matheson e Pereira (2016).

O presente trabalho avaliara a literatura de consolidacdes fiscais e regras fiscais ¢ a
importancia de regras fiscais para um processo de controle do déficit publico e da
trajetoria da divida publica. Além disso, daremos um enfoque importante no quadro
brasileiro de contas publicas e regras fiscais. Por fim, iremos fazer uma analise

quantitativa da diferenca de paises que adotam e ndo adotam regras fiscais.

Para isso, o presente trabalho esta dividido em mais cinco capitulos. Os dois primeiros
dao um enfoque na analise da robusta literatura internacional sobre regras fiscais e sobre
processos de consolidacdo fiscal. Ja os capitulos seguintes objetivam uma avalia¢ao do
quadro brasileiro nesses dois pontos, além de um capitulo sobre os efeitos da
consolida¢do fiscal sobre a economia. Na parte de regramento fiscal, dd-se um enfoque
as trés principais regras que regem o pais: a Regra de Ouro, a Meta de Superavit
Primario e o Teto de Gastos. Na parte sobre o processo de consolidacao fiscal se faz
uma leitura de uma série de movimentos que foram feitos desde as reformas na década
de 80, como o fim da Conta Movimento ¢ a unificagdo dos orgamentos até o ano de
2020, quando se teve inicio a pandemia da Covid-19. Além disso, teremos um capitulo
para comparagdo de paises com e sem regra fiscal. Por fim, tem-se um capitulo para

conclusoes.

Regras Fiscais: Literatura Internacional

Primeiramente, ¢ necessario refletir sobre o porqué de regras fiscais serem adotadas ao
redor do mundo. Diante disso, cabe abordar a questao de adotar um viés na dire¢do de
déficits publicos. Isso €, governantes tém uma maior tendéncia a adotar uma politica de
gerar mais frequentemente déficits do que superavits fiscais. Isso ¢ defendido por
Eyraud et al. (2018). Os autores definem regras fiscais como limites pré-determinados
para os agregados fiscais, como, por exemplo, o déficit publico, o nivel de gastos e a

divida publica.

Andersen (2013) estudou o caso da Suécia, que vivia na década de 1990 uma crise,
estando diante de um cendrio em que a consolidacdo fiscal seria algo urgente. A Suécia
possui uma série de regras fiscais, ligadas a superavit primdrio, um teto nominal de

gastos e uma regra de superavit para os municipios. H4 que se destacar a existéncia de



uma institui¢do fiscal independente que divulga uma série de relatorios para conseguir
qualificar o debate publico. Além disso, os autores colocam as regras fiscais tendo que
ter duas caracteristicas principais: primeiro necessitam de “‘estabilizadores
automaticos” e que ndo impecam a atuacdo politica. O segundo ponto ¢ importante
destacar, visto que o objetivo de regras fiscais ¢ muito mais ligado a garantia da
estabilizacao de médio e longo prazo das financas publicas e ndo a escolha politica de

alocacao de recursos.

No geral, seguindo o que fora explicitado por Eyraud et al (2018), ha trés formas de
atuagdo das regras fiscais. A primeira seria por meio do comprometimento, impedindo
que a discricionaridade de escolhas politicas ndo consiga passar de determinado espago,
visto que havera custos em tomar determinada atitude. Outra forma de atuar seria por
meio da sinalizagdo da efetiva vontade do governo no plano fiscal. Por fim, as regras
fiscais seriam importantes para facilitar a formagao de coalizdes politicas. Cabe citar
que os autores ao analisarem o papel de regras fiscais sobre o déficit fiscal e o nivel de
divida perceberam que paises com regras fiscais possuem menores déficits e menores
dividas. Cabe ressaltar que os autores falam que a possibilidade de estarmos tratando
de um caso tipico de efeito selegdo ndo € pequena e que até hoje a existéncia de efeito
causal ndo deve ser ignorada. Contudo, ao olharmos a distribuicao dos paises da Europa
que adotam e ndo adotam regras fiscais em termos de déficit publico, os autores
mostram que poucos paises estdo nas posi¢oes de cauda (déficits e superdvits muito
altos) estando mais concentrado mais perto de resultados fiscais equilibrados. Além
disso, olhando para a distribui¢do de déficits publicos na Europa, os autores mostram
que ha uma concentracdo maior na distribuicdo em paises com elevados déficits fiscais
no caso de paises que possuem um teto de déficit de 3% contra aqueles sem nenhum

regramento definido.

Outro trabalho que merece destaque ¢ Gootjes et al. (2020). Os autores usam uma base
de dados do FMI que contém 77 paises, durante o periodo de 1984 até¢ 2015, a fim de
observar a possibilidade de regras fiscais serem importantes na atenuagdo do efeito de
ciclos eleitorais no resultado fiscal. Os autores chegam a conclusdo de que quanto maior
a rigidez da regra fiscal, menor serd o efeito do ciclo eleitoral sobre o resultado fiscal.

Além disso, cabe destacar que o resultado fiscal continua robusto ao controlar para o



nivel de divida e para a liberdade de imprensa. Os resultados mostram-se mais efetivos
em governos com liderangas de esquerda, em democracias estabelecidas e mais
globalizadas. As implicacdes politicas da pesquisa sdo relevantes, com efeito
importante sobre a disciplina fiscal e sobre o controle do uso politico de uma piora do

resultado fiscal.

Afonso e Jalles (2019) investigam o efeito de regras fiscais sobre o custo de
financiamento dos governos. Investigam o caso de 34 economias avancadas e 19
emergentes, durante o periodo de 1980 até¢ 2016. Olhando para fungdes de impulso
resposta, os autores concluem que a adogao de regras fiscais pode ter um impacto de
120 a 180 basis points sobre o custo de financiamento dos paises. Contudo, o impacto
se d4 de maneira mais significativa em economias avangadas, quando comparadas a
paises emergentes. O efeito também ocorre de maneira mais significativa para paises
mais responsaveis fiscalmente, ndo sendo significativo para paises irresponsaveis
fiscalmente. Durante crises, o efeito também se mostra significativamente maior

quando comparado a periodos de crescimento economico.

Outra pesquisa importante ¢ Kalan et al (2018). Os autores usam uma base de dados
dos 28 paises da Unido Europeia durante o periodo de 1999 até 2016. Os autores se
preocupam com os efeitos do ndo cumprimento de regras fiscais, uma vez que os seus
resultados ao serem adotadas j& sdo de amplo conhecimento. Para isso, os autores
comparam os casos dos paises que ndo estdo de acordo com as regras fiscais da Unido
Europeia com aqueles paises que o estdo. Usam o caso de paises que estdo em
“Excessive Deficit Procedure (EDP)”. Os resultados dos autores ¢ que os paises que
estdo em uma situacdao de descumprimento das regras fiscais possuem, em geral, taxas
de juros de 50 até 150 basis points maiores que paises que estdo de acordo com as
regras. Além disso, o efeito € maior para paises que fazem parte da Euro Area e para os

que recorrentemente estdo em desacordo.

Cordes et al (2015) estudam a importancia de regras fiscais ligadas aos gastos na
consolidagdo fiscal e em possiveis efeitos sobre a composi¢cao dos gastos publicos. Os
autores usam uma base de dado de 29 paises, de 1985 até 2013, com regras fiscais
nacionais e supranacionais. A conclusdo dos autores € que regras fiscais, referentes aos
gastos, estdo associadas a um controle maior sobre os gastos, a uma politica fiscal

contraciclica e a melhoras na disciplina fiscal. Além disso, as regras fiscais tendem a



trazer maior previsibilidade para a politica fiscal, diminuindo a volatilidade dos gastos.
Por fim, para economias emergentes ¢ visto algum efeito sobre a diminui¢do do
investimento publico, ao passo que o mesmo efeito ndo ¢ visto em economias
avancadas. Os autores levantam a hipotese de que bons desenhos sobre o processo

or¢amentario mitigariam esse efeito sobre a composicao dos gastos publicos.

Holm-Hadulla et al (2012) estudam o quanto os governos mudam os gastos em relagao
ao planejado ao se depararem com uma mudancga de ciclo inesperada da economia. A
ideia dos autores ¢ analisar reacdes do governo a choques no nivel de atividade. Além
disso, os autores estudam como esse comportamento ocorre entre as despesas
discriciondrias e ndo-discricionarias de maneira heterogénea. Os autores encontram
que, em geral, governos respondem de maneira pro-ciclica a respostas do ciclo da
economia. Contudo, regras fiscais solidas nos componentes dos gastos possuem um
importante fator de conten¢do dessa tendéncia. Além disso, a pro-ciclicalidade dos

gastos se dd de maneira mais pronunciada em gastos discricionarios.

Por fim, Kuncoro (2015) estuda o caso da Indonésia. O pais enfrentava um cendrio de
alta inflagdao, baixo crescimento e descontrole fiscal, quando tomou trés medidas
objetivando o controle sobre a inflacdo e a estabilizacdo fiscal: a independéncia do
Banco Central, a ado¢ao da Metas de Inflagdo e a adocao de tetos para o déficit fiscal e
para a divida, 3% e 60% do PIB, respectivamente. A ideia do autor € olhar o papel da
credibilidade da politica fiscal sobre as expectativas de inflacdo. Cabe destacar, como
fez o autor, que as regras fiscais possuem papel crucial na garantia de credibilidade pela
politica fiscal. O resultado encontrado pelo autor ¢ que a regra da divida tem
importancia significativa na conten¢do da inflagdo, enquanto a regra de déficit ndo

possui qualquer efeito sobre a expectativa de inflagao.

Consolidacao Fiscal: Literatura Internacional

A literatura de consolidagdes fiscais ¢ bastante vasta. Porém, pretendo me ater aos seus
efeitos sobre o nivel de atividade e as diferencas de planos de consolidacao fiscal no
nivel de atividade de paises. Para isso, comentarei a literatura de multiplicadores fiscais.
Primeiro acredito que caiba passarmos pela definicdo de multiplicadores fiscais.
Coenen (2012) define multiplicadores fiscais como algo que mensura o efeito de um

estimulo fiscal. Esse estimulo pode se dar tanto por um aumento do nivel de gastos
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quanto por uma queda na taxagdo. O calculo ¢ feito pelo efeito do estimulo sobre o
nivel de atividade dividido pelo nivel de estimulo que ¢ dado a economia fiscalmente.
Entretanto, essa visdo ignora os efeitos sobre o futuro que determinada medida fiscal
pode ter. Diante disso, ha a ideia também de multiplicador acumulado (cumulative
multiplier). Isso ¢ feito trazendo a valor presente as variacdes do PIB. O multiplicador
acumulado ¢ crucial porque ele ndo se limita a quantificar o efeito corrente sobre a
atividade de determinado estimulo, como também se preocupa em trazer os efeitos
futuros. O multiplicador cumulativo ¢ importante visto que medidas que podem ter um
efeito corrente positivo sobre a atividade podem acabar gerando um efeito negativo a
longo prazo, sendo que esse efeito ndo ¢ capturado no multiplicador simples. Todavia,
¢ importante salientar que toda a discussao de multiplicadores fiscais ¢ importante,
porém, o seu enfoque se d4 na atividade de curto prazo, ignorando, muitas vezes o efeito
positivo do corte de gastos sobre agregados como a confianga do consumidor, servindo

de impulso para a atividade no curto prazo.

Auerbach e Gorodnichenko (2012) mostram a diferenca do aumento de gastos em um
cenario de recessdo contra um cendrio de crescimento economico. Os autores usam para
isso um modelo STVAR com dados referentes a economia americana mostrando que o
aumento de gastos em um cendrio de recessdo possui um efeito bem maior que o
aumento de gastos em um cendrio de expansdo de crescimento. Cabe destacar que ao

controlar para as expectativas os autores encontram uma diferenc¢a de efeito maior.

Outra andlise que cabe ser revisada de maneira clara ¢ a desenvolvida por Perotti
(1999). O autor busca estudar os acontecimentos na década de 1980, quando uma série
de paises fizeram movimentos de consolidagdo fiscal. Porém, o que foi visto foi um
aumento significativo do consumo privado, o que fugia ao consenso. O autor usa um
p19 painel de 19 paises da OCDE para identificar o efeito da politica fiscal na economia,
controlando para o quadro fiscal do pais. O autor usa para isso dois valores como
referéncia: razdo divida somada com o valor presente descontado dos gastos futuros
esperados pelo PIB tendencial e a razdo do déficit ciclicamente ajustado pelo PIB
tendencial. O resultado encontrado ¢ que o aumento dos gastos em momentos de
situagdo fiscal solida tem um efeito positivo sobre a atividade, enquanto em tempos de

instabilidade fiscal teriam um efeito negativo sobre o consumo privado.
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Ilzetsky et al. (2013) também merecem uma analise mais cuidadosa sobre os seus
resultados. Os autores usam um modelo VAR Estrutural (SVAR) para chegar no efeito
dos gastos sobre a atividade. Os autores conseguem diferenciar o efeito fiscal em varias
situacdes diferentes. A principais conclusdes que destaco para o presente trabalho € que
o efeito do aumento de gastos em situagdes de alto endividamento possuem um efeito
extremamente negativo sobre o crescimento, enquanto os paises de baixo
endividamento possuem um efeito negativo sobre a atividade, porém, esse efeito ¢
estatisticamente igual a zero. Outro ponto de destaque ¢ que em paises em
desenvolvimento o aumento de gastos possui um efeito ndo significante, enquanto
paises desenvolvidos possuem um efeito significativo do aumento de gastos no nivel

de atividade.

Uma vez abordada a literatura de multiplicadores fiscais, podemos nos ater a literatura
sobre planos de austeridade. Segundo Alesina, Favero e Giavazzi (2017), austeridade
seria uma politica clara de redugdo de déficit publico, seja por meio de aumento do
nivel de taxag@o ou pelo corte de gastos, objetivando a estabilizacdo do nivel de divida.
Outro ponto fundamental que os autores citam ¢ a caracterizagdo de planos de
austeridade. Os autores dividem os planos de austeridade em dois grandes grupos:
planos baseados nos gastos e planos baseados na taxagdo. Além disso, enfatizam a
questdo de serem movimentos plurianuais que buscam um objetivo comum. Nesse
sentido, os planos de austeridade sdo formados por medidas que podem ser anunciadas
com antecedéncia ou medidas surpresas. Outro fator que merece destaque ¢ o fato de
os autores usarem o método proposto por Romer e Romer (2010), conhecido como

“narrative analisys”.

Uma vez definida a questdo de austeridade, podemos chegar ao estudo do efeito da
austeridade sobre o nivel de atividade. Alesina, Favero e Giavazzi (2015) estudam o
efeito da austeridade sobre o nivel de atividade, olhando para uma base de dados
contendo 16 paises da OCDE com 30 anos de andlise. As conclusdes que os autores
chegam ¢ a de que ,no geral, planos baseados no aumento de impostos possuem um
efeito extremamente negativo sobre a atividade econdmica, enquanto planos baseados
em cortes de gastos possuem um efeito ndo significativo sobre a atividade econdmica.
Isso pode ser visto na Figura 1 abaixo. Em todos os paises, os planos cujo foco da

consolida¢do ocorre com enfoque na taxacdo possuem um efeito negativo sobre a
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atividade economica. Além disso, os planos baseados no corte de gastos possuem efeito

nao significativo.

Outra importante contribui¢ao foi dada por Alesina, Favvero, Giavazzi e Miano (2017).
Os autores usam uma base de dados de 16 paises da OCDE entre os anos de 1981 e
2014 para estudar se 0 momento que o ajuste fiscal ¢ feito influencia o seu efeito sobre
o nivel de atividade. A importancia do trabalho ¢ que ele reune duas analises que eram
feitas anteriormente. Multiplicadores fiscais mudam segundo o estado da economia.
Em momentos de crescimento os multiplicadores sdo bem menores do que quando estdo
em momentos de recessdo. Isso pode ser visto por Auerbach e Gorodnichenko (2012).
Além disso, como demonstrado por Alesina, Favero e Giavazzi (2015), o desenho do
plano de austeridade ¢ crucial para entender o seu efeito sobre o nivel de atividade.
Nesse sentido, Alesina, Favvero, Giavazzi ¢ Miano (2017) unem as duas analises. Os
autores chegam a conclusdo que, independentemente do momento em que se comece 0
plano de austeridade, isso €, seja em um quadro recessivo ou ndo, ajustes baseados em
cortes de gastos possuem um custo menor sobre o nivel de atividade do que ajustes
baseados no aumento da taxagdo. Outra conclusdo importante é que se o plano ¢ feito
no momento de recessdo ou ndo ¢ menos importante para o seu efeito sobre a atividade
do que se o plano ¢ baseado nos gastos ou na arrecadagdo. Ainda cabe destacar o papel
da politica monetaria nesse cendrio. A politica monetaria parece ndo ser fator chave
para a explicacdo sistematica da diferenca entre os desenhos do plano. Porém, o Banco
Central poderia conter os efeitos recessivos em momentos de recessdo em conjunto com

um plano de consolida¢ao fiscal

Alesina, Favero e Giavazzi (2019) usam uma base de dados com 200 episodios de
consolidagdo fiscal de 16 paises da OCDE durante 1978-2014, baseada na analise de
narrativa proposta por Romer e Romer (2010). Os autores chegam & mesma conclusdo
que anteriormente: planos baseados nos gastos sao mais efetivos que planos baseados
na taxagdo. Outra questao fundamental € que esse diferencial de crescimento se explica
muito por um sélido crescimento do investimento privado. Outra questao crucial € que
o corte em transferéncias possui um sacrificio em atividade menor que o corte em outros
gastos. Igualmente importante ¢ o efeito sobre o nivel de divida. O efeito varia de
acordo com o nivel de divida do pais. Em paises com um alto nivel de endividamento
(préximo a 120% do PIB), planos de austeridade que sejam baseados no aumento da

taxagdo possuem um efeito deletério sobre o nivel de endividamento, aumentando-o em
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um primeiro momento. J4 planos que sejam baseados no corte de gastos levam a uma
queda do nivel da divida. Quando tratamos de paises com baixo nivel de divida
(préximo de 60%), a resposta da divida a planos baseados na taxagdo ¢ neutra e nao
diferente de zero. Os planos baseados em gastos possuem efeito similar ao caso de alto

endividamento.

Figura 1: Efeito de Planos Fiscais sobre o crescimento do PIB. Linha Vermelha: Planos baseados na taxac¢iio; Linha Azul: Plano baseado nos

gastos Fonte: Alessina, Favero e Giavazzi (2015)

Cabe agora avaliar o efeito da consolidacao fiscal em outras variaveis econdmicas.
David et al. (2019) estuda o efeito de anuncios de consolidag@o sobre o spread soberano
dos paises. Os autores usam uma base de dados de antincios de medidas de austeridade
de 21 economias emergentes. Utilizam para montar a base noticias e artigos publicados
que estejam na base da Dow Jones’ Factiva. Usam palavras chaves para isso como
“consolidagao fiscal”, “ajuste fiscal”, “austeridade”, entre outras. Isso foi feito para que
se possa fazer uma filtragem inicial dos artigos. Apos isso, os autores faziam a
checagem de artigos, além de olharem fatores importantes como quem fez o antncio,
isso ¢, o membro do executivo ou do legislativo. O calculo do spread ¢ feito sobre a

taxa de juros do titulo do governo americano. Cabe destacar que os autores controlam
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a analise para a participagdo dos paises em programas do FMI. Isso ¢ importante, uma
vez que a ajuda do Fundo pode ser importante para a diminui¢ao da percepcao de risco
de um determinado pais. O efeito do anuncio na reducdo do spread ¢ pequeno, tendo
um efeito acumulado em 30 dias de 5 basis points. Porém, ha uma heterogeneidade no
fator de quem faz os antincios. Quando as medidas sdo aprovadas no Congresso vemos
que o efeito ¢ bem mais significativo, como uma queda de quase 15 basis points em 30
dias. Segundo os autores, isso indica que a mera vontade de realizar medidas de
austeridade por parte do executivo ¢ pouco, devendo as medidas terem o endosso do
Congresso. Quando olhamos para os paises de alto nivel de spread, o efeito dos
anuncios ¢ bem mais robusto, com a aprovagado no legislativo podendo ter um efeito de
40 basis points sobre o spread. O efeito dos programas do FMI ¢ parecido, com os
paises que fazem parte dos programas tendo um efeito maior. Quando as duas
caracteristicas interagem, o resultado fica maior ainda, com o efeito acumulado de
quase 50 basis points em paises com alto nivel de spread e que facam parte de
programas do FMI. Os autores ainda demonstram que a queda dos spreads ¢ fator

crucial para a mitigacao dos efeitos recessivos das medidas de austeridade.

Consolidacao Fiscal no Brasil: os Processos

Ao falarmos sobre a consolidagao fiscal, € necessario abordarmos mudangas no quadro
institucional brasileiro. Nesse caso, focarei na institucionalidade fiscal do pais. Para
1sso, cabe relembrarmos como era o cendrio institucional brasileiro antes das primeiras
reformas na década de 80. Antes da criagao da Secretaria do Tesouro Nacional, a
execucdo de gastos era responsabilidade do Banco do Brasil. Ja a gestdo da divida
publica era feita pelo Banco Central, cabendo ao Conselho Monetario Nacional
autorizar a expansdo da divida. Por sua vez, o Banco Central tinha com o Banco do
Brasil uma conta corrente que aumentava caso a captacao fosse superior ao desembolso
e diminuia caso contrario. Com isso, o0 Banco do Brasil possuia acesso “irrestrito a
recursos para empréstimos a setores considerados prioritarios, como o agricola” (Levy
2010). Ja o Banco Central possuia as “reservas monetaria”, provenientes do IOF e do
Imposto sobre Exportacdo, que eram gastas por meio de um orgamento aprovado pelo
Conselho Monetario Nacional, sem passar por aprovagdo legislativa. Por meio desse
or¢amento, transformou-se o Banco Central em uma espécie de banco de fomento que

chegou a financiar parte da construcdo da Ponte Rio-Niter6i. Cabe destacar que ndo so6
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o Banco Central funcionava como banco de fomento, mas também o Banco do Brasil,
por meio da Carteira de Crédito Agricola e Industrial. Importante notar que nao havia
prévia autorizacdo legislativa para empréstimos subsidiados dessa carteira. O
Or¢amentario Monetario, como apontado por Nobrega (2016), era a consolidacao das
operacgdes do Banco Central e do Banco do Brasil. Devemos lembrar que o periodo da
década de 80 foi antecedido pelos governos militares, que findaram em 1985, ndo sendo

o controle e a transparéncia orgcamentaria norma, como apontado por Levy (2010).

Os movimentos na década de 80 foram arrojados. O periodo contava com a formulagao
da Constitui¢ao de 1988, porém, em termos de politica fiscal, notemos que as mudangas
que foram feitas na direcdo de melhora de avango do arcabouco fiscal. Os avangos
foram significativos, cabendo destaque ao fim da conta-movimento do Banco do Brasil,
a criagdo da Secretaria do Tesouro Nacional, o fim das fungdes de fomento do Banco
Central, a transferéncia da administragdo da divida publica do Banco Central para o
Ministério da Economia e a unificacdo or¢camentaria com o fim do Orgamento
Monetario. Lembremos que alguns desses movimentos tiveram importadncia muito
grande na discussdo sobre a consolidacdo fiscal Pré-Plano Real. Movimentos como a
extingdo das fung¢des de fomento do Banco Central, a extingdo da Conta Movimento do
Banco do Brasil, a unificagdo orcamentaria e a exigéncia de que as despesas tivessem
prévia autorizacdo pelo orgao legislativo tiveram importincia grande, como apontado
por Giambiagi e Além (2016). Além disso, a criacdo da Secretaria do Tesouro Nacional
foi um movimento crucial na dire¢do do controle de caixa, criando uma institui¢ao
unica responsavel por controlar os pagamentos e recebimentos pelo governo federal.
Porém, o periodo pré-Real ndo foi marcado apenas por avangos da politica fiscal. Como
apontado por Giambiagi e Além (2016), a constituicdo mostrou alguns recuos na
administracdo da politica fiscal, com o aumento das aliquotas para transferéncia para
estados e municipios, o aumento das despesas do sistema previdencidrio e o aumento

da vinculacdo da receita para algumas rubricas.

Posteriormente, tivemos outro movimento arrojado que foi o Plano Real, que permitiu
a estabilizagdo inflaciondria do pais, unindo um componente heterodoxo, que era a
URYV, e componentes ortodoxos, utilizando a politica monetaria, cambial e fiscal para
garantir o sucesso do plano. Uma diferenca grande, apontada por Portugal (2016), foi
o fato de o ajuste fiscal ter sido feito antes do plano em si. Podemos citar como a a¢do

inicial a criagdo do Imposto Provisério sobre Movimentacao Financeira (IPMF) por
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meio da Emenda Constitucional n.° 3. Essa mesma emenda marcou avangos
importantes como a legalizacdo da garantia de receitas e transferéncias por parte de
estados e municipios e da cobranga de contribui¢cdes por parte de servidores para o
custeio de aposentadorias. Posteriormente, tivemos o Programa de A¢ao Imediata (PAI)
que estabeleceu por lei complementar o IPMF, além de estabelecer um limite de 60%
de gastos com pessoal. Cabe destacar também a proibicao pelo CMN do empréstimo
de bancos estaduais aos seus controladores. O resultado primario de 1994 foi
extremamente positivo por conta de alguns fatores que Portugal (2016) destacou: o
Efeito-Bacha, a aprovacao tardia do orgamento e o forte aumento da arrecadacao, por
conta de uma série de medidas por esse lado. Contudo, no final do mandato, tivemos
um reajuste do saldrio a servidores publicos, 0 mesmo movimento sendo feito por
governos estaduais, o que levou a uma série crise fiscal nos estados, como apontado por

Giambiagi (1997), além do reajuste do salario-minimo bem acima da inflagao.

Porém, algumas reformas estruturais desse periodo merecem o devido destaque. O
primeiro que cabe citar ¢ a desvinculagdo de receitas. Esse movimento foi feito por
meio da Emenda Constitucional de Revisdo n.°1 que criou o Fundo Social de
Emergéncia, o qual desvinculava cerca de 20% das receitas destinadas a setores. Essa
emenda vem sendo sucessivamente postergada, apesar de esforcos para minguar os seus
efeitos como EC n.°59/2009. Relembremos que a vinculacdo de receitas ¢ um
movimento com uma série de deficiéncias, por conta de estrutura de incentivos, uma
vez que 0s recursos sao uma garantia que independe da real performance. Com isso, a
alocacdo politica fica comprometida. Além disso, movimentos de ajuste fiscal, como
defendido por Portugal (2016), ficam comprometidos, além de garantir a pro-

ciclicalidade dos gastos.

O fim da inflagdo levou ao fim do chamado efeito Bacha, que permitia aos executores
do orcamento maquiar o resultado fiscal controlando os gastos na “boca do caixa”,
atrasando alguns repasses. Como apontado por Portugal (2016) e Levy (2010), os
governos estaduais utilizaram do boom vindo apos a estabilizagdo para aumentar os
seus gastos, com destaque para o aumento de salarios de servidores. Como apontado
por Levy (2010): “Os déficits primarios aumentaram e passaram a pressionar a divida
publica e as taxas de juros, atraindo capital externo que valorizava ainda mais o cambio

e gerava déficit em conta corrente.”.
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Diante desse cenario, o governo adotou dois caminhos: a renegociacao da divida dos
estados e as privatizagdes dos bancos estaduais. O primeiro foi focado na estabilizagao
fiscal dos entes subnacionais. Para isso, a aprova¢do da Emenda Constitucional n.° 3
foi crucial para os mecanismos de enforcement aplicados pelo governo federal aos
estados. Com a aprovagao da legislacdo foi possivel que os estados dessem como
garantia receitas correntes e transferéncias constitucionais. Com esse mecanismo, oS
estados foram obrigados a gerar superavits, caso contrario ndo teriam acesso aos
recursos financeiros. A privatizagdo de empresas e bancos publicos fizeram parte das
negociagoes. Cabe destacar que, como apontado por Portugal (2016), o movimento de
renegociacdo teve um trabalho importante de garantir que houvesse uma seguranca
juridica firme no acordo. Por conta disso, foi exigido dos governadores dois pontos: (i)
aprovagdo de uma lei estadual permitindo a assinatura do acordo e (ii) um parecer
juridico favoravel do procurador-geral de cada estado. O movimento de renegocia¢do
das dividas dos estados permitiu um movimento de reversao de um déficit primario para

atingir um superavit primario no ano 2000.

Outro ponto fulcral foi o movimento de privatizacdo dos bancos estaduais. Como
apontado por Portugal (2016), os bancos estaduais eram um pivd para a impossibilidade
de um real ajuste fiscal dos estados. Os bancos emprestavam para seus respectivos
controladores que muitas vezes nao tinham condi¢des de pagar. Nesse cenario, pouco
restava ao Banco Central, sendo salvar os bancos estaduais por conta de uma
“combinacdo de caracteristicas de too-big-to-fail de alguns deles com o principio de
igualdade de tratamento entre os entes federativos”. Em agosto de 2016, apds um
movimento do Banco Central de colocar uma série de bancos estaduais no Regime
Especial de Administragio Temporaria, o governo editou a Medida Provisoria
1.514/96, responsavel por criar o Proes. A Unido incentivava os estados, em vez de
tentar sanear os bancos estaduais, a privatiza-los, extingui-los, torna-los agéncia de
fomento ou transferi-los para o governo federal. Nos quatro primeiros casos, a Unido
entrava com 100% dos recursos necessarios, entrando com, apenas, 50% dos recursos

no ultimo caso.

Uma medida que merece destaque ¢ o movimento de mudanga do regramento da
Previdéncia Social. Por conta de aumentos reais do salario-minimo e de aumento da

cobertura da Previdéncia Social, por conta do novo regramento vigente na Constitui¢ao
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de 1988, foi necessario a aprovacao do fator previdenciario por parte da Unido,

objetivando aproximar o regramento publico do regramento privado.

Por fim, merece destaque a aprovagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). A LRF
foi responsavel por regulamentar algo que ja era previsto na Constituicdo de 1988.
Segundo Levy (2010), a lei seria um dos meios de criar uma gestao fiscal responséavel
por meio de “planejamento das agdes fiscais € sua comunicagao de forma transparente,
orgamentos equilibrados, antecipacao de riscos, corre¢ao de desvios e a introdugado de
mecanismos efetivos de enforcement.” Para isso, a legislacao definiu limites nos gastos
com pessoal, no endividamento, nos gastos em anos eleitorais, entre outras questdes.
Outro ponto importante que Levy (2010) aponta € que a LRF defini o uso do orgamento
como um instrumento para que se planeje atingir uma meta de superdvit primadrio,
estabelecida previamente na Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO). Outro ponto de
destaque ¢ o uso da “regra de ouro”, que permite que o governo se endivide apenas no
que ¢ projetado como gasto de capital. Por fim, ela define que para o estabelecimento

de despesas permanentes € necessario da denominacao de receita permanente.

Agora, focarei na analise da politica fiscal no Brasil a partir de 2002 com um enfoque
muito grande no periodo entre 2016 para frente, quando o Brasil inicia um movimento

de consolidacao fiscal pos desarranjo das contas publicas.

Nesse sentido, cabe iniciarmos nossa analise com o histérico da arrecadagdo e de gastos
do governo central. Cabe destacar que os dados estdo em termos reais a pregos de
setembro de 2021 acumulado em 12 meses. O uso de valores reais se da para que a
analise ndo seja contaminada por fatores inflacionarios, e o acimulo em 12 meses para
que a analise ndo seja contaminada por fatores sazonais. Ao olharmos a Figura 2, vemos
que desde 2002 tanto receitas quanto despesas vinham em um movimento de alta forte,
sendo esse movimento revertido posteriormente pela arrecadagdo, que voltou a ter um
crescimento na margem, apos a queda no periodo da pandemia. Contudo, o movimento
da arrecadagdo apenas permitiu que ela retornasse para o nivel pré-pandemia. Por parte
das despesas vimos que o movimento crescente manteve-se, permitindo a reversao dos

superavits primarios. Vemos na Figura 3 que a reversdo se da por meados de 2013.
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Brasil: Receita Liquida x Despesa Total (RS Milhdes)
Real Acumulada em 12 Meses
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Figura 2; elaborado pelo Proprio Autor, Fonte: Tesouro Nacional

Diante disso, ¢ importante olharmos para a composicao da despesa e das receitas para
ver o que explicaria esse movimento em dire¢ao na reversao dos déficits. Ao abrirmos
o aumento dos gastos, vemos que houve um aumento que pode ser em muito explicado
por alguns fatores. De 2002 para cd, o que recorrentemente vem se colocando como um
driver para o aumento dos gastos publicos € o aumento da despesa previdenciaria. Outro
fator que merece destaque ¢ o comportamento dos gastos com pessoal e encargos
sociais. As outras despesas obrigatorias t€ém um historico de razoavel controle, apesar
de estarem contribuindo para o aumento de gastos, mesmo que em menor medida. No
ano de 2015 e 2016 vimos um aumento do peso de “Outras Despesas Obrigatorias” no
crescimento ano contra ano. Esse movimento deve-se principalmente ao crescimento
das despesas ligadas a subsidios, subvengdes e ao programa Proagro. Nesse sentido,
podemos colocar os grandes drivers de crescimento dos gastos como sendo os gastos

com pessoal e os gastos com previdéncia.

O grande ajuste no Brasil ele vem sendo feito pelo lado da receita. Como vimos em
outros momentos, ja ha ampla evidéncia que os ajustes sendo feitos pelo lado da despesa
garantem uma menor taxa de sacrificio do pais em termos de atividade econdmica.
Além disso, como demonstrado por Matheson and Pereira (2016), o aumento de gastos

por parte do governo nesse periodo seria ineficaz. Por outro lado, ao olharmos pela
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receita, os autores chegaram a conclusao que os multiplicadores pouco se alteraram.

Nesse sentido, seria indicado que o ajuste fiscal brasileiro fosse pelo lado dos gastos.
Brasil: Superavit Primario (RS Milhdes) - Acumulado em 12 Meses
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Figura 3; elaborado pelo Proprio Autor, Fonte: Tesouro Nacional

Se olharmos os grandes movimentos por parte do governo federal na dire¢do da
consolidag¢do fiscal, os ajustes feitos foram pelo lado dos gastos. Podemos colocar como
os dois grandes movimentos a EC 95/16 (Teto de Gastos) e a EC 103/19 (Reforma da
Previdéncia). E verdade que ainda ha uma necessidade de ajustes pelo lado da receita,
porém, hd um enfoque das propostas (Carvalho et al. (2018) e Appy (2019)) na

modulacao do sistema tributario brasileiro ¢ ndo necessariamente no nivel da receita.

Acredito que caiba entendermos os efeitos do ajuste fiscal sobre as varidveis
macroecondmicas brasileiras. Em um primeiro momento, vale a pena mostrar como foi

o movimento da curva de juros brasileira ao longo do tempo.

Darei nesse momento enfoque ao Resultado Primario Estrutural e ao Impulso Fiscal a
atividade economica. Para tanto, olhemos o que significam cada um dos dois termos.
Podemos entender o resultado primario estrutural como sendo o resultado primario
efetivo retiradas as receitas ndo-recorrentes e os efeitos do ciclo econdmico. A retirada
do impacto do ciclo econdmico ¢ crucial, visto que ele dificulta uma real analise do
efeito da politica fiscal sobre o resultado primario, uma vez que ele tem impacto muito

forte sobre a arrecadagdo e sobre determinados gastos, como seguro-desemprego. J4 o
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impulso fiscal deve ser entendido como o efeito sobre a atividade econdmica de agdes
fiscais de carater discricionario do governo, ou seja, mudangas no resultado primario

que ndo possuem ligacdo com o ciclo econdmico.

Brazil: Despesa Total (YoY)
50.00%

40.00%
30.00%
20.00%

10.00% |
Iellly

||\|||\|H|\|\H|H\NM\I\HHIIIHIHHI\I\I\nlu|m|uuunmmnun||||||||I\mmm||n||||||||||||||||||nmn|||||||\|uum\l lm|;u”.|..m,m|H||||m”

-10.00%

-20.00%
jan/02 jan/04 jan/06 jan/08 jan/10 jan/12 jan/14 jan/16 jan/18 jan/20
mm Previdéncia Pessoal e Encargos Sociais
Outras Despesas Obrigatdrias mm Despesas Sujeitas a Programacéo Financeira

—Despesa Total

Figura 4; elaborado pelo Préprio Autor, Fonte: Tesouro Nacional

Quando olhamos para o resultado primdrio estrutural, vemos, no geral, uma melhora
constante de 1997 até 2003, com uma pequena piora em 2002. Isso € resultado das
medidas de consolidacdo tomadas pelo governo Fernando Henrique Cardoso, com
destaque a renegociacdo da divida dos estados, a privatizagdo dos bancos estaduais e a
aprovagao da Lei de Responsabilidade Fiscal. Durante quase todo esse periodo, o
impulso fiscal a atividade se deu de maneira negativa, com excegdo do ano de 2002. E

visivel a importancia dos governos regionais para esse movimento na figura 6.

22



Brasil: Resultado Primario Estrutural - Governo Federal
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Figura 5; elaborado pelo Préprio Autor, Fonte: Observatoério Fiscal
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Figura 6; elaborado pelo Proprio Autor, Fonte: Observatério Fiscal

Quando analisamos de 2002 em diante, vemos que houve uma manuten¢ao do resultado

primario estrutural em linha com uma necessidade de manutengdo de uma situagio
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fiscal solida. De 2002 a 2008 o superavit primario estrutural médio foi 2.27% do PIB
Potencial. Apesar da diferenca entre o resultado primério realizado e o estrutural ser
negativa, indicando que houve sim uma ajuda por parte de receitas ndo recorrentes € o
ciclo de atividade, houve também um esfor¢o do governo para manter as contas em
ordem. Isso se deu em um momento em que o impulso fiscal foi bem positivo, com

média de 2002 a 2008 de 0.18% do PIB Potencial.

Brasil: Impulso Fiscal - % do PIB Potencial
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Figura 7; elaborado pelo Préprio Autor, Fonte: Observatoério Fiscal

Ap0s esse periodo, vimos uma forte deterioragdo, por escolhas de politica econdmica
erradas e por pressao dos gastos previdenciarios, que levaram a uma piora do resultado
primério estrutural de 2011 até 2016. Nesse periodo o pais saiu de um superavit de
1.79% em 2008 para um déficit de 1.22% em 2016. Esse movimento levou a uma
deterioracdo da trajetoéria esperada para a divida publica, uma piora da confianca dos
investidores e um aumento da taxa de juros de longo prazo, além de ajudar no processo

de perda de credibilidade do Banco Central.

De 2016 para cé, uma série de movimentos visando uma consolidagao fiscal foi feita,
como a aprovacdo do Teto de Gastos e da Reforma da Previdéncia de 2019. Esses
movimentos foram cruciais para a melhora do resultado primario estrutural, atingindo

um superavit no ano de 2020.
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Consolidacao Fiscal no Brasil: O Efeito sobre a Economia

Ha uma forte discussao sobre os reais efeitos da consolidacao fiscal sobre a economia.
Porém, como vimos, os efeitos da consolidagao fiscal no nivel de atividade podem ser
diminuidos, havendo, inclusive, casos de consolidacdes fiscais expansionistas. Diante
disso, ¢ interessante entendermos os reais efeitos da consolidagdo fiscal no caso

brasileiro.

Em Nota Técnica, a Secretaria de Politica Economica (Brasil (2019)) detalha o efeito
positivo da consolidagao fiscal sobre o nivel de atividade. Cita-se a importancia dos
efeitos ndo-keynesianos. Esses se dariam, principalmente, pelo que se chama de “efeito
credibilidade”. Segundo a nota técnica, a queda do risco de uma desancoragem fiscal
seria em especial importante para a diminui¢do dos prémios de risco, possibilitando a
queda de taxas de juros de prazos mais longos. Isso poderia ser visto apOs eventos-
chave para o processo da consolidagdo fiscal como a aprovagdo das EC 95/16 (Teto de
Gastos) e EC 103/19 (Reforma da Previdéncia), além da eleicao presidencial de 2018.
Outro efeito seria o da equivaléncia ricardiana, por meio do efeito riqueza. Além disso,

haveria algum efeito da consolidagdo fiscal sobre o mercado de trabalho.

Outro trabalho importante para entender o papel do ajuste das contas ptblicas no nivel
de atividade ¢ Cavalcanti (2020). O autor utiliza a taxa da NTN-B genérica de 10 anos,
criada pela interpolacdo de uma série de titulos publicos. Além disso, usou como
variavel de controle a taxa de juros americana de 10 anos, além de controlar para os
riscos do mercado financeiro global. Nesse sentido, o autor usava de dummies de
eventos fiscais chave para entender o efeito da continuagdo dos ajustes das contas
publicas na queda da taxa de juros de longo prazo. Os autores, por meio de testes por
MQO, mostram a importancia dos eventos fiscais chave para a queda da taxa de juros
de longo prazo. Entretanto, ainda era necessario entender o efeito da queda da taxa de
juros de longo prazo sobre o nivel de atividade. O autor utiliza para isso um modelo de
projecdes locais, chegando a fungdes de impulso resposta. O autor usa uma série de
especificagdes para que seja possivel chegar a um intervalo de efeito da queda da taxa
da NTN-B sobre o nivel de atividade. Segundo estimativas dos autores, a queda
exogena de 1% da taxa de juros real de 10 anos poderia gerar um efeito sobre o PIB de
0.74% até 1.30%, no acumulado em 12 meses. Isso seria uma demonstragao do efeito

credibilidade.
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Regras Fiscais no Brasil

Em relacdo as regras fiscais no Brasil, segundo Couri et al. (2018), ha 11 regras fiscais.
As mais conhecidas sao as regras do Teto de Gastos, a Meta de Superavit Priméario e a
Regra de Ouro. Além dessas regras, ha aquelas que estabelecem que tanto para novas
despesas obrigatorias como para novas despesas de seguridade social ha a necessidade
de se garantir recursos para o custeio daquela despesa. Para a rentincia de receitas, ha a
necessidade de se mostrar que o movimento ndo afeta a meta de superavit primario,

além de outras regras.

Porém, seguindo a definicdo de Eyraud et al. (2018), regras fiscais sdo colocadas como
limites pré-determinados para os agregados fiscais, como, por exemplo, o déficit
publico, o nivel de gastos e a divida publica, podemos entender que as regras que
melhor se colocam nessa definicdo sdo o Teto de Gastos, a Lei de Responsabilidade
Fiscal e a Meta de Superavit Primario. Cabe destacar que a Lei de Responsabilidade
Fiscal, carrega consigo, além da Regra de Ouro, uma série de outros regramentos, como

limites para gastos com pessoal para municipios, estados e Unido.

Quanto as principais regras que fazem parte do ordenamento fiscal do pais, a primeira
que abordarei serd a Regra de Ouro, a qual define que as operagdes de crédito sejam
iguais ao montante da despesa de capital. Em principio, a ideia da regra seria priorizar
o investimento publico, o que permitiria além de novos ativos para o pais um senso de
justica intergeracional. Porém, ¢ inegavel que ha riscos ao tratarmos de investimentos
por conta da sua eficiéncia além da capacidade de absor¢do. O primeiro reside em
projetos que ndo tenham o retorno social ideal, enquanto que o de fazermos
investimentos em capital fixo que na verdade nao deveriam ser feitos, dado o baixo
nivel de adequagdo. Além disso, podemos citar problemas da criacdo de fluxo de

despesas futuras.

Porém, ha problemas na aplicagao da Regra de Ouro, como apontado por Couri et al
(2018). A grande questdao que os autores levantam ¢ que a despesa de capital nao leva
apenas o investimento em conta, mas também as inversdes financeiras, tanto as de
impacto primario quanto as de impacto financeiro, além das amortizagdes da divida
com impacto primario e financeiro. O que se viu, segundo os autores, ¢ que até 2017 as

inversdes financeiras concentravam-se mais em despesas de carater financeiro do que
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despesas de carater primario. Na Figura 8 percebe-se claramente que as inversdes
financeiras sao um meio de flexibilizar a esséncia da Regra de Ouro, como foi apontado
por Couri et al (2018). Além disso, percebe-se na Figura 9 que boa parte das despesas
classificadas como inversdo financeira sdo classificadas na realidade como despesas
financeiras e ndo despesas primarias. Os autores apontam outros pontos como o uso das
receitas financeiras para mascarar o nao cumprimento da regra de ouro. Ao fazer uma
apuragdo alternativa do cumprimento da Regra de Ouro, percebe-se que aos autores
retirarem as receitas financeiras e as inversodes financeiras a regra fiscal ndo teria sido

cumprida desde 2005.

A discussao sobre a meta de superavit primario se da primeiro no periodo histérico em
que a medida foi tomada, cabendo uma recapitulagdo importante. A introducao dessa
meta ocorreu meta de O cenario foi logo apods a eleicdo do presidente Fernando
Henrique Cardoso, que encarava desde o inicio do seu governo um desgaste da ancora
cambial do Plano Real. Entre 1995 e 1998 tivemos uma série de eclosdes de crise que
abalaram o mercado financeiro ¢ impediram a continuidade do cambio fixo: a crise do
México em 1994, a crise da Asia em 1997 e a crise da Russia em 1998, sendo o Brasil
afetado em todas as crises, por meio de ataques ao cambio fixo. Nesse cenario, o
governo buscou uma nova ancora, que foram as expectativas de inflacao, por meio do
sistema de metas de inflagdo, anunciado em 1999, permitindo que o cadmbio flutuasse
livremente. Com a aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal, o governo conseguiu
estabelecer o tripé macroecondmico: cambio flutuante, regime de metas para inflacao

€ metas para o superavit primario.

A meta para o superavit primario € estabelecida na Lei de Diretrizes Or¢camentarias,
sendo definida para 3 anos. No artigo 9° fica estabelecido que o governo pode realizar
contingenciamentos para que a meta de superavit seja atingida. Como apontado por
Goldfajn e Guardia (2003), a meta de superavit primario ja ¢ usada informalmente a
partir da crise da Russia. Os autores também destacam que o espirito da regra foi
corrompido, visto que os congressistas passaram a superestimar a arrecadagdo a fim de
aumentar os gastos discriciondrios do governo. Os autores destacam que a Lei de
Responsabilidade Fiscal, que trouxe a Regra de Ouro e a Meta para Superavit Primario,
além de outros limites e praticas fiscais importantes, foi importante para trazer

credibilidade ao processo fiscal do Brasil.
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Figura 8; elaborado pelo Préprio Autor, Fonte: Siga Brasil

Porém, o sistema da Meta de Superavit Primario ndo ¢ imune a criticas. Oreng (2016)
destaca alguns pontos importantes. O primeiro ¢ que um sistema de meta de superavit
primario esta exposto ao uso de receitas ndo recorrentes auxiliarem no cumprimento da
regra, como foi o caso do Brasil em alguns anos. O autor encontra dois momentos em
que a receita ndo recorrente cresceu de maneira significativa: de 1999 a 2001 e de 2009
a 2013. O autor estabelece que esses sd0 anos em que o governo teve que buscar o
cumprimento de metas rigidas que ignoravam o estado do ciclo econdmico no qual o
pais se encontrava. Outro ponto que o autor critica ¢ que a Meta de Superavit Primario
no Brasil vem aumentando os ciclos economicos. Em anos de menor for¢a da economia,
percebe-se um fortalecimento do esforco para a busca de uma consolidacao fiscal mais
forte, enquanto que com a atividade estd mais solida, hd o movimento contrario, com
um aumento do estimulo pela politica fiscal. Esse movimento pode ser visto na Figura

10.

Referente ao Teto de Gastos, este foi estabelecido em 2016, dando limites para a
despesa primaria da Unido pelos 20 anos subsequentes. Cabe destacar que apds 10 anos
a regra poderia ser revista e que algumas despesas ficaram de fora do Teto de Gastos.

O Teto foi estabelecido em um cenario de crise fiscal grave, sendo essa uma importante
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sinaliza¢do da Unido para o mercado. Os efeitos da nova regra foram varios sobre a
politica fiscal brasileira. Um fato que merece destaque ¢ que o limite ¢ individualizado
por poder. Como mecanismo de enforcement, a legislacdo coloca uma série de gatilhos,
como a proibi¢ao para concessdo de aumentos, para alteracao da estrutura de carreira
que gere um aumento de despesa, para concursos publicos que ndo sejam para reposi¢cao
de vacancias, entre outros. Dentre as criticas ao Teto de Gastos podemos dizer que os
gastos tributarios ndo contam na regra e que o investimento acaba sendo deixado de
lado. Cabe citar a necessidade da alteracdo da EC 109/2021 prevendo que os gatilhos
fossem acionados quando a despesa obrigatoria atingisse 95% do nivel de gasto
permitido pela legislagdo. O Teto, por caracteristica, acaba tendo um papel de
estabelecer uma politica fiscal anticiclica. Isso se d4 por um motivo basico: os gastos
sdo reajustados de maneira real todo ano. Dessa forma, em momentos de fraqueza
econdmica, quando a arrecadagdo tende a diminuir, mantendo os gastos em mesmo
nivel, a tendéncia ¢ um aumento do déficit e um impulso fiscal maior. J& quando temos
um momento de pujanga maior da atividade, a arrecada¢do tende a aumentar,
considerando os gastos em termos reais constante, o superavit também tende a

aumentar, diminuindo o impulso fiscal na economia.

Inversoes Financeiras (Despesa Real - Pregos Outubro de 2021)
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Figura 9; elaborado pelo Proprio Autor, Fonte: Siga Brasil
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Brasil: Contribuicao para o Resultado Primario - % do PIB
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Figura 10; elaborado pelo Proprio Autor, Fonte: Oreng (2016)

Apesar das caracteristicas ¢ dos efeitos positivos do Teto de Gastos na economia
brasileira, como a queda estrutural de juros apontada por Cavalcanti (2020), Giambiagi
(2019) aponta alguns pontos importantes contrarios a esse regra fiscal. O primeiro ¢
que o Teto teve na sua formatacdo uma distor¢ao crucial que foi o fato de a EC 95/2016
ter garantido um reajuste de 7.2%, enquanto a inflacdo acumulada no ano de 2016 foi
de 3.5%, o que garantia um reajuste real de, aproximadamente, 3.7%. Além disso, o
autor aponta algumas melhorias possiveis na regra fiscal. Aponta que estabelecer um
reajuste real escalonado a partir de 2023: 1.0% de 2023 a 2026, 1.5% entre 2027 ¢ 2030
e, por fim, 2.0% entre 2031 ¢ 2036. Segundo Giambiagi (2019), isso permitiria dar mais
flexibilidade regra fiscal, além de garantir uma queda do gasto como proporcao do PIB,
em caso de uma retomada da atividade economica. Deixo como critica, em termos de
formulacao de politica publica, o fator de o autor ja contar com a retomada da atividade

econOmica como algo que ja esta sendo um fato.

Ao tratar das exclusdes, o autor critica a exclusdo das despesas de aumento de capital
das empresas estatais ndo dependentes. O autor aponta que isso dificulta o processo da

privatizagdo. Cabe destacar que a exclusdo dos créditos extraordinarios se mostrou
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como acertada, permitindo ao governo federal uma rapida resposta em termos de gastos

para a pandemia.

Outro ponto de critica sdo os investimentos que foram “engolidos” pelo movimento da
Previdéncia e de uma série de gastos que cresciam de maneira vegetativa. Quando
olhamos desde 2014, quando o investimento atingiu a marca de 3.95% do PIB, o
investimento sofreu uma forte queda estabelecendo-se em média em 2.45% do PIB. E
importante relembrar que, como apontado em Cordes et al (2015), o efeito sobre o

investimento de regras fiscais em paises emergentes tende a ser negativo.

Brasil: Investimento do Setor Publico Consolidado - % do PIB
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Figura 11; elaborado pelo Préprio Autor, Fonte: Observatério Fiscal

Visando a solucdo desse ponto, o autor coloca a possibilidade de um Teto para o
Despesa Primaria Total. O reajuste real seria da ordem de 0.5% entre 2023 e 2026, de
1.0% entre 2027 e 2030 e de 1.5% entre 2031 e 2036. Assim, a regra protegeria o
investimento publico, garantindo que ele aumentasse com o passar da regra fiscal. Por
fim, o autor considera que a Regra do Teto de Gastos ¢ incompativel com a Regra de

Ouro, por conta da queda forte do investimento.
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Dados

A ideia do presente capitulo ¢ avaliar o quanto regras fiscais impactam a taxa de juros,
de curto e longo prazo da economia, o déficit publico e o nivel de divida. A base de
dados utilizada € uma combinagdo da desenvolvida por Alesina et al. (2019) e a base
de dados do FMI sobre regras fiscais. A base do Alesina et al (2019) ¢ usada para se
terem os dados macroecondmicos dos paises selecionados. Ja os dados do FMI sdo para
pegar os paises que possuem ou nao regras fiscais e a sua determinada classificagao. O
primeiro ponto que merece destaque € que aqui estamos analisando, Unica e
exclusivamente, as diferencas de médias entre os subgrupos e ndo efeitos de
causalidade. A diferenga de média pode ser, ou nao indicativo de alguma relagdo de
causalidade entre as variaveis de interesse. Diante disso, cabe explicitarmos o modelo
usado. A ideia foi trabalhar com dummies que respresentam se o pais adota ou nao
determinada regra fiscal, olhando para a sua classificagdo. Sendo a variavel x;, a
variavel de interesse (taxa de juros de curto prazo, taxa de juros de longo prazo,
resultado primdrio ou razdo divida-PIB), FR;, uma dummy igual a 1 quando o pais p
adota uma regra fiscal no periodo t € 0 caso contrario, enquanto ER; ,, RR; , € BBR;,
sdo dummies para regras de gasto, arrecadacdo, resultado primario e divida publica,
respectivamente. Ja y;,e Y pseriam termos de erro. Os coeficientes By, a4, a; € a3
sdo as principais variaveis de interesse, uma vez que mostram, havendo significancia
estatistica, se as médias entre os diferentes subgrupos ¢ significante. Podemos ver os
resultados nas tabelas abaixo. Cabe destacar que a segunda regressdo, que separa as
dummies segundo o tipo de regra fiscal ¢ feita usando a amostra apenas dos paises com
regra fiscal, para analisar o efeito dos diferentes tipos de regra fiscal. Outro ponto
importante ¢ que para evitar problemas de multicolinearidade perfeita, a dummy

referente a regra de divida foi excluida.
Xtp = Bo + ﬁ1FRt,p + Yy

Xep = g + alERt,p + azRRt,p + agBBRt,p + U p
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Dependent variable:

juro__curto

FR —5.27***

(0.38)
Constant 8.99***

(0.34)
Observations 414
R? 0.32
Adjusted R? 0.31
Residual Std. Error 3.09 (df = 412)
I Statistic 189.87** (df = 1; 412)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Figura 12; elaborado pelo Proprio Autor, Fonte: Alesina et al. (2019) e IMF

Dependent variable:

juro_ longo

FR —4.61***
(0.33)
Constant 9.56***
(0.30)
Observations 414
R? 0.32
Adjusted R? 0.32
Residual Std. Error 2.67 (df = 412)
F' Statistic 194.46™" (df = 1; 412)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Figura 13; elaborado pelo Proprio Autor, Fonte: Alesina et al. (2019) e IMF



Dependent variable:

def

FR 1.677%*

(0.43)
Constant —4.26**

(0.39)
Observations 414
R? 0.04
Adjusted R? 0.03
Residual Std. Error 3.48 (df = 412)
F Statistic 15.07** (df = 1; 412)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Figura 14; elaborado pelo Proprio Autor, Fonte: Alesina et al. (2019) e IMF

Dependent variable:

divida_ pib
FR 11.24**
(4.58)
Constant 60.87***
(4.10)
Observations 414
R? 0.01
Adjusted R? 0.01
Residual Std. Error 36.94 (df = 412)
F Statistic 6.03** (df = 1; 412)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Figura 15; elaborado pelo Proprio Autor, Fonte: Alesina et al. (2019) e IMF
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Dependent variable:

juro__curto

ER —2.08%"*

(0.31)
RR 0.91%*

(0.44)
BBR —1.59**

(0.69)
Constant 6.03***

(0.71)
Observations 333
R? 0.12
Adjusted R? 0.11
Residual Std. Error 2.65 (df = 329)
F Statistic 14.96%** (df = 3; 329)
Note: *p<0.1; *p<0.05; ***p<0.01

Figura 16; elaborado pelo Proprio Autor, Fonte: Alesina et al. (2019) e IMF

Dependent variable:

juro__longo
ER —1.52%**
(0.27)
RR 0.32
(0.38)
BBR —1.40**
(0.60)
Constant 6.92%**
(0.62)
Observations 333
R? 0.09
Adjusted R? 0.08

Residual Std. Error

F Statistic

2.29 (df = 329)
11.02*** (df = 3; 329)

Note:

*p<0.1; **p<0.05; **p<0.01

Figura 17; elaborado pelo Proprio Autor, Fonte: Alesina et al. (2019) e IMF
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Dependent variable:

def

ER 0.88**

(0.40)
RR 1.09*

(0.56)
BBR 2.15**

(0.88)
Constant —5.17%*

(0.91)
Observations 333
R? 0.05
Adjusted R? 0.04
Residual Std. Error 3.37 (df = 329)
F Statistic 5354 (df = 3; 320)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Figura 18; elaborado pelo Proprio Autor, Fonte: Alesina et al. (2019) e IMF

Figura 19; elaborado pelo Proprio Autor, Fonte: Alesina et al. (2019) e IMF



As figuras de 12 a 15 fazem referéncia a primeira regressao. Podemos ver que ha uma
diferenca das médias que para os paises com regra fiscal e para os paises sem regra
fiscal em todas as variaveis de interesse. Cabe destacar que os paises com regras fiscais
possuem menor taxa de juros de curto e longo prazo, além de melhor resultado primario.
Cabe destacar o resultado da divida publica. Esse resultado pode ser explicado em
partes por um viés de selecao, isso €, paises tendem a adotar regras fiscais quanto maior

a sua divida publica, na ideia de controlé-la.

As figuras 16 a 19 mostram a regressao que utiliza somente a amostra dos paises com
regras fiscais, usando para isso as dummies das diferentes classificacdes de regras
fiscais. Vemos que paises com regras para gastos possuem, em média, menor taxa de
juros curto prazo e de longo prazo, além de um melhor resultado fiscal. Em termos de

divida publica, o resultado nao € significativo.

J& paises com regras para arrecadacdo, possuem maior taxa de juros de curto prazo, ndo
tendo resultado significativo para a taxa de juros de longo prazo. Além disso, o
resultado primario tende a registrar um menor déficit e a divida tende a ser menor. Cabe
destacar que ¢ a Unica regra cuja média se diferencia de maneira estatistica na divida

publica.

Por fim, cabe analisar os paises com regras para o resultado primario. As taxas de juros
de curto e longo prazo tendem a ser menor, o0 mesmo valendo para o déficit publico.
Porém, a diferenga da divida publica tende a ser ndo significativa. Cabe destacar que
ndo estamos averiguando causalidade nesses testes, porém, sim a diferenca das médias

dos subgrupos da amostra em questao.
Conclusao

Regras Fiscais e Consolidacdes Fiscais sdo temas importantes para entendermos a
economia contemporanea e serdo temas importantissimos ao passarmos do momento
atual da economia, que foi marcado por um forte estimulo fiscal por parte de todas as
economias, tendo como grande destaque os pacotes fiscais americanos. Porém, vejo
como um tema ainda mais importante para o Brasil, visto que temos um pais que

necessita de um processo forte de consolidagao fiscal.
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Segundo Andersen (2013), as regras fiscais devem possuir duas caracteristicas
principais: garantir a atuagado de estabilizadores automaticos e ndo impedir que escolhas
politicas sejam feitas. A sua atuacdo se da em trés campos principais, segundo Eyraud
et al. (2018): por meio do comprometimento, impondo custos sobre a ndo adequagao,
por meio da maior transparéncia no processo politico, € pela fungao politica, facilitando

a formacao de coalizdes partidarias.

Os efeitos das regras fiscais na economia sdo inumeros. Elas t€ém importancia na
atenuacao de efeitos dos ciclos eleitorais no processo or¢gamentario, como demonstrado
por Gootjes et al. (2020). Outro efeito se verifica no menor custo de financiamento do
governo, como visto em Afonso e Jales (2019), ao passo que o ndo cumprimento leva
a maiores custos de financiamento, no caso de regas supranacionais, como visto por
Kalan et al (2018). Outro fator importante € retirar um fator pré-ciclico do gasto, como
visto por Holm-Hadulla et al (2012). Cabe o destaque para o seu papel na contengao de

processos inflacionarios, como visto em Kuncoro (2015).

Além disso, os efeitos da consolidagdo fiscal sobre a economia podem ser positivos,
evitando que eventos de forte retragdo do impulso fiscal sejam extremamente
restritivos. Isso foi visto em uma série de trabalhos, com destaque para a diferenca entre
a caracterizacdo da consolidacdo fiscal. Nesse sentido, a consolida¢do seria menos
recessiva em casos em que seu principal componente fosse a queda dos gastos € ndo o

aumento da arrecadacao.

Ao tratarmos de Brasil, vimos por muito tempo um movimento recorrente de aumento
da arrecadagdo para cobrir os gastos do governo crescente. Contudo, alguns
movimentos merecem destaque, como as reformas realizadas na década de 80, com o
fim da Conta Movimento, a Criagcdo da Secretaria do Tesouro Nacional, a unificagao
dos orcamentos, entre outros pontos. Outro momento de destaque foi a estabilizagdo
pré-real, quando o governo aprovou o Fundo Social de Emergéncia, desvinculando
gastos do governo federal. Além desses dois, cabem citar € importante lembrar da
renegociacao das dividas dos estados, do processo de privatizagdo dos bancos estaduais
e da aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal. Esses movimentos foram de
importancia impar para a recuperagao da situagao fiscal dos governos regionais e para

a retoma do superavit primario estrutural ao final do século passado e inicio do atual.
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Porém, o caso brasileiro recente foi diferente. Os movimentos foram na dire¢ao que
atenua os efeitos do ajuste fiscal. Os dois simbolos da consolidagao fiscal (Teto de
Gastos ¢ Reforma da Previdéncia) foram movimentos na direcdo de contengdo de
gastos. Segundo Matheson e Pereira (2016), o ideal para o processo de consolidacao
fiscal brasileira seria um processo cujo driver fossem os gastos, por conta do diferencial
dos multiplicadores fiscais. Além disso, o processo brasileiro, segundo Cavalcanti
(2020) e Brasil (2019), foi um processo que permitiu a queda da taxa de juros de longo

prazo.

Quando olhamos para regras fiscais no Brasil, vemos falhas, embora, no geral,
encontremos varios aspectos positivos. Se por um lado A Regra de Ouro ¢ um
importante mecanismo de priorizagdo do investimento e de impedimento que o governo
cobre as geragdes futuras por gastos correntes, por outro ela apresenta problemas na sua
aplicagdo na definicdo da despesa de capital. A meta de superavit serviu como uma
baliza para o governo ancorar, ao ter credibilidade, as expectativas quanto a trajetéria
da divida publica, porém leva a busca de receitas nao recorrentes ¢ a uma politica fiscal
pro-ciclica, como apontado por Oreng (2016). Ja o Teto de Gastos teve importancia
grande ao tornar a politica fiscal contraciclica, além de deixar clara a restricao
orcamentdria do governo, porém, foi crucial para o encolhimento do investimento

publico no seu periodo de vigéncia em detrimento de outros gastos.

Em suma, acredito que o Brasil possui um regramento fiscal que garante a estabilizagao
macroecondmica de longo prazo, sendo necessérios alguns ajustes. E necessario pensar
o que sera feito apos o fim da vigéncia do Teto, sendo a proposta de Oreng (2016) de
troca para uma meta de superavit primario estrutural, algo a ser considerado. Segundo
a literatura internacional, ainda se mostra necessaria a continuidade do movimento de

consolidagdo fiscal, através do ajuste fiscal pelo lado dos gastos.

Ao analisarmos os dados de regra fiscais vemos que ha uma diferenca grande entre os
paises que adotam e ndo adotam regras fiscais em termos de taxa de juros de curto e
longo prazo e no resultado primario. Além disso, podemos ver que regras para gastos e
para o resultado primario possuem um efeito significativo sobre a taxa de juros de curto
e longo prazo e sobre o resultado primario. Ha espago grande dentro da area de regras
fiscais e consolidacdes fiscais que busquem trazer a analise dos dois processos de

maneira conjunta, sendo esse trabalho apenas uma breve iniciacdo nesses temas.
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