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I. Introducao

Discutir avancos em politicas publicas para
a populacdao e sua sustentabilidade passa por
discutir as condicOes para sua viabilidade. A base
para isso é a boa gestdo das contas publicas.
A responsabilidade fiscal ndo € um fim em si
mesmo, mas é condicdo necessaria para viabilizar
politicas publicas sustentaveis para a populacdo
e crescimento sustentavel da economia. De forma
simples podemos dizer que é preciso cuidar das
contas para cuidar das pessoas hoje e amanha.

A responsabilidade fiscal utiliza como ferramenta
as regras fiscais que, se bem desenhadas e
utilizadas, contribuem de forma decisiva para que
as contas publicas sejam organizadas, o que é
fundamental para a manutencdo e expansao das
politicas publicas mais importantes. Além disso,
a responsabilidade fiscal é base para cuidar ndo
apenas das pessoas no presente, mas também
no futuro, através de um nivel de endividamento
gue nao penalize o crescimento economico?!, com
trajetoria estavel e compativel com os paises pares,
afinal a divida publica é uma conta que esta sendo
deixada para as futuras geracgoes.

Em nivel subnacional a logica é a mesma,
respeitando as regras fiscais e fazendo uma gestao
fiscal responsdvel, os resultados positivos das
politicas publicas sdo consequéncia. Os dados
apontam que os entes de boa gestdo fiscal ja
alcancaram melhores resultados econdomicos e
sociais do que os do grupo com pior gestao fiscal?.

Assim, a conclusdo que se tem é que o equilibrio
fiscal é um ativo importante para assegurar avangos
na prestacdo dos servicos a populacdo, além de
trazerumambiente seguro paranovosinvestimentos
privados, criando mais oportunidades de emprego
e renda. Para manter as contas organizadas,

crescimento econémico e politicas publicas

1. Bittencourt e Funchal, “Sob a espada do endividamento”,
Instituto Millenium, 2021.

2. Nota Técnica do Ministério da Economia: “A situagdo fiscal

dos Estados” https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-
de-conteudo/publicacoes/notas-tecnicas/2019/nota-tecnica_
situacao-estados.pdf/view

sustentdveis, regras bem desenhadas e com bom
funcionamento sao fundamentais.

Portanto, as evidéncias mostram que o equilibrio
fiscal ndo é um fim em si mesmo, mas sim um meio
para cumprir as funcdes essenciais que justificam a
existénciade um Estado, servindo tanto paraa Unido
quanto para os entes subnacionais. A manutenc¢do
do equilibrio fiscal ndo sé permite a continuidade
dos servicos basicos, que tém maior relevancia para
a populacao mais carente, mas permite um melhor
planejamento e execuc¢do de politicas publicas, bem
como um menor gasto com juros, implicando em
melhores resultados sociais e econdmicos.

O restante desse artigo estd dividido da seguinte
forma: a se¢do 2 traz uma discussao sobre as regras
fiscais no Brasil; a secao 3 apresenta os efeitos
economicos das regras fiscais; a secdo 4 discute
a segunda geracao de regras fiscais e potenciais
avancos no Brasil; a secao 5 conclui.

II. Regras Fiscais de primeira geracao e as
regras fiscais brasileiras

De forma geral, as regras fiscais tém potencial
para corrigir incentivos perversos e conter pressoes
para o aumento de gastos publicos, especialmente
em tempos de bonanga, de modo a assegurar a
responsabilidade fiscal e a sustentabilidade da
divida publica no longo prazo. Além disso, elas
ajudam a ancorar as expectativas dos agentes
quanto ao futuro da politica fiscal e das contas
publicas.

As regras fiscais buscam reproduzir na politica
fiscal o mesmo efeito que a autonomia do
Banco Central produz na politica monetaria:
previsibilidade, estabilidade, e independéncia
das decisdes em relacdo as pressdes politicas e
econbmicas de curto prazo®. Elas tém o poder de
promover a disciplina fiscal, evitando que se incorra
em déficits excessivos que desorganizam as contas
publicas e comprometem a sustentabilidade das
politicas publicas e o crescimento econémico. O
efeito sobre o crescimento foi discutido no artigo

3. Mendes, M. “Regras fiscais e o caso do teto de gastos no Brasil”
Insper textos de discussdo, 2021.
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“Sobaespadadoendividamento”. Aboa gestaofiscal
deve ser apoiada pelo seguinte tripé: mecanismo
de comprometimento?, efeito sinalizacao®,
funcdo politica®. Para atingir seu objetivo principal
de corrigir o viés do déficit, as regras fiscais devem
ter trés propriedades principais: simplicidade,
flexibilidade e aplicabilidade. E muito dificil obter
essas propriedades simultaneamente.

No Brasil, as regras fiscais foram estabelecidas
em diferentes momentos e estdo regulamentadas
em normativos com hierarquias distintas. As
trés principais regras para a Unido sdo: regra de
resultado primario, regra de ouro e regra do teto
de crescimento das despesas. O arcabouco atual
brasileiro, portanto, é composto por regras cujos
objetivos ndo estao necessariamente interligados, e
gue em cenarios especificos podem ser conflitantes
ouineficientes. ARegrade Ouro, trazidaem 1988 pela
CF, veda expressamente a realizacao de operacoes
de crédito que excedam o montante das despesas
de capital. A regra fiscal que define uma meta para
o resultado primario foi formalmente instituida pela
Lei de Responsabilidade Fiscal, em 2000. A falta de
uma visao de longo prazo enfraquece seu objetivo
que é preservar a ancora fiscal. A regra fiscal mais
recente do arcabouco de regras fiscais brasileiro é o
“teto dos gastos”, instituida em 2016. Essa regra fixa
limites para as despesas primarias por um prazo de
20 anos.

II1. Efeitos economicos da ancora fiscal

No ano de 2016 foi institucionalizada no Brasil
uma nova regra fiscal, o teto de gastos, que restringe
o crescimento da despesa primaria da Unido a
variacao da inflacao. Foi concebida a partir do
diagndstico do continuo processo de crescimento

4. Alesina, A., and G. Tabellini. 1990. “Voting on the Budget
Deficit” American Economic Review 80 (1): 37-49.

5. Debrun, X., and M. S. Kumar. 2007. “Fiscal Rules, Fiscal
Councils and All That: Commitment Devices, Signaling Tools
or Smokescreens?” in Banca d'Ttalia (eds.) Fiscal Policy: Current
Issues and Challenges, Papers presented at the Banca d’Ttalia
workshop held in Perugia, 29-31 March 2007, pp. 479-512

6.  Eyraud, L, Debrun, X., Hodge, A., Lledd, V. e Patillo, C.,
2018, “Second-Generation Fiscal Rules: Balancing Simplicity,
Flexibility, and Enforceability”, IMF Staff Discussion Note.

das despesas, que culminou na necessidade de
recompor o resultado primario, deficitario desde
2014. A regra, ao sinalizar a reducao gradual das
despesas, passou a atuar como ancora da politica
fiscal brasileira.”

I11.A Evidéncias empiricas dos beneficios
da nova ancora fiscal (teto de gastos)

Um bom teste da eficicia das regras fiscais
é analisar se sua adoc¢do afeta as percepcles
de sustentabilidade fiscal, e a literatura aponta
para tal efeito. A andlise do comportamento dos
spreads soberanos mostra que os mercados
financeiros veem as regras como dispositivos
para aumentar a credibilidade. Os mercados
financeiros recompensam a capacidade das regras
de mudar o comportamento fiscal atual (“efeito
de compromisso”) e de transmitir informacoes
Uteis sobre a politica fiscal futura (“efeito de
sinalizacdo”). Uma literatura empirica significativa
mostra que o uso de regras tende a reduzir os
spreads soberanos, controlando por caracteristicas
econOmicas dos paises.®*04

Cavalcanti (2020)*2 ilustra o impacto da
consolidagaofiscal, dentre eles ainstituicdo do novo
regime fiscal, sobre astaxasdejuros. Intuitivamente,
com a regra do teto trazendo previsibilidade para
a trajetéria fiscal, reduz a percepcdo de risco do

7. Maciel, Pedro e Arajo, Rafael. “Regras Fiscais no Brasil: Proposta
de Harmonizagdo do Aracabougo Fiscal de Médio Prazo”,
Capitulo 2 do livro “O Futuro do Brasil”. Editora Atlas, 2021

8. Bayoumi, T., M. Goldstein, and G. Woglom. 1995. “Do Credit
Markets Discipline Sovereign Borrowers? Evidence from the U.S.
States.” Journal of Money, Credit and Banking 27 (4): 1046-59”.

9. Feld, L., A. Kalb., M. D. Moessinger, and S. Osterloh. 2017.
“Sovereign Bond Market Reactions to Fiscal Rules and No-
Bailout Clauses—The Swiss Experience”” Journal of International
Money and Finance 70P: 319-43.

10. Johnson, C., and K. Kriz. 2005. “Fiscal Institutions, Credit
Ratings, and Borrowing Costs.” Public Budgeting and Finance 25
(1): 84-103.

11. Poterba, J. e Rueben. 1999. “State Fiscal Institutions and the U.S.
Municipal Bond Market” NBER Working Paper 6237, National
Bureau of Economic Research, Cambridge, MA.

12.  Cavalcanti, M., 2020. “Consolidagao fiscal, taxa de juros de
longo prazo e PIB no Brasil: Resultados preliminares”, Carta
Conjuntura No 48, IPEA.
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pais refletido nos prémios de risco e nas taxas de
juros. Os resultados apontam para uma reducao
significativa no prémio da NTN-B 2025, entre 2,3 e
2,7 pp, principalmente logo apds a instituicdo do
teto de gastos e da reforma da previdéncia. Essa
melhora pode ser vista de forma clara na evolucao
das curvas de juros, como apresentado no grafico
1. Observe que toda a curva se desloca para baixo,
da linha verde clara (2016) para a verde escura
(2019), refletindo as melhores condicdes fiscais,
menos risco e menor o custo do dinheiro. O reflexo
econOmico é um custo menor para financiar novos
projetos de investimento, e, portanto, projetos
gue eram economicamente invidveis passam a ser
vidveis, gerando novos negdcios, emprego e renda.

| Grafico 1 | Curvas de juros 2016-2021

Fonte: Instituto Millenium com dados da B3

Taxa de Juros (% ao ano)

déficit excessivos sdo em média 50 a 150 pontos base
superiores aos de paises sem déficits excessivos,
corrigindo para outros determinantes dos spreads.”
Note que parte dos beneficios da dncora fiscal se
da por parte dos mecanismos de sinalizagdo, e
este precisa ser crivel para que se tenha resultados
sobre as expectativas dos agentes econdmicos.
Assim, quando ha duvidas sobre o funcionamento
das regras fiscais, parte de seus beneficios que vem
a partir de sua credibilidade e pela sinalizagao fica
comprometido.

O grafico 1 traz a curva de juros de novembro de
2021 (em laranja claro) em comparagdao aos anos
anteriores. Incertezas sobre o arcabouco fiscal, e,
portanto, sobre a trajetéria de despesas, resultado
primario e da divida fazem a curva se expandir
para cima, principalmente no que diz respeito

aos juros de longo prazo.
E importante destacar que
tal movimento ocorre em
um momento onde tanto
o “compromisso” quanto
a “sinalizagdo” da ancora
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durante a pandemia que, em
Gltima instancia, afetaram
a percepcao dos agentes
econdmicos.

O efeito na economia
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I11.B Efeitos sobre a credibilidade
da ancora fiscal

Um dos principais beneficios de uma ancora
fiscal é trazer previsibilidade em relacdo a trajetdria
fiscal, principalmente no que diz respeito a
sustentabilidade da divida publica.

Em uma comparacdo cross-country, os spreads
soberanos dos paises sujeitos a uma sequéncia de

13.  Diaz Kalan, Frederico, Adina Popescu, and Julien Reynaud, 2018,
“Thou Shalt Not Breach, the Impact on Sovereign Spreads of
Noncomplying with the EU Fiscal Rules”, IMF Working Paper

18/87.

é um custo do dinheiro
mais caro para os agentes
econdmicos, menos projetos
de investimento vidveis, e por conseguinte, menor
geracdo de emprego e renda. Cavalcanti (2020)%
estima que para cada 1pp a mais de juros temos um
PIB entre 0.7 e 1.3% menor.

A cada momento que se coloca em discussao a
flexibilizacao das regras fiscais, custos sao gerados
para a sociedade em termos de emprego e renda,
via aumento dos juros da economia. E possivel
separar algumas situacoes em que a percepgao
de enfraguecimento do comprometimento da
ancora fiscal trouxe efeitos sobre a credibilidade e,
consequentemente, sobre os juros.

4500 5000 5500
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| Grafico 2 | Teste de Chow para quebras
estruturais nos contratos de juros futuros
(DIJan27)

Fonte: Neocortex e Instituto Millenium com dados do Tesouro Nacional
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Nota: Teste de quebra estrutural de Chow para quatro momentos
distintos sobre a percepgdo de risco de mudancga na regra fiscal: (a) sangdo
do orgamento; (b) consulta ao TCU para flexibilizar crédito extraordinério
para investimentos; (c) Aumento da despesa de precatério (“meteoro”); (d)
flexibilizagdo para viabilizar o Auxilio Brasil de maior valor.

Utilizando teste de Chow para avaliar quebras
estruturais nos contratos futuros de juros (DI Jan27),
alguns eventos podem ser capturados com efeito
estatisticamente significativo sobre as taxas de
juros. Aqui foram selecionados quatro eventos.

O painel (a) reporta a quebra ocorrida na san¢ao
do orcamento de 2021. Note que, apds a discussdo
sobre subestimacdo de despesas obrigatorias,
que trouxe incerteza sobre a sustentabilidade da
regra do teto, com a solugao do orcamento de 2021
respeitando a regra fiscal a percepcao de risco se
reduz, refletindo na reducao dos contratos dos juros
(DI Jan27). O painel (b) representa o periodo em que
se discutia na midia uma possivel consulta ao TCU
para flexibilizar a abertura de crédito extraordinario
para investimentos, o que traria uma fragilidade
para a regra do teto de gastos. Com isso a queda
da percepgao de risco que se observava muda de
direcdo e passa a ter um aumento nos prémios de
risco. Os painéis (c) e (d) trazem eventos de aumento
de percepcdo de risco. O primeiro é referente ao
inicio da discussdo do aumento da despesa de
precatério e sua compatibilizacdo com o teto de
gastos, enquanto o segundo se refere a mudanca
da regra para viabilizar um programa de renda de
maior valor. Ambas as mudancas trazem duvidas
sobre a regra fiscal que permanecerd no médio
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prazo. Essa incerteza impacta de forma significativa
nas taxas de juros.

Todos esses eventos mostram o valor de uma
regra que carrega consigo comprometimento e
credibilidade, para que se tenha todos os seus
beneficios de ancora fiscal.

IV. Segunda geracao de regras fiscais e
como o Brasil pode avancar

As regras de segunda geracao enfrentam desafios
de combinar regras de maneira consistente
e alcangar flexibilidade sem tornar as regras
excessivamente complicadas. O sistema de regras
deve ser ancorado por um objetivo de divida para
preservar a sustentabilidade.

A ancora da divida estd diretamente ligada
a sustentabilidade fiscal, que é o obijetivo final
do quadro fiscal, sendo usado para informar as
expectativas de médio prazo sobre a politica fiscal.
Porém, a ancora da divida ndo se destina a fornecer
orientacdo de curto prazo aos formuladores de
politicas. E porisso que as estruturas fiscais também
incluem regras operacionais. Essas regras, que se
aplicam, por exemplo, a despesa ou ao resultado
fiscal, dizem respeito a variaveis sob o controle
direto dos governos e servem para comunicar a
orientacdo fiscal ao publico, tendo ligacdo direta
com a dindmica da divida. Aqui vale destacar que o
instrumento para controle do endividamento se da
pelo lado da despesa, uma vez que a carga tributaria
do pais ja estd em niveis muito acima dos pares,
sendo esse instrumento contraproducente para o
crescimento da economia.

Para o Brasil especificamente, sugere-se que
o arcabouco de regras fiscais seja construido a
partir da adog¢do da Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) como ancora de referéncia da politica fiscal.
O objetivo da politica fiscal passa ser o alcance
desse indicador para um nivel desejado no médio
prazo. Sdo estabelecidas duas regras operacionais
para gestdo da politica fiscal: a regra de resultado
primario e a regra do teto dos gastos.**

14. Maciel, Pedro e Arajo, Rafael. “Regras Fiscais no Brasil: Proposta
de Harmonizagdo do Aracabougo Fiscal de Médio Prazo’,
Capitulo 2 do livro “O Futuro do Brasil”. Editora Atlas, 2021.

A calibragem da meta de resultado primario seria
em funcdo da trajetdria desejada para a DBGG e,
a partir desse resultado, o governo estabeleceria
o limite de despesa, dado o nivel de receitas
estimado. Especificamente em relacao ao limite
de despesa, num primeiro momento, até que se
consolide no meio politico a sua importancia, seria
importante manté-lo como regra constitucional
conforme estabelecido no teto de gastos. Apds esta
afirmacdo, e com a divida em patamares menores,
seria possivel pensar trazer esta limitacdo para ser
estabelecida por lei complementar, até para que
seja possivel ter mais liberdade para definicdo dos
dois instrumentos de controle dos resultados.

Segundo Araljo e Maciel (2021), sugere-se que o
nivel dereferéncia paraadivida bruta de longo prazo
ndo sejasuperiora60% do PIB, nivel compativel com
paises pares, umavez que é importante o pais dispor
de espaco fiscal para se endividar nos momentos de
crises. No periodo de transicdo, ou seja, no periodo
até a divida alcancar o nivel desejado, as metas de
resultado primario também devem ser calibradas
para promover a reducdo da divida bruta. Uma
vez estabelecidos a meta de resultado primario e
o limite de despesas, a condugao da execucao da
politica fiscal sera operacionalizada apenas por
essas regras.

No periodo permanente, apos a divida bruta
alcancar o nivel desejado, o compromisso de cada
governante seria manter a divida sempre abaixo
desse patamar, eventualmente com exigéncia de
realizar reducoes de endividamento em anos de
maior dinamismo econdmico para possibilitar
eventuais aumentos em recessdes ou em momentos
de choques que precisem de resposta fiscal, como
visto nesta pandemia.

Uma semente ja foi plantada nessa direcdo. A EC
109/21 (PECEmergencial)trazemseunoincisoVllido
artigo 163 da Constituicao Federal, a possibilidade
do uso da divida como nova ancora fiscal, conforme
descrito nesta secdo. A partir disso teremos um
arcabouco fiscal mais moderno e robusto para
continuar avang¢ando no processo de consolidacao
fiscal, tdo importante para o desenvolvimento
da nossa economia. Foi possivel experimentar
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periodos de baixas taxas de juros como nunca antes
vistas no pais. Avancar no processo de consolidacao
fiscal é fundamental e urgente. Essa é a condicdo
fundamental para a expansao do setor produtivo e
para a geragao de emprego e renda.

V. Conclusao

O principal objetivo deste artigo foi dar luz a
relevancia da organizacao fiscal como base para o
crescimento econdmico e para a sustentabilidade
daspoliticassociais. Paraisso é fundamentalavancar
nos instrumentos que viabilizam tal objetivo,
como a modernizagdo das regras fiscais. Avancos
institucionais que reforcem tais instrumentos tém
reflexos diretos na percepgdo de risco, nas taxas
de juros e, por consequéncia, nos investimentos e
geracdo de emprego e renda. A EC 109 ja trouxe uma
oportunidade de avancar nesta direcao com um
novo modelo de regra que usa a divida como ancora
fiscal, organizando as atuais regras fiscais, como
teto de gastos e meta de primario, que passariam a
funcionar como instrumentos para a politica fiscal
com objetivo de controle da divida publica.



