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SINOPSE

Este texto tem por objetivo contribuir com o debate sobre possiveis mudangas no
regime fiscal brasileiro a luz das experiéncias recentes da Unido Europeia (UE) e do
Reino Unido no que diz respeito a regras fiscais. As evidéncias internacionais indicam,
segundo o Monitor fiscal do Fundo Monetério Internacional (FMI) de 2012, que se
estd mundialmente diante de uma nova geragio de regras fiscais, mais flexiveis que
as prevalecentes, para fazer frente as surpresas do ciclo econdémico, mas também
mais efetivas e comprometidas com a sustentabilidade de médio e longo prazo da
politica fiscal. No Brasil, contudo, continua-se preso a um modelo de politica fiscal
que apresenta claros sinais de desgaste e obsolescéncia, no qual a flexibilidade tem
sido buscada por meio de artificios contdbeis e discricionariedade em vez de um novo
paradigma institucional que amplie a transparéncia e credibilidade. A proposta central
do texto ¢ que o Brasil caminhe para a adogio de metas fiscais baseadas no conceito de

resultado estrutural ajustado ao ciclo econémico, a exemplo da UE e do Reino Unido.

Palavras-chave: regras fiscais, deficit ptblico, ciclo econdémico.

ABSTRACT

This paper aims to contribute to the debate on possible changes in the Brazilian tax
system in the light of recent experience of the European Union (EU) and the United
Kingdom, with regard to tax rules. International evidence indicates, according to the
International Monetary Fund (IMF) Fiscal Monitor in 2012, we are world facing a
new generation of tax rules, more flexible than the prevailing, to meet the surprises
of the economic cycle, but also more effective and committed to the sustainability of
medium and long-term fiscal policy. In Brazil, however, we still be attached to a fiscal
policy model that shows clear signs of wear and obsolescence, in which flexibility
has been sought through accounting gimmicks and discretion rather than a new
institutional paradigm that increases transparency and credibility. The central proposal
of the text is that Brazil walk to adopt fiscal targets based on the concept of structural
result adjusted to the economic cycle, such as the EU and the UK.

Keywords: fiscal rules, public deficiz, business cycle.
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1 INTRODUCAO

Este texto tem por objetivo contribuir com o debate sobre possiveis mudangas no regime
fiscal brasileiro a luz das experiéncias recentes da Uniao Europeia (UE) e do Reino
Unido no que diz respeito a regras fiscais. H4 quase uma década, os paises europeus vém
buscando aprimorar o paradigma de disciplina fiscal, produzindo diversos adendos aos
pactos originalmente firmados sob o guarda-chuva do Tratado de Maastricht, de 1992,
enquanto no Brasil permanece-se preso, hd mais de dez anos, a um paradigma — da
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e das metas de superavit primdrio — que gerou
seus frutos no passado, mas que d4 sinais de obsolescéncia diante dos novos desafios

colocados pela conjuntura.

As evidéncias internacionais indicam, segundo o Monitor fiscal do Fundo
Monetdrio Internacional (FMI) de 2012, que se estd diante de uma nova geracao de
regras fiscais, mais flexiveis que as prevalecentes, para fazer frente as surpresas do ciclo
econdmico, mas também mais efetivas e comprometidas com a sustentabilidade de médio
e longo prazo da politica fiscal. Ainda é cedo para se avaliar a extensio e a efetividade
dessa geracdo de regras fiscais, mas ela contém elementos que sio fundamentais para

balizar uma reforma no regime fiscal brasileiro.

O Brasil nao enfrenta uma crise fiscal (e de endividamento) da magnitude das
economias desenvolvidas ou emergentes da Europa, mas o resultado fiscal se deteriorou
nos ultimos dois anos devido ao baixo crescimento econémico. Além disso, a politica
fiscal tem perdido credibilidade e enfrentado desafios cada vez mais incompativeis com
o atual “regime fiscal”, que, no médio ou longo prazo, deve e pode ser devidamente

equacionado e pactuado dentro de uma nova institucionalidade fiscal.

Entre estes desafios, destacam-se quatro em particular: resgatar a transparéncia
e a credibilidade das contas publicas, dotar as metas fiscais de flexibilidade ao longo
do ciclo econémico para evitar politicas pré-ciclicas, estabilizar o crescimento das
despesas correntes de forma a abrir espago para a redugao da carga tributdria e ampliar o
investimento publico sem colocar em risco a sustentabilidade da divida. Estes objetivos,
é claro, sdo bastante genéricos e relativamente consensuais. A questio é como construir
regras fiscais coerentes com esses objetivos e que atendam a determinados requisitos

identificados na literatura, como simplicidade e transparéncia.
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O primeiro passo do estudo, apds a introdugio, é justamente revisitar brevemente
a literatura tedrica e empirica sobre o tema para que se possa estabelecer uma espécie
de benchmark, ou seja, uma estrutura de referéncia para comparacoes. Em seguida,
busca-se na experiéncia internacional algumas ligoes fundamentais no manejo de regras
fiscais, esmiugando os avangos na institucionalidade fiscal da UE, comparando com a
regra de ouro do Reino Unido e com as mudancas promovidas na Alemanha, tomando

por base o principio do or¢amento equilibrado e a chamada debt brake da Suica.

Na terceira se¢do do estudo, analisa-se o regime fiscal brasileiro com foco na
LRF e nas metas de superavit primdrio. Em particular, foram consideradas as mudangas
pontuais a que esse regime vem sendo submetido nos Gltimos anos, que tém por
objetivo flexibilizar as regras e adaptd-las & nova realidade econémica. A questao crucial
analisada nesse ponto ¢ o trade-off entre discricionariedade e regra e 0 modo de conciliar
os objetivos de politica econdmica em um novo arcabougo fiscal transparente e crivel

aos olhos da sociedade em geral.

Apresenta-se na quarta se¢ao uma espécie de agenda (ou roteiro) de discussao para
uma reforma do regime fiscal brasileiro, identificando quais experiéncias da UE e do
Reino Unido podem ser tteis para uma nova arquitetura fiscal no Brasil. A introdugio
do conceito de “resultado estrutural” ¢ a principal sugestao de aprimoramento do regime
fiscal que surge do estudo, amparado nas experiéncias internacionais e também na experiéncia

empirica de sua aplicagao ao Brasil. Por fim, na quinta segao, estao as conclusoes do estudo.

Diferentemente de outros estudos, entretanto, nao se pretende esmiugar neste texto a
metodologia de estima¢ao do “resultado estrutural”. Parte-se do pressuposto de que o leitor
entenderd, pelo menos superficialmente, o significado mais geral do conceito, que tem a ver
com a necessidade de gerar um indicador de politica fiscal livre das oscilagdes da economia,
dos precos das commodities e ativos relevantes para as receitas fiscais e das operagdes nio

recorrentes ou meramente contdbeis, que nada ou pouco afetam a demanda agregada.

2 REVISITANDO A LITERATURA E DEFININDO O QUE E UMA
REGRA FISCAL IDEAL

A teoria econdmica é controversa e inconclusiva sobre os beneficios da aplicagao de

regras fiscais, em contraposi¢ao a discricionariedade, mas a experiéncia empirica e o
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debate tém contribuido para o seu aperfeicoamento. Em particular, a evolugao de regras
rigidas, que nao consideram os efeitos do ciclo econdmico — sobre as quais a literatura
tedrica geralmente baseia suas andlises —, para regras mais flexiveis tem possibilitado
eliminar ou, pelo menos, amenizar alguns dos principais problemas detectados pela
literatura empirica, como o viés pré-ciclico das metas fixas (nominais ou em porcentual
do PIB, como a brasileira), a reducio dos investimentos, a perda de transparéncia e o

aumento da chamada “contabilidade criativa”.!

Do ponto de vista teérico, o principal (embora nao tnico) argumento em
favor das regras fiscais se baseia em um diagndstico segundo o qual o processo
orcamentdrio apresentaria um viés deficitdrio decorrente de distor¢oes de natureza
politica que impediriam que, ao longo do ciclo econémico, o balan¢o orcamentdrio

se equilibrasse.?

De acordo com a abordagem clissica da escola de Public choice, por exemplo,
a persisténcia dos deficit (mesmo em momentos de prosperidade e paz) seria explicada a
partir da hipStese de que os cidadios sofrem de “ilusao fiscal” por ndo compreenderem
a restri¢ao orgamentdria do governo. Ou seja, os eleitores superestimariam os beneficios
correntes dos gastos e subestimariam o custo futuro de aumentos na tributagio,
enquanto os politicos oportunistas extrairiam vantagem dessa confusio para aumentar

(O gastos € tentar se reeleger.

A razdo para esse comportamento irracional, de acordo com a teoria
neocldssica, seria a existéncia de informagoes limitadas a disposi¢ao dos cidadaos, o
que estimularia os politicos a sinalizar competéncia procurando fornecer o médximo
de bens publicos com o minimo de imposto, segundo Cukierman e Meltzer (1989) e
Rogoff (1990). Esse fendmeno de assimetria de informagoes seria tanto maior quanto

menos transparentes fossem o sistema de contabilidade e o orgamento publicos.

1. O termo “contabilidade criativa”, que ganhou publicidade ultimamente no Brasil, nasceu num ramo das ciéncias
contabeis, tendo por objetivo designar situacdes em que a verdadeira situacdo patrimonial de uma entidade, publica ou
privada, era significativamente alterada por meio de artificios postos em pratica com base em omissées ou interpretacdes
das normas contabeis. Em economia, uma vasta literatura passou a se dedicar ao tema, aplicado a finangas publicas, ao
longo dos anos 1990.

2. Para alguns autores da vertente neocldssica, como Buchanan e Wagner (1977), esse viés deficitario seria um dos
legados do keynesianismo. Para outros autores, como Persson e Tabellini (2000), tratar-se-ia de fendmeno das democracias
modernas e consequéncia de escolhas sociais.

9
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A essas hipdteses, Alesina e Tabellini (1990) acrescentam outras de natureza
politico-institucional para entender por que os deficit cresceram nos anos 1980
e 1990. Entre elas, a suposi¢io de que haveria uma maior polarizagio politica e
alternincia de poder nessas décadas, e que isso teria estimulado os governantes a
aumentar o endividamento para tentar inviabilizar ou atrapalhar a administracao dos

adversdrios que venham a vencer as eleigoes.

Seja qual for a explicagdo para o viés deficitdrio, segundo Kell (2001), sua
existéncia parece justificar a adogao de algum tipo de regra fiscal com o objetivo de
prevenir politicas discriciondrias inconsistentes. Por sua vez, a literatura tedrica enfatiza
que as regras fiscais — pelo menos aquelas mais rigidas e simples, como as que prevalecem
no Brasil, seja por imposicao legal ou por opgao de governo — apresentam custos
associados a impossibilidade de usar a politica fiscal para estabilizar o produto (em
modelos keynesianos em que o produto depende da demanda agregada, pelo menos no
curto prazo) ou suavizar a tributa¢ao (em modelos de zax smoothing, nos quais choques

reais e de produtividade sao a fonte das flutuagoes).

As evidéncias empiricas também nao sao conclusivas, segundo Poterba (1996) e
Kopits e Symansky (1998). Por um lado, estudos cross-country parecem indicar que regras
fiscais restritivas podem contribuir para a redu¢do de deficiz, bem como da inflacio e da
taxa de juros. Por outro lado, tais regras tendem a distorcer a composi¢ao do gasto ptblico,
particularmente contra os investimentos, ou produzir aumentos de carga tributdria
e, em algumas circunstincias, reduzir o grau de transparéncia fiscal, encorajando os
governantes a comprimir despesas artificialmente e fazer uso de “contabilidade criativa”

e receitas nao recorrentes (one—oﬂ measures) para garantir o cumprimento das metas.

Em resumo, ¢ preciso considerar os custos e beneficios associados as regras
fiscais no momento de sua concepgio e adogio, bem como o provavel rrade-off entre
simplicidade e rigidez, de um lado, e flexibilidade e complexidade, de outro. Isso porque
as metodologias de ajuste ao ciclo, que conferem flexibilidade & regra e previnem a
pré-ciclicidade, sao relativamente complexas, dependendo de estimativas sobre o
produto potencial e sobre as elasticidades dos componentes fiscais — receitas tributdrias

e transferéncias de renda que dependam do ciclo, como seguro-desemprego.”’

3. Ver Schettini et al. (2011, p. 236-247) para um breve apanhado das técnicas aplicadas na literatura.
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Nesse sentido, a regra “ideal”, segundo Kopits e Symansky (1998) e Kell (2001),
deveatender a oito critérios: ser bem definida; transparente; simples aos olhos do publico;
adequada a determinados objetivos; consistente com outras politicas macroecondmicas;
suficientemente flexivel para acomodar flutuacoes ciclicas ou choques exdgenos;
efetiva nos mecanismos de implementagao (ou enforceable, na expressao original em
inglés) e apoiada por politicas eficientes, como reformas estruturais, que garantam sua

sustenta¢do no médio e no longo prazo.

Pelas razoes expostas, este estudo parte do seguinte pressuposto tedrico e empirico:
metas de resultado estrutural ou ajustado ao ciclo econdémico, seja sobre qual varidvel
fiscal estiverem ancoradas — deficit nominal, superavit primdario, poupanca publica ou
despesa publica —, mas que consigam ser razoavelmente simples e transparentes, com
cldusulas de escape bem definidas e aplicadas apenas em situagdes de comprovada crise
econdmica grave, sio preferiveis a regras “aparentemente” rigidas como as que temos

atualmente no Brasil e que serdo posteriormente discutidas.

A experiéncia da UE, em geral, e do Reino Unido, em particular, bem como de
outros paises, como Chile e Suica, também aponta nessa direcao: a nova geragio
de regras fiscais tem sido delineada de modo que os resultados fiscais podem variar
durante o ciclo econémico, conquanto, no médio prazo, as metas — de balango (total

ou corrente) equilibrado e divida abaixo dos limites — sejam obedecidas.

A questio fundamental que surge da experiéncia europeia, como serd visto a
seguir, refere-se a outra dimensio do debate tedrico e empirico. Em primeiro lugar,
discute-se se 0 mais apropriado nao seria uma regra de balanco equilibrado (deficit
nominal préximo de zero), como a prevista nos tratados da UE, ou uma “regra de ouro”
do Reino Unido, em que os deficit nominais (e o endividamento) devem se restringir a
financiar investimentos, de modo que a poupanga publica (ou o orcamento corrente)

seja mantida equilibrada.”

4. O conceito de regra de ouro retrocede pelo menos a década de 1930, com a obra de Musgrave (1939), mas o termo
qgolden rule foi cunhado pela primeira vez por Phelps (1961) no contexto da teoria 6tima do crescimento, que estabelecia
que, no steadly-state, a taxa de juros competitiva, que é a taxa de retorno dos investimentos, deveria ser igual a taxa natural
de crescimento. Contudo, como ressaltam Musgrave e Musgrave (1984), a regra de ouro do crescimento é conceitualmente
distinta da regra de ouro fiscal, objeto deste estudo.

11
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Em segundo lugar, e talvez mais relevante do ponto de vista prdtico, discutem-se
os mecanismos de aprimorar as regras — tanto de poupan¢a ou balanco global
equilibrado — para garantir que elas sejam efetivamente cumpridas ex-post, o que nio
tem ocorrido no periodo recente, mesmo antes da crise de 2008-2009. Em termos de
sustentabilidade, como serd visto mais adiante, ¢ possivel que tanto uma “regra de ouro”
quanto uma regra de “balanco estrutural” ajustadas ao ciclo econdmico sejam delineadas
de modo a garantir a estabiliza¢io do endividamento piblico, mas desde que prevejam
mecanismos de corre¢do e ajuste para erros de previsao, bem como para situagdes de grave
distirbio macroecondmico durante as quais se apliquem temporariamente cldusulas

de escape em relagao ao cumprimento das metas.

Ou seja, tao ou mais importante do que as metas em si s20 as instituigoes em torno
das regras e o comprometimento do governo em cumpri-las, bem como a transparéncia em
torno dos critérios de projegao ex-ante e apuragio ex-post dos resultados fiscais. Portanto,
antecipando algumas conclusoes, para que avancemos em uma reforma do regime fiscal
brasileiro, levando em consideracio a experiéncia da UE, é fundamental que haja firme

disposi¢ao e compreensio do governo e dos politicos em geral sobre sua importincia.

3 PANORAMA INTERNACIONAL DAS REGRAS FISCAIS

Em recente trabalho de campo, reportado em seu Monitor fiscal (2012) e no paper
de Schaechter e# al. (2012), a equipe de politica fiscal do FMI contabiliza 76 paises
nos quais, em margo de 2012, estavam vigorando regras fiscais, em nivel nacional ou
supranacional, como as da UE e de outras uniées monetdrias (Caribe, Africa Central
e Africa Ocidental). Em termos histéricos, a difusio das regras fiscais é um fendmeno
relativamente novo, da década de 1990, embora as primeiras experiéncias de regras
fiscais na Europa datem do pés-Guerra e “curiosamente™ se identifiquem com uma das
principais recomendacoes feitas pelo economista John Maynard Keynes, na época: a
separagdo do orgamento corrente do or¢camento de capital com vistas a construir um
plano de investimento publico de longo prazo que possibilitasse reduzir ou fazer frente

as flutuagoes ciclicas da economia.®

5.0 termo “curiosamente” foi utilizado porque alguns autores, como Buchanan e Wagner (1977), atribuem a era keynesiana
o viés deficitario a que as regras fiscais buscam combater.
6. Ver Keynes (1979; 1980) ou um resumo desta coletanea de artigos na tese de Gobetti (2008).
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O orgamento corrente, dizia Keynes, deveria se manter equilibrado, enquanto as
despesas de capital (investimentos) poderiam ser financiadas de forma autossustentdvel
por meio de endividamento — ideia que, posteriormente, seria cunhada de “regra de
ouro”. Embora o caso mais conhecido e ainda vigente de “regra de ouro” seja o do
Reino Unido, foi no Japio e na Alemanha que ela foi introduzida, em 1947 e 1969,
respectivamente. O Artigo 115 da Constitui¢io alema estabelecia, até a reforma de
2009, que “as receitas obtidas de empréstimos ndo devem exceder o total de gastos
de investimentos previstos no orcamento’ e que “‘excegdes serao permissiveis apenas

para evitar um distirbio no equilibrio econémico geral”.

O pressuposto tedrico por trds da “regra de ouro”, baseado em modelos keynesianos
ou de crescimento endégeno, é que os investimentos piblicos proporcionam a acumulagio
de ativos que também serdo desfrutados pelas geragoes futuras, justificando que seu
custo de financiamento seja distribuido ao longo do tempo. Entretanto, uma vez que os
investimentos publicos contribuam para o crescimento do produto potencial, as dividas
contraidas para seu financiamento seriam pagas com o aumento da arrecadagao tributdria

e seriam intertemporalmente sustentaveis.’

Na prdtica, portanto, a “regra de ouro” ndo impunha limites para o deficit
publico no seu conceito mais geral e, muitas vezes, funcionava apenas como diretriz
de politica fiscal. As regras que emergiram na década de 1990, ao contrério, passaram
a impor limites quantitativos e rigidos ao deficit nominal, como foi o caso do Tratado
de Maastricht, em 1992, que restringiu o deficit dos paises integrantes da UE a 3%
do PIB. Além desses limites mencionados, diversos paises também passaram a impor

restrigoes ao endividamento publico, as despesas e ainda as receitas.

Atualmente, segundo Schaechter ez al. (2012), a grande maioria dos paises
segue regras fiscais multiplas, ou seja, que buscam limitar mais de um agregado da

politica fiscal. O mais comum sdo regras que controlam o resultado fiscal e a divida

7. Contra a regra de ouro, h& dois tipos de argumentos tedricos mais comuns: o primeiro é de que tal regra negligenciaria
a possibilidade de crowding-out e os atuais desafios decorrentes das pressdes demogréficas; o segundo esté relacionado a
definicdo dos investimentos, restrita ao que a contabilidade nacional trata como “formagdo bruta de capital fixo” (FBCF), o
que exclui alguns gastos em educacdo e sadde (capital humano) classificados como “consumo” (ou despesa corrente) e que
podem ser mais benéficos para as geracdes futuras e para a produtividade da economia do que algumas obras ou aquisicbes de
equipamentos, que s&o exemplos classicos de investimento. Ver Baumann e Kastrop (2007, p. 600-602) para um aprofundamento
dessas criticas.
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publica simultaneamente — isso ocorre, como serd visto a seguir, tanto no paradigma
de “or¢amento equilibrado” da UE, quanto na versio de “regra de ouro” aplicada
pelo Reino Unido. Em ambos os casos, também os resultados fiscais sio monitorados
anualmente em bases estruturais ou ajustados ao ciclo econémico, método que consiste
em identificar quanto do resultado fiscal reflete efetivamente a agao discriciondria
do governo e nio o efeito do ciclo econdmico ou de medidas tempordrias e/ou nio

recorrentes (one-off measures na expressao inglesa).

A seguir, serdo apresentados os dois casos centrais a que este estudo tem por
objetivo analisar — UE e United Kingdom (UK) — com vistas a comparar com o Brasil,
além da experiéncia alemi, que representa um caso particular e pioneiro das mudangas

que estido em progresso na UE.

3.1 A regra de orcamento equilibrado da UE

O principio de “or¢amento equilibrado” (ou deficit nominal préximo de zero, numa
linguagem mais compreensivel aos brasileiros) foi formalmente incorporado pela UE
em 1997, a partir da assinatura do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC ou
Stability and Growth Pact, em inglés), que complementou o Tratado de Maastricht,
de 1992, responsdvel pela criagio da Comunidade Europeia (CE). Desde entao,
diversos regulamentos e mudancas tém sido editados com o intuito de aperfeigoar esse
principio-regra e garantir sua efetiva aplicagdo, principalmente a partir da deterioracio
das finangas publicas dos paises-membros com a recente crise econdmica internacional.
Contudo, a meta original introduzida pelo Tratado de Maastricht com o objetivo
de evitar situagdes de “deficit excessivo”, continua de pé até hoje e prevé uma espécie de
limite superior, tanto para o deficit nominal (3% do PIB) quanto para a divida ptblica
bruta (60% do PIB).%

O que os acordos e pactos posteriores fizeram foi, diante da dificuldade dos
paises-membros de cumprir essa regra e ante a falta de enforcement suficiente, estabelecer
as condi¢bes excepcionais em que tais limites poderiam nio ser observados e detalhar

os mecanismos para garantir, no médio prazo, a eliminagao dos excessos de deficit e

8. 0 Reino Unido foi formalmente dispensado pelo Tratado de Maastricht de cumprir esses limites e estar sujeito as san¢oes
por seu ndo cumprimento, a menos que resolvesse aderir a unido monetaria.
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endividamento. Em resumo, podemos identificar trés momentos e mudangas cruciais

nesse processo de aperfeicoamento do regime fiscal da UE.

O primeiro ocorre justamente em 1997, antecedendo a terceira fase da Unido
Econdmica e Monetdria (UEM), com a celebragio de um pacto (o PEC) pelo qual
os paises da UE (incluindo o Reino Unido) reforcam seu compromisso com a
responsabilidade fiscal adotando os chamados objetivos orgamentdrios de médio prazo
(OMP). Estes objetivos sao traduzidos em metas de deficit e divida e em programas
de ajuste que garantam a manuten¢io ou a convergéncia em direao ao “equilibrio
or¢amentdrio”. O objetivo explicito do pacto era criar as condigoes de estabilidade

macroecondmica necessdria a introdu¢ao da moeda tinica, que viria a ocorrer em 1998.

De acordo com o Regulamento n>1.466/1997 da UE, ao Conselho de Ministros
da Comunidade Europeia (CMUE) caberia examinar regularmente

se 0 objetivo or¢amentdrio de médio prazo fixado no programa oferece uma margem de seguranga
para garantir a prevencio de um déficit excessivo, se as hipdteses de natureza econémica em que
o programa se baseia sdo realistas e se as medidas tomadas e/ou propostas sio suficientes para

completar a trajetéria de ajustamento a fim de alcangar o objetivo or¢amentdrio de médio prazo.

Além disso, o Regulamento n° 1.467/1997, definiu como excepcionais e tempordrias
(e livres de sangao) as situagoes de deficit excessivo decorrentes de “uma circunstincia
excepcional nio controldvel pelo Estado-membro em causa e que tenha um impacto
significativo na situagio das finangas publicas, ou quando resulte de uma recessao
econdmica grave”, sendo consideradas graves, como regra geral, as recessoes nas quais a

queda do PIB real seja de, pelo menos, 2%.’

E interessante notar que o texto destes primeiros regulamentos do PEC jd fazia
mengio A necessidade de se levar em conta “as pertinentes caracteristicas ciclicas
e estruturais de cada Estado-membro” nas avaliagoes das trajetdrias de ajustamento

programadas, embora apenas em 2005 o conceito de resultado estrutural ajustado ao

9. Os regulamentos mencionados a sequir, nas versdes originais e modificadas, estao disponiveis no sitio de legislacdo da
UE em varias linguas. Disponivel em: <http://eur-lex.europa.eu/homepage.html?locale=pt>.
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ciclo, na forma como ¢é atualmente tratado na literatura,'’ tenha sido formalmente

incorporado ao arcabougo fiscal da UE.

Em 2005, portanto, temos um segundo momento a ser destacado, de reforma do
PEC, deflagrado a partir de um relatério do Conselho Econémico e Financeiro (CEF),
destacando a necessidade de fomentar a governanca e reforgar “a base econémica e a
eficicia do pacto, tanto na sua vertente preventiva quanto corretiva, a fim de salvaguardar
a sustentabilidade das finangas publicas a longo prazo, promover o crescimento e evitar

encargos excessivos para as geragoes futuras”.

Concretamente, o Regulamento n°® 1.055/2005, que modifica o Regulamento
n° 1.466/97, estabelece as diretrizes a seguir.

1) O objetivo de médio prazo seja diferenciado para cada Estado-membro, de modo
a ter em conta a diversidade de situagoes e dos desenvolvimentos econd6micos e
orcamentdrios, facultando margem de manobra orcamentdria, em especial para
atender as necessidades de investimento publico.

2) Apolitica orcamentdria seja executada de modo simétrico ao longo do ciclo econdmico,
reforcando a disciplina fiscal em periodos de conjuntura econ6émica favorével, a fim de
evitar politicas pré-ciclicas e alcangar gradualmente o objetivo de médio prazo.

3) Os saldos orcamentdrios sejam monitorados em termos estruturais, ou seja,
ajustados a variagoes ciclicas e liquidos de medidas pontuais e tempordrias, para
verificar se as trajetdrias de ajustamento programadas estdo sendo cumpridas.

4) Sejam autorizados desvios tempordrios das metas quando forem decorrentes de
reformas estruturais que proporcionam economia no longo prazo, mas produzem
impactos fiscais negativos no curto prazo durante sua implantagio, como ¢ o caso
das reformas dos sistemas de pensao.

No que se refere as metas fiscais, em particular, o regulamento de 2005 estabelece
que os objetivos de médio prazo devem respeitar, adicionalmente, um limite mdximo
de 1% do PIB para o deficit nominal ajustado ao ciclo econdémico e liquido de medidas
pontuais e tempordrias. Ou seja, além do limite de 3% do produto interno bruto (PIB)

10. Ver Bornhorst et al. (2011) para uma definicdo clara do significado do termo structural balance e sua diferenca em
relacdo ao método de ajustar os resultados fiscais apenas ao ciclo econémico.
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para o deficit nominal sem ajuste, imposto pelo Tratado de Maastricht, os paises-membros

que aderiram ao euro também passaram a ter de respeitar um teto para o deficit estrutural.

Uma vez que os dois limites (com e sem ajuste) devem ser respeitados, infere-se
implicitamente que o componente ciclico dos resultados fiscais nos momentos em que
o produto estd abaixo do seu nivel potencial nao pode superar 2% do PIB quando,
em termos estruturais, o pais estiver apresentando um deficit de 1% do PIB. Em geral,
essa margem de manobra parece razodvel, mas isso depende do grau de flutuagio da
economia e da sensibilidade dos resultados fiscais a essas flutuagoes. Para paises com
alta flutuacio e alta sensibilidade, uma meta de deficit estrutural de 1% do PIB pode
implicar a violagdo da meta de Maastricht em alguns momentos, o que o obrigaria a

perseguir uma meta estrutural mais rigorosa."'

Entretanto, a decisao de declarar um pais em “excesso de deficit” foi flexibilizada,
ao introduzir novos pardmetros de avaliagao, como o nivel de endividamento, a duragio
dos periodos de declinio econdmico e a influéncia de medidas (investimentos, por
exemplo) que aumentem a produtividade da economia, além do comportamento do
resultado fiscal ajustado ao ciclo econémico. Ou seja, pode-se dizer que a reforma de
2005 ampliou a margem de manobra da politica fiscal no curto prazo em troca de um

maior compromisso com a sustentabilidade fiscal no longo prazo.

Apesar dessas iniciativas, a situagdo fiscal dos paises da UE ndo apresentou
melhoras nos anos imediatamente seguintes e deteriorou-se com a crise econdmica
internacional e os enormes custos incorridos pelos governos das grandes poténcias
europeias para tentar conter o declinio econdmico e a quebra de bancos e empresas.
Segundo dados da CE, a divida bruta do governo geral dos dezoito paises da zona do
euro passou de 70,5% do PIB em 2005 para 70,1% do PIB em 2008 ¢ 87,9% do PIB
em 2011, com perspectiva de atingir 95,5% do PIB ao final deste ano.'

11. Exceto em casos de recessdo econdmica grave, em que o regulamento do PEC permite que essa meta seja relaxada.
12. European Comission. General Government Data. General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt.
Part Il — Tables by series. Autumn, 2013., p. 166 (table 57B). Disponivel em: <http://ec.europa.eu/economy_finance/
db_indicators/gen_gov_data/documents/2013/autumn2013_series_en.pdf>.
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Entre 2010 e 2011, entlo, os estados-membros da Unido passaram a discutir
novas medidas para aprofundar a disciplina e a integragao fiscal entre eles, baseados em

um diagndstico segundo o qual:

a experiéncia adquirida e os erros cometidos durante a primeira década da UEM demonstram a
necessidade de uma melhor governanga econémica na Unido, que deverd se assentar numa maior
apropriagio nacional das normas e politicas comumente adotadas e, em nivel da Unido, num

quadro de supervisao reforgada das politicas econdmicas nacionais."

Algumas dessas medidas, como as resolugdes dos chamados six-pack e rwo-pack
nao mudam as regras prevalecentes do PEC, mas tentam tornar mais efetiva e ripida a
aplica¢io de sangdes aos paises que falham em adotar as medidas corretivas dos deficit
excessivos ¢ ampliar a supervisao multilateral, submetendo os planos or¢amentirios
anuais a prévia andlise da CE (medida que entrou em vigor pela primeira vez para os

orcamentos de 2014).

A reforma do PEC propriamente dita foi consubstanciada em um novo
regulamento, de 16 de novembro de 2011, no qual o Parlamento europeu e o Conselho
decidem submeter as previsbes macroecondmicas e cendrios macro-orcamentarios dos
programas de ajuste de cada pais a comparagbes com as previsoes mais atualizadas da
Comissao e, se for o caso, de 6rgaos independentes. Além disso, introduz uma regra mais
rigida de redugio das dividas que superam 60% do PIB — 5% ou 1/20 do excesso ao ano
(a.a.) — e um teto para o crescimento das despesas ptblicas, baseada na estimativa de taxa
de crescimento do PIB potencial de cada Estado-membro, com o objetivo de auxiliar

no atingimento dos objetivos de médio prazo em termos de resultado fiscal estrutural.™

Paralelamente a reforma do PEC, em dezembro de 2011 os chefes de Estado e
governo da UE também se reuniram para discutir um novo tratado em torno das questoes
fiscais para tentar debelar a crise de confianga dos mercados com o aumento da divida dos
Estados-membros. Apés um més e meio de intensa polémica em torno da proposta

franco-germana, que no extremo conduziria a constitui¢io de uma unido fiscal, os

13. Concluséo do Parlamento Europeu e da CE, de 16 de novembro de 2011, que balizou a Resolugdo ne 1.175/2011,
modificando o Growth and Stability Pact.

14. Note-se que, se o nivel das receitas é mantido constante em termos estruturais, e a despesa cresce a uma taxa inferior
a do PIB potencial, entdo o resultado fiscal estrutural ird melhorar progressivamente.
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Estados-membros da UE (com excegao do Reino Unido e da Reptiblica T'checa) concordaram
em celebrar um pacto fiscal em torno de dois eixos principais: transpor o principio de
“orgamento equilibrado” para as legislagbes e constituigoes nacionais e introduzir um

sistema de sangdes automdticas contra aqueles que violassem as regras de Maastricht.

A versao final do Tratado de Estabilidade, Coordenacio e Governanga na Unido
Econdémica e Monetdria, ou simplesmente Fiscal Compact, foi formalmente assinada
em 2 de mar¢o de 2012 por 25 dos 27 estados-membros da UE,"” prevendo que
pelo menos doze paises da zona do euro deveriam ratifici-la nacionalmente para
que entrasse em vigor em 1° de janeiro de 2013, o que de fato ocorreu. Até julho de
2013, o tratado jd havia sido ratificado por quinze dos dezessete paises da zona do euro
e por seis dos outros oito signatdrios da UE, além da Crodcia, que veio aderir a causa

no ano de 2013, ao ingressar na Uniao, tornando-se o 18° integrante da zona do euro.

Na pritica, o tratado reforca muitos dos compromissos jd pactuados anteriormente
e prevé um teto de deficit nominal estrutural ainda menor do que no PEC (0,5% do PIB),
exceto para paises com divida bruta significativamente inferior a 60% do PIB (em cujo
caso ¢ mantido o limite de 1% do PIB), e um mecanismo de corre¢ao automdtico para
os casos de desvios significativos em relacio aos objetivos fiscais de médio prazo, desde
que ndo ocasionados por situagdes “excepcionais” e “ndo controldveis” pelos governos
nacionais. Além disso, e talvez esta seja a principal inovagao, o tratado estipula que essas
regras para garantir um “orcamento equilibrado” em termos estruturais sejam incorporadas
nas legislagoes nacionais “através de disposigoes vinculativas e de cardter permanente, de
preferéncia a nivel constitucional, ou cujos respeito e cumprimento possam ser de outro

modo plenamente assegurados ao longo dos processos or¢amentérios anuais”.'®

E importante notar que o “Pacto Fiscal” ndo faz parte da estrutura legal da UE,
mas funciona como uma extensao de sua regulagio, e os signatdrios se comprometem a
tentar incorpord-lo formalmente até o ano de 2018. Além disso, as regras entraram em
vigor a partir de 1° de janeiro de 2014 para os Estados-membros que o ratificaram até

o final de 2013, embora estejam previstos, devido a crise, prazos de caréncia (de pelo

15. Além do Reino Unido, que se opunha aos termos do tratado, a RepUblica Tcheca também ndo o assinou embora
sinalizasse que o faria no médio prazo.

16. Trechos extraidos do Artigo 3¢, Titulo ll, do Tratado de Estabilidade, Coordenacéo e Governanga na Unido Econdmica
e Monetaria (TECG).
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menos trés anos) para que os paises com deficit ou divida em excesso passem a observar

o ritmo estrito de redu¢ao dos mesmos.

Atualmente, entdo, tem-se na UE diversos dispositivos paralelos que atuam
no sentido de coibir e corrigir as situacoes de elevado endividamento e excessivo
deficit— o PEC, o six-pack e o Pacto Fiscal —, todos eles ancorados em metas e limites de
deficit nominal expressos em termos estruturais, ou seja, ajustados ao ciclo econdmico
e liquidos de receitas nao recorrentes. Os principios e as regras inscritas nesses acordos e
tratados, alguns integrando o arcabouc¢o da UE e outros nao, sao em geral coincidentes

ou complementares.

Concretamente, as metas de deficit estrutural (ou objetivos de médio prazo) sao
diferenciadas por pais, estando sujeitas a trés restri¢des simultineas: nao violar o limite
de deficit nominal de Maastricht, de 3% do PIB, em nenhum ponto do ciclo econémico,
nao ultrapassar o limite estrutural de 0,5% do PIB e assegurar a sustentabilidade da
divida pablica.

A condigao de nio viola¢io do limite de Maastricht ¢ assegurada calculando-se
um nivel de deficit estrutural que, considerando a magnitude das flutuagoes ciclicas de
uma determinada economia e a semielasticidade do seu resultado fiscal as variacoes no
hiato do produto, seja compativel (a um elevado grau de confianca) com um deficit
nominal de no méximo 3% do PIB. Por exemplo, se o hiato mdximo entre o produto
efetivo e o produto potencial ¢ de 5% e a elasticidade do resultado fiscal é de 0,5 pontos
porcentuais (p.p.) do PIB para cada p.p. de variagao neste hiato, o deficit estrutural
mdaximo compativel com o limite de Maastricht é de 0,5% do PIB.

J4 o nivel minimo de resultado nominal “sustentdvel” é definido como aquele
que estabiliza a divida em 60% do PIB (1,18% do PIB para uma taxa de crescimento
econdmico de 2%) acrescido de uma fragio de um terco (ad hoc) do incremento
projetado do gasto previdencidrio e de um esforco adicional de 0,2% do PIB (se a divida

superar os 60% do PIB) ou 1,4% do PIB se a mesma ultrapassar a razao de 110%.
Se qualquer um desses niveis minimos de resultado nominal for menor do

que a meta geral de 0,5% do PIB para o deficit estrutural estabelecida no PEC, entdo

automaticamente deve ser considerado como o objetivo de médio prazo do pais em
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questio. Contudo, os objetivos sio permanentemente cotejados com a situacio
econdmica e or¢amentdria dos paises, bem como com o ambiente institucional, de
reformas ou nio, e devem ser revistos a cada trés anos sob o acompanhamento da

Comissao Europeia (CE).

Além disso, de acordo com a regra vigente, os paises que ainda nao alcancaram
seus objetivos devem perseguir uma melhoria de seu resultado estrutural, tendo como
benchmark uma reducio do deficit da ordem de 0,5 p.p. do PIB a.a. ou mais, caso a
situagdo de endividamento ofereca riscos de sustentabilidade. Esse plano de convergéncia
a0 objetivo de médio prazo é monitorado ex-ante e ex-post pelo Conselho e pela Comissao.
No limite, se um pais ¢ advertido de que se encontra em “desvio significativo” em relagao
as metas e nio adota as medidas de ajuste necessdrias nem justifica adequadamente a

persisténcia do desvio, ele pode ser punido com multas de 0,2% do PIB.

Ressalte-se que, ademais, desde a implementagio do six-pack em 2011, a
adequagao ao plano de convergéncia as metas de médio prazo sao analisadas a partir de
dois indicadores complementares: o incremento anual do resultado estrutural, como
j4 mencionado, e a evolugao das despesas em comparagao com a taxa de crescimento
do PIB potencial. O objetivo do teto para a expansio das despesas é impedir que elas
cresam, no médio prazo, acima do PIB potencial, a menos que tal expansio seja
compensada por medidas discriciondrias, estruturais e permanentes de elevacao das
receitas. Com isso, previne-se que medidas tempordrias de elevagio da receita e do

préprio resultado estrutural camuflem aumentos permanentes de despesa.

Nas préximas subsecoes, buscou-se detalhar um pouco mais o estigio de
transposicao dessas regras fiscais no nivel das legislacoes nacionais, como prevé o Pacto
Fiscal. Entretanto, aborda-se o caso particular da regra fiscal implementada no Reino
Unido, que nio integra a Unido Monetdria e, portanto, estd livre dos constrangimentos

aplicados aos demais paises da UE.

3.2 A regra de ouro no Reino Unido

A regra de ouro fiscal estabelece que, ao longo do ciclo econémico, o governo

somente se endividard para investir e nao para pagar gastos correntes (HM Treasury,
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1998)."7 No Reino Unido, a regra de ouro foi introduzida originalmente em 1997,
juntamente a uma regra de investimento sustentdvel, segundo a qual a divida
liquida do setor publico (DLSP) serd mantida, ao longo do ciclo econémico, em

um nivel estdvel e prudente (0p. ciz.).

Estas duas regras combinadas foram introduzidas pelo governo inglés com base
em um diagnéstico de que o regime fiscal precedente tinha sido imprudente, na
medida em que os gastos correntes haviam excedido sistematicamente as receitas
nas duas décadas anteriores, e que, em contrapartida, os investimentos publicos
haviam caido para niveis muito baixos tanto em retrospectiva histérica quanto

comparativamente a outros paises.

No caso do Reino Unido, portanto, a regra fiscal nio restringe a expansao dos
investimentos putblicos a menos que a divida liquida (ndo muito diferente da divida
bruta, ao contrdrio do Brasil) esteja abaixo de 40% do PIB, situagao que era verificada
até a crise de 2008-2009, quando tal limite foi ultrapassado. Na prética, sob uma
situagio de alto endividamento, como a atual (divida liquida acima de 60% do PIB),
a regra de ouro deveria implicar uma situagio de or¢camento equilibrado, tal como a

prevista no arcabougo institucional da UE.

Contudo, nem no Reino Unido, nem na UE, tal regra tem sido efetivamente
observada em meio a crise econdémica.’® Os deficit fiscais do Reino Unido, mesmo
ajustados a0 ciclo econdmico, tém superado o nivel de investimento nos anos recentes,
de modo que a regra de ouro tem sido violada, mesmo relaxando a regra de investimento
sustentdvel, uma vez que a divida ultrapassou em muito o limite para o qual se admitia

deficit para financiar investimentos.

Na prética, pode-se dizer que a regra inglesa foi bem-sucedida entre os anos fiscais
de 1997/1998 ¢ 2005/2006, antes da crise. De acordo com dados do Tesouro britanico,
reportados por Emmerson, Frayne e Love (2006, p. 4), o orgamento corrente, embora

deficitdrio desde 2002, apresentava cumulativamente, na década, um superavit de 1,2%

17. Definicao contida no Cédigo de Estabilidade Fiscal do Reino Unido.

18. Ressalte-se que a regra inglesa, ao ser imposta durante o ciclo econdmico, permite que situacdes de deficit sejam
compensadas por situacdes de superavit sem necessariamente impor que, em termos estruturais, anualmente, seja
observado um resultado equilibrado (em termos correntes, excluindo investimentos).
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do PIB e assim se manteria, segundo as projecoes oficiais, até 2008 ¢ 2009. Contudo, as
previsdes do governo britinico, bem como os critérios discriciondrios para determinar
o inicio e o fim dos ciclos econdmicos, dos quais dependia a observincia da regra de

ouro ao longo do tempo, jd nio inspiravam mais credibilidade.

De acordo com o Financial times, a visio dominante entre os economistas
britinicos em janeiro de 2007 era de que “quase ninguém usa mais a regra fiscal do
chanceler como um indicador da saide das finangas publicas™."” De fato, as projegoes
oficiais para o resultado fiscal dos anos posteriores nao se confirmaram, e o deficit
chegou a 11% do PIB no auge da crise econdmica, em 2009 ¢ 2010, impulsionado por

gastos publicos que pularam rapidamente de 41% para 47% do PIB.

Nio ¢ a toa que uma das primeiras iniciativas da oposi¢do ao governo
trabalhista, previamente as elei¢oes gerais de 2010, foi criar um conselho econémico
para se contrapor as projegdes econdmicas e fiscais oficiais. Com a vitéria da coalizao
conservadora-liberal, este conselho foi formalmente constituido como um corpo
independente do governo, denominado OBR, responsavel por auxiliar e monitorar

as autoridades do Tesouro e do Parlamento.

Além de criar este conselho, a nova coalizao governista também editou em
2010 uma LRE perenizando o conselho fiscal independente e institucionalizando
procedimentos de monitoramento da politica fiscal, e estabeleceu uma série de metas
operacionais, como a reducio do deficit pela metade até o ano fiscal de 2013 ¢ 2014 ¢
a redugao da divida liquida a partir de 2015-2016.

Diferentemente do periodo anterior, no qual a regra de ouro era estipulada para
o ciclo econdmico, a partir de 2010 os resultados fiscais passaram a ser analisados com
base em ajustes anuais ao ciclo econdmico, vigorando como meta de médio prazo
(horizonte de cinco anos) o atingimento de um or¢amento corrente equilibrado ou em

supervit, além de uma divida liquida em queda.

19. Apud Robert Chote (2013), presidente do Office for Budget Responsability (OBR). Disponivel em: <http://www.adbi.
org/files/2013.01.17.cpp.sess2.1.chote.fiscal.rules.uk.pdf>.
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-

E interessante observar que o Escritério para Responsabilidade Or¢amentdria
(OBR, sigla em inglés) é um corpo de apenas dezesseis servidores civis, que tém por
missao produzir projecoes econdmicas e fiscais independentes do Tesouro, analisar
publicamente o custo das medidas de tributagio e gasto adotadas pelo governo e
verificar se 0 governo estd no caminho de cumprir suas metas, nao sé no curto prazo,
mas também sua sustentabilidade no longo prazo. Contudo, nio estd na sua algada
de atribuicoes dizer ao governo quais metas cumprir e como, nem comentar sobre
a validade ou nao das medidas adotadas ou sugerir e analisar politicas alternativas.
Trata-se, portanto, de um trabalho eminentemente técnico e independente, mas focado nas

politicas e metas escolhidas pelo governo.

Uma das estimativas mais importantes produzidas pelo conselho independente
diz respeito ao PIB potencial ou ao hiato do produto, que sio varidveis-chave na
estimativa dos ajustes dos resultados fiscais ao ciclo econémico. Em geral, essas estimativas
refletem a média das estimativas do mercado, mas h4 considerivel controvérsia sobre

sua acuracidade.

3.3 Aregra de ouro na Alemanha e a reforma de 2009

Embora o estudo em foco trate de um comparativo das regras fiscais na UE, Reino
Unido e Brasil, uma especial aten¢ao deve ser dada a Alemanha, porque grande parte
das mudangas previstas no recente Pacto Fiscal dos paises da UE provém precisamente
da experiéncia alema. A Alemanha, da mesma forma que o Reino Unido, esteve
aplicando uma regra de ouro, em nivel constitucional, desde o final da década de 1960
até a reforma federalista de 2009.

Alguns paises que, a exemplo da Alemanha, introduziram a regra de ouro nos
anos 1950 e 1960, no auge da era keynesiana, como Bélgica, Holanda e Suécia,
abandonando-a ao longo do tempo, enquanto outros passaram a adotd-la mais

recentemente, como Austrdlia e Nova Zelaimdia, além do préprio Reino Unido.

Ao contririo do Reino Unido, o Artigo 115 da Constitui¢io alema permitia
que o governo se endividasse até o limite do seu gasto bruto (e nio apenas liquido,
descontando a depreciagio) com investimento publico, limite este que poderia ser

ultrapassado somente no caso de “distdrbios no equilibrio macroeconémico”. J4 o
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Artigo 109 II da Constituicio alemi estabelecia, também de modo genérico, que os
governos federal e regionais deveriam se preocupar com o equilibrio macroeconémico

na administracio de seus orcamentos.*

Um dos grandes problemas dessa regra, segundo Baumann e Kastrop (2007),
¢ que ela ensejava reagoes assimétricas ao longo do ciclo, enquanto em situagoes de
“distirbio do equilibrio macroeconémico” o endividamento nao era limitado, nao
havia qualquer obrigacio de reduzir o endividamento em casos opostos, de crescimento
acelerado, em que a receita fica acima do seu nivel estrutural. Além disso, as excecoes,
caracterizadas pelo distirbio macroecondmico, nunca foram claramente definidas, de
forma a impedir que fossem utilizadas discricionariamente pelos governos de plantao,

quando lhes conviesse.”!

Outro problema pritico é que essas regras sao impostas em geral na fase de
elaboragao do orcamento, ex-ante, ¢ nio sio devidamente implementadas na sua
execugdo, ex-post. O resultado, no caso da Alemanha, ¢ que o limite de endividamento
foi excedido entre 2002 e 2006, muitas vezes na fase de programagio orcamentdria.
Além disso, em quase metade dos anos entre 1970 e 2007, o endividamento liquido

superou o investimento bruto (op. cit).

Estas situagdes levaram a Suprema Corte alemd a se manifestar duas vezes
sobre a existéncia ou nio de “distirbios” que justificassem a viola¢do da regra de

ouro constitucional. Embora positivas para o governo, as manifestagoes reforcaram a

20. Outra diferenca entre Reino Unido e Alemanha, por exemplo, é que, enquanto naquele pais a regra era aplicada ao
longo do ciclo econdmico, neste a restricdo ao endividamento era mais rigida, devendo ser observada a cada ano. Em
compensacdo, ndo havia um limite de endividamento acima do qual novos deficit eram proibidos, como no caso britanico.
21. Essa critica deve ser relativizada, uma vez que, em realidade, esses dois problemas também podem existir sob uma
regra de orcamento equilibrado, como podem ser eliminados em um regime de regra de ouro.
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necessidade de se promover uma reforma no regime fiscal com o objetivo de reverter

a assimetria j4 mencionada e estipular controles ex-post da execucao orcamentiria.

GRAFICO 1

Investimento bruto e endividamento liquido do governo central
40 —

35 —
30 —
25 —

20 —
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=== |[nvestimento bruto — —- Endividamento liquido

Fonte: Ministério das Financas.

Ao longo do processo de discussio publica centralizado pelo Ministério das
Finangas, entre 2006 ¢ 2009, vingou a proposta de adequar a regra fiscal alema ao
principio do or¢amento equilibrado (ou deficit nominal “préximo” de zero) previsto
no PEC. Essa reforma, segundo Kastrop ez al. (2009) teve como objetivo assegurar a
sustentabilidade fiscal de longo prazo e facilitar a implementagao de politicas fiscais
que levassem em consideragdo tanto as flutuagoes ciclicas da economia quanto as

futuras mudancas demogréficas.

Concretamente, a regra aprovada pelo Parlamento alemio foi pioneira em
internalizar o limite de deficit estrutural do PEC, fixado em 0,35% do PIB para o nivel
federal (70% do limite geral de 0,5% do PIB previsto no PEC, considerando o peso do
governo federal nas finangas publicas alemas). Este limite, segundo a regra aprovada,
s6 pode ser violado em caso de desastres naturais ou casos emergenciais, mediante
prévia aprovagao por maioria qualificada dos membros do Parlamento, situacio na qual

também ¢é necessdria a defini¢ao de um plano de amortiza¢io da divida excedente.

Afora isso, a nova legislagio alemi também tenta resolver o problema de

discrepancia entre os resultados previstos ex-ante e os resultados observados ex-post por
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meio da criagio de uma conta de controle, inspirada no modelo suico de debt brake.
Isso significa que os desvios em relacio as metas previamente estabelecidas — devido a
erros de previsdo das receitas e/ou estimagio do PIB efetivo e potencial, por exemplo —
sa0 langados nessa conta como débitos ou créditos, devendo ser compensados ao longo
do tempo. Como o PIB potencial é atualizado periodicamente, o saldo dessa conta
de controle (ou fundo de balanceamento) também é revisto na mesma frequéncia.
O importante ¢ que o saldo acumulado, em termos de débitos (ou desvios negativos
em relagio a4 meta), nunca exceda o 1,5% do PIB, em cujo caso a lei exige que o
endividamento seja reduzido apropriadamente, de acordo com a situagio ciclica da
economia. Isso significa que, em periodos de retragio econdémica, nao ¢ exigida a
redugdo desses débitos, e que, em situagbes normais, essa redugio deve ser feita a um

ritmo de nio mais que 0,35% do PIB a.a.

3.4 0 estagio de transposicao da regra de orcamento equilibrado na Espanha,
Franca e Itdlia

Como signatérios do Pacto Fiscal, em marco de 2012, os governos da Espanha, Franca
e Itdlia, ao lado da Alemanha, cumprem papel proeminente no sucesso da medida de
transposi¢ao da regra de orgamento equilibrado, com suas metas de deficit estrutural
préximo dezero, em nivel das Constituigoes nacionais ou de legislagoes hierarquicamente
superiores as leis ordindrias. Seguem os principais avangos observados nos ditos paises
até o final de 2013.%

1) A exemplo da Alemanha, ou melhor, seguindo o exemplo da Alemanha,
o governo espanhol antecipou-se ao tratado internacional de Bruxelas e
conseguiu fazer aprovar, com apoio das duas casas legislativas, em setembro
de 2011, uma emenda ao Artigo 135 da Constituigao afirmando que “todas
as administragdes pablicas adequarao suas a¢oes ao principio da estabilidade
orcamentiria’ e que “o Estado e as Comunidades Autdnomas nao poderao
incorrer em um deficit estrutural que supere as margens estabelecidas, no
seu caso, pela Unido Europeia”. Esse limite para o deficit nao foi fixado na
Constitui¢do, mas serd especificado em uma lei organica e, da mesma forma que
o limite para o endividamento, s6 poderd ser excedido “em caso de catdstrofes

naturais, recessao econdmica ou situagdes de emergéncia extraordindria que

22. Resumo extraido do trabalho de Federico Fabbrini (2013).
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escapem do controle do Estado e prejudiquem consideravelmente a situacio
financeira ou a sustentabilidade econémica e social do Estado, apreciadas

pela maioria absoluta dos membros da Cimara dos Deputados”.

2) A Franga, ao contrério, ainda nio introduziu explicitamente uma regra de

orcamento equilibrado, embora uma reforma constitucional tenha sido
aprovada em julho de 2011 prevendo a necessidade de uma nova fonte
legal — chamada lois-cadres d’équilibre des finances publiques — para determinar
orientagdes plurianuais, normas de evolugio e regras com o objetivo de
garantir o equilibrio or¢amentdrio por pelo menos trés anos. Trata-se,
portanto, de um enunciado geral, distinto e aquém do Pacto Fiscal e que
ainda precisa ser aprovado conjuntamente pelas duas cAmaras do parlamento
francés ou por um referendo popular. Saliente-se, ademais, que o novo
presidente francés, Frangois Hollande, eleito em maio de 2012, j4 anunciou
a intengao de renegociar o Pacto Fiscal, o que indica que dificilmente suas

regras originais serdo incorporadas por uma lei orginica na Franca.

3) A Itdlia, que também passou por mudanga de governo ao final de

2011 e apesar do alto grau de polarizagdo que caracteriza seu sistema
politico-eleitoral, conseguiu construir um consenso em torno de uma revisao
constitucional, aprovada em dois turnos, pela Cidmara dos Deputados e
pelo Senado, logo no inicio de 2012. O novo Artigo 81 da Constitui¢ao
italiana estabelece que “o Estado assegura o equilibrio entre receitas e
despesas em seu orcamento, considerando as fases adversas e favoraveis do
ciclo econémico” e que “o recursos ao endividamento é consentido apenas
com o objetivo de considerar os efeitos do ciclo econdmico e, mediante
autoriza¢io prévia da maioria absoluta dos membros das duas cAmeras, ao
verificar-se eventos excepcionais.” Os critérios para assegurar o equilibrio
orcamentdrio e a sustentabilidade da divida, entretanto, ainda dependem

de aprovagio de um estatuto orgamentdrio especial.

3.5 As regras fiscais no Brasil: LRF e superavit primario

Esta segao visa dar um panorama das regras fiscais no Brasil a partir de duas instituicoes

fiscais independentes, mas complementares, que permeiam o processo de elaboracio e
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execugdo do orgamento e da politica fiscal: a LRE de 2000, e o Regime de Metas de
Superavit Primdrio, instituido formalmente em 1999, a partir de um acordo com o FMI.
Seria possivel, ¢ claro, elencar outros dispositivos legais que foram sendo instituidos na
Gltima década e meia em suporte da LRF e das metas de superavit primério, e que
eventualmente serao apresentados ao longo desta se¢ao, mas nada representa melhor a

fotografia do regime fiscal brasileiro do que este dueto.

A complementaridade dessas institui¢oes fiscais estd em que a LRF estabelece
principios e regras gerais a serem seguidas pelas administragoes publicas, como o equilibrio
orgamentdrio e os limites para endividamento e gasto com pessoal, enquanto o regime
de metas de superavit primdrio constitui um instrumento especifico e, conceitualmente,
bastante rigido se tomarmos por referéncia sua formatagio original, baseada em metas
completamente independentes do ciclo econémico. Inicialmente, fruto do acordo com
o EMI, em 1999, no inicio do segundo mandato do governo de Fernando Henrique
Cardoso (FHC), esta meta foi fixada em 3,75% do PIB, valor que foi ampliado para
4,25% a partir de 2003, no inicio do governo Lula e, posteriormente, ajustado devido a
diferentes fatores, como a revisao metodoldgica do PIB (que implicou valores nominais

mais elevados) e a exclusao de algumas empresas estatais (Petrobras e Eletrobras).”

A obtencio de resultados fiscais robustos, consistentes com essas metas, aliada
a cultura da responsabilidade fiscal difundida com a LRF é um dos tripés da politica
macroecondémica que permitiu ao pais reconquistar a credibilidade dos mercados e
proporcionar um ambiente de estabilidade para o desenvolvimento dos negécios e da
economia. Contudo, o passar do tempo tem revelado limitagoes dessas duas instituicoes,
seja em atingir seus objetivos mais imediatos, de controle das finangas publicas, seja
em contribuir para outros objetivos mais amplos, como a estabilizagio dos ciclos e o

crescimento sustentado, por meio de uma politica fiscal de maior qualidade.

O principal problema das metas de superavit, da forma como sio fixadas,
¢ sua falta de flexibilidade ao longo do ciclo econémico e sua falta de preocupagio

com a composicao do gasto. Uma meta invaridvel ao comportamento da economia

23. Ultimamente, esta meta tem sido fixada em 3,1% do PIB, excluindo Petrobras e Eletrobras, que no passado contribuiam
com um resultado positivo em torno de 0,7% do PIB. Com a exclusdo das estatais, @ meta ndo s6 é revista, como as
mencionadas empresas ficam desobrigadas de obter superavit.
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implica grandes dificuldades para cumpri-la nos momentos de crise ou desaceleragao e
tendéncia a desperdicio nos momentos de boom, em fun¢ao da maior volatilidade das
receitas em comparagao ao PIB. Umas das consequéncias empiricas desse modelo é que
os investimentos publicos sao suspensos ou retardados nos momentos de crise, quando
deveriam ser intensificados, enquanto nos momentos de bonan¢a econémica cria-se

espago para qualquer tipo de despesa crescer.

Além disso, no periodo mais recente, a fixagao de metas claramente incompativeis com
a realidade das financas publicas e/ou da economia, adotadas no inicio de cada ano com o
objetivo de sinalizar “austeridade” para o mercado, tem estimulado a proliferacao de truques

contdbeis e financeiros para atingir os resultados fiscais, 0 que compromete seriamente a

credibilidade da autoridade fiscal.

J4 o principal problema da LRF ¢, por um lado, sua ineficicia para limitar os
gastos e a divida mobilidria na esfera federal, e, por outro lado, no que se refere a
estados e municipios, a énfase viesada sobre alguns agregados de despesas (pessoal) em
detrimento de outros (custeio), bem como a auséncia de dispositivos adequados para

enfrentar as intempéries da economia — ponto central desta anilise.

O Artigo 65 da LRE por exemplo, prevé a possibilidade de que os entes
sejam dispensados de atingir as metas fiscais, mas apenas no caso de “ocorréncia de
calamidade publica reconhecida pelo Congresso Nacional, no caso da Unido, ou
pelas Assembleias Legislativas, na hipétese dos Estados e Municipios”. No caso de
“crescimento real baixo ou negativo do PIB nacional, regional ou estadual”, a LRF
flexibiliza apenas, em seu Artigo 66, os prazos de enquadramento nos limites de
endividamento e de gasto com pessoal, nao prevendo nenhuma cldusula de escape

para as metas de supervit primdrio.

Entretanto, o Artigo 14 da LRE, da forma como foi redigido, tem ensejado uma
interpretagao bastante conservadora dos érgaos de controle, no sentido de tornar nulo
qualquer ato de rentncia fiscal que nio seja compensado com aumento de receita
“proveniente de eleva¢io de aliquotas, ampliacdo de base de cdlculo, majoracio ou
criagao de tributo ou contribui¢ao”. Na pratica, tal dispositivo engessa a politica fiscal

e tributdria, dificultando que o governo promova, por exemplo, redugées da carga
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tributdria de cardter estrutural ou conjuntural e estimulando que se utilizem medidas

compensatdrias inadequadas ou mal dimensionadas.**

Esses problemas sao palpitantes e deveriam ser enfrentados por meio de uma
reforma estrutural. Em vez disso, porém, tem-se assistido a iniciativas pontuais de
flexibilizagdo do regime fiscal e até inovagdes parainstitucionais que, em alguns
casos, contrariam os préprios objetivos das regras fiscais. Um exemplo disso sio as
interpretagdes criativas adotadas por alguns Tribunais de Contas de Estados (TCEs)
para a mensuragao da despesa liquida com pessoal, varidvel limitada pela LRF a 60%

da Receita Corrente Liquida (RCL), sendo este porcentual rateado entre os poderes.”

Na esfera federal, o principal foco de flexibilizagio tem sido a meta de superavit
primdrio. Como a chamada “meta cheia” de superavit primério — os 3,75% do PIB,
que depois se transformaram em 4,25% e recuaram para 3,8% do PIB com a revisio
da série histérica do PIB — passou a se demonstrar incompativel com a estratégia de
ampliar os investimentos e as transferéncias de renda, o governo decidiu, em 2005,
importar um modelo modificado de regra de ouro concebida pelos técnicos do FMI
— o chamado Projeto Piloto de Investimentos (PPI). A regra consistia em excluir do
computo de resultado fiscal, nao todos os investimentos, mas aqueles eleitos por sua

rentabilidade, que seriam capazes de se pagar ao longo do tempo.

Em 2007, o rol de gastos passiveis de deducao foi ampliado para o espectro
do recém-langado Programa de Acelera¢ao do Crescimento (PAC). Com o passar
do tempo, entretanto, a possibilidade de dedugao foi perdendo vinculagio com
a rentabilidade do projeto envolvido e foi sendo progressivamente ampliada para a

quase totalidade dos investimentos e de mais alguns gastos indiretamente ligados

24. Tal dispositivo ndo se aplica aos impostos regulatérios, como o IPI, gerando um estimulo para que as politicas de
desoneracdo se concentrem nesse tipo de tributo, que, além de tudo, tem sua arrecadacdo compartilhada com Estados e
Municipios na proporcdo de 55%.

25. A principal tatica para burlar o limite é deduzir das despesas de pessoal o gasto com inativos e pensionistas, em clara
afronta a LRF, que é explicita em incluir esses gastos na apuracéo do limite. Para uma vis&o mais ampla do problema, ver
Gobetti (2010).
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a formacao bruta de capital fixo (FBCF), como o programa Minha Casa Minha
Vida (MCMV).%

Contudo, apesar de o orcamento ser planejado prevendo ex-ante a possibilidade
de dedugao dos investimentos do PPI e PAC, as metas de superavit continuaram sendo
cumpridas, ex-post, no seu montante integral (ou “cheio”) até 2009, no auge da crise
econdmica internacional, quando o governo se viu obrigado, pela primeira vez, a alterar
a Lei de Diretrizes Or¢amentdrias (LDO) para fixar um novo patamar de resultado
fiscal a ser perseguido. Isso voltou a ocorrer em 2010 e 2012, anos em que o ciclo
econdmico gerou receitas abaixo do estimado, diferentemente do periodo anterior a
2008, quando a arrecadagio sempre superou as projegoes oficiais, possibilitando que as

metas fossem cumpridas sem a necessidade de dedugoes.

Além disso, entre 2009 e 2011 o governo excluiu suas duas maiores empresas
estatais (Petrobras e Eletrobras) das metas de superavit primdrio, o que implicou uma
redugio da meta do setor publico consolidado de 3,8% para 3,1% do PIB, diferenca
equivalente ao esforco fiscal que antes era realizado por ambas. Embora nio tenha
alterado em si as metas do governo central e dos governos regionais, essa mudanga
teve como consequéncia importante a liberacao das duas estatais para que executassem

investimentos sem se preocupar com seu resultado primdrio ao final do ano.”’

A tabela 1 mostra a evolugao das metas de resultado primdrio e das margens
de dedugcio previstas ex-ante em cada LDO, bem como a efetiva execugio ex-post do
PPI/PAC e dos resultados fiscais. Estas margens cresceram de R$ 2,8 bilhoes (0,14%
do PIB) em 2005 para R$ 65,2 bilhées (cerca de 1,3% do PIB) em 2013, incluindo
R$ 45 bilhoes de investimentos e R$ 20 bilhoes de desoneracoes tributdrias. Para
facilitar as comparagoes, os resultados foram divididos sempre pelo valor nominal do

26. Originalmente, os gastos com o programa MCMV eram contabilizados como subvencdo econdémica no denominado
Grupo de Natureza de Despesa (GND) 3 ou Outras despesas correntes. A partir de 2012, estes gastos passaram a ser
classificados como integralizacdo de cotas do GND 5 ou Inversdes financeiras, que fazem parte do agregado Investimentos
ou Despesas de capital do Resultado do Tesouro Nacional.

27. Registre-se que, do ponto de vista do endividamento, ndo havia qualquer sentido em exigir superavit primario da
Petrobras e Eletrobras, uma vez que estas empresas ndo estavam endividadas nem podiam ter seus resultados primarios
utilizados efetivamente para abater dividas do governo central.
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PIB utilizado na LDO, geralmente (mas nem sempre) inferior ao estimado ex-post
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

TABELA 1
Superavit primario e deducdes da meta autorizadas pela LDO
(Em % do PIB)

Superavit primario

Margem ex-ante - Margem ex-post permitido pela  Superavit primario Excedente

Meta de superavit

Ano primario (A) depgle;g:gcéz)g;io e;ZflcEtzlt/jzA(CC) legislacdo realizado’ (E) (F=E-D)
b=A-0)
2003 4,25 4,25 4,37 0,12
2004 4,25 4,25 4,58 0,33
2005 4,25 0,14 0,06 4,19 4,83 0,64
2006 4,25 0,15 0,14 4,11 4,37 0,26
2007 4,25 0,20 0,23 4,02 4,50 0,48
2008 3,80 0,48 0,27 3,53 4,56 1,03
2009 2,50 0,90 0,57 1,93 2,05 0,12
2010 3,30 0,67 0,65 2,65 3,01 0,36
2011 3,10 0,79 0,69 2,41 3,18 0,77
2012 3,10 0,90 0,87 2,23 2,05 -0,18
2013 3,10 1,30 1,28 1,82 1,82 0,00

Fonte: Coordenacéo de Financas Publicas do Ipea.
Nota: ' Exclui efeito contabil do aporte ao Fundo Soberano do Brasil (FSB) em 2008 e resgate em 2012.
Obs.: resultados expressos em proporcéo do PIB nominal previsto na LDO.

Estruturalmente falando, ou seja, ajustando os resultados fiscais ao ciclo
econdmico e aos chamados eventos nao recorrentes, o que se assiste ¢ uma queda
gradual do superavit primdrio desde 2004 ou 2005, espago que, até 2010, foi utilizado
para ampliar os investimentos publicos e, desde ento, para a politica de desoneragoes
tributdrias. Nao é a toa que o governo ampliou recentemente o escopo das dedugoes da
meta para abarcar também as desoneragdes. Contudo, a forma como a meta nominal é
administrada conjunturalmente, ao longo do ciclo, permanece presa ao paradigma do
passado, dependendo fortemente de receitas extraordindrias para ser cumprida, mesmo

nos anos em que o PIB se situou ligeiramente acima do potencial.”’

O grafico 2 mostra que os eventos nio recorrentes também j4 foram importantes

no passado, entre 1999 e 2002, e voltaram a registrar magnitude expressiva a partir de

28. Ver Schettini et a/. (2011) e Oreng (2012) para duas estimativas diferenciadas para a série de resultado estrutural.
29. Para piorar 0 quadro, as metas de resultado primario tém sido estipuladas em valores nominais e ndo mais em
proporcdo ao PIB, o que acentua o efeito do ciclo econdmico sobre a meta requerida.
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2008-2009, servindo em muitos momentos para compensar as frustragoes de resultado
fiscal (componente ciclico negativo) decorrentes dos hiatos negativos do produto,

quando as receitas ordindrias ficam abaixo do seu nivel potencial.

GRAFICO 2
Componente ciclico versus componente nao recorrente
(Em % PIB)

-0,50
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-1,50
' I I I I I I I I I I I I I I |
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W Componente nao recorrente M Componente ciclico

Fonte: Elaboracdo do autor.*®

Contudo, enquanto no passado as receitas nio recorrentes se restringiam aquelas
que decorreram de concessoes, no periodo recente ganharam relevincia os eventos que
se assemelham a denominada “contabilidade criativa’. Outra novidade sao as operagoes
com o FSB, que permitem ao governo transferir poupangcas fiscais de um ano para
outro. Foi o que ocorreu com a poupanga extra de 2008, transferida contabilmente
como despesa para o FSB naquele ano e resgatada em 2012, quando o governo teve

dificuldades para cumprir a meta.

Estes dispositivos (abatimentos da meta, receitas extraordindrias e transferéncias
de resultados de um ano para outro) tém sido utilizados discricionariamente pelo
governo para flexibilizar o regime de metas e possibilitar um minimo de a¢do anticiclica
diante de diferentes conjunturas econdémicas. Evidentemente, nao se questiona aqui

que o governo administre o resultado fiscal de acordo com as condigoes da economia,

30. Estudo preliminar tomando por base a metodologia de Schettini et al. (2011), considerando como eventos ndo
recorrentes todas as operagdes de grande magnitude (superior a R$ 1 bilhdo) que ndo alteram o patriménio liquido da
administracdo publica ou que se referem a eventos atipicos e temporarios.
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fazendo uso de dedugoes 2 meta permitidas por lei. O problema é que, na prética,
esses abatimentos e, principalmente, as operagdes nao recorrentes sao tratadas de modo
totalmente discriciondrio e, as vezes, pouco transparente pelo governo, representando

factualmente (mesmo que nio legalmente) uma situagdo de falta de regra.

Certo grau de discricionariedade ¢ aceitdvel e inclusive desejdvel, pois ¢é
através dele que se garante, na prdtica, a¢oes anticiclicas ou com outros objetivos
econdmicos relevantes. Mas essa discricionariedade precisa ser guiada por critérios
técnicos e métricas adequadas para que seja corretamente aplicada, produzindo
os efeitos esperados. E isso tudo pode ser feito aliando discricionariedade com
regra fiscal. Por exemplo, é possivel institucionalizar uma banda para as metas de
superavit primdrio, que garanta nao apenas acomodagoes do resultado fiscal ao
ciclo econémico, mas também certa margem de a¢ao discriciondria, expansionista

ou contracionista.

A vantagem de tal dispositivo é que, ao se tornar uma regra, ele é comunicado
de forma transparente ao publico e a0 mercado, que conhece de antemio os limites
e pode assimilar os sinais dados pelo governo. O fundamental é que haja simetria
ao longo do ciclo em torno de um centro de meta qualquer, escolhido a partir
de determinados objetivos de politica econdmica, que pode ser a estabilizagio da
relacao divida/PIB ou sua redugao para determinado patamar. Este centro de meta
também pode ser declinante, 3 medida que a relacao divida/PIB caia e exija um
menor superavit para sua estabilizagdo, criando espago fiscal, por exemplo, para
a ampliagdo dos investimentos publicos, que de outro modo sé poderia crescer

mediante a queda de outras despesas.

Atualmente, o superavit primdrio requerido para estabilizar a relagao divida-PIB
se situa entre 1,5% e 2,5% do PIB, dependendo das hip6teses para a taxa de crescimento
econdmico, para o deflator do PIB e para a taxa de juros implicita da DLSP. Note-se
que ¢ a taxa de juros implicita e nao a taxa Selic que importa para esse cdlculo, sendo a
implicita reflexo de todas as taxas que remuneram os passivos e também os ativos que
compdem a divida liquida do setor piblico. Na medida em que as taxas que remuneram
os passivos s30 bem mais altas do que as que remuneram os ativos — notadamente

reservas cambiais e créditos com o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e
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Social (BNDES) —, entao temos como resultado uma taxa implicita consideravelmente

maior que a média das taxas sobre o passivo, entre as quais a Selic.”"**

Ou seja, o superavit requerido para estabilizar a divida liquida deve levar em
consideragao nao apenas as taxas que incidem sobre os passivos, as dividas propriamente
ditas, como também aquelas que incidem sobre os ativos. Em outras palavras, o superavit
primdrio deve ser suficiente para cobrir uma parte considerdvel dos chamados juros
nominais liquidos (que nada mais sao do que a diferenca entre juros devidos sobre os
passivos e os juros recebidos sobre ativos), de modo que, em propor¢ao do PIB, a divida

liquida se mantenha constante.

Quanto maior a taxa real de crescimento do PIB (e também seu deflator
implicito) e menor a taxa de juros implicita, menor o superavit primdrio requerido para

estabilizar a rela¢io divida-PIB, como vemos na tabela 2, elaborada a partir da equacio
dinimica da DLSP.

TABELA 2
Superavit primario requerido para estabilizar a DLSP sob diferentes cenarios
(Em %)
DLSP 35 Taxa de juros implicita sobre DLSP
Deflator implicito 55 17 16,5 16 15,5 15 14,5 14 13,5 13
1 34 33 3,1 2,9 28 26 24 23 21
15 3,2 3,1 2,9 28 26 24 23 21 19
2 3,1 2,9 27 26 2,4 2,2 21 19 18
25 29 27 25 24 22 21 19 17 16
Cresc;ﬁ’;itrgzlo ol 3 27 25 24 2.2 2,0 1,9 17 16 14
35 25 23 22 2,0 19 17 15 14 12
4 23 22 2,0 18 17 15 14 12 10
45 21 2,0 18 17 15 14 12 10 0,9
5 2,0 18 17 1,5 13 12 10 0,9 0,7

Elaboracdo do autor.

A relagao divida-PIB ficard constante caso o superavit primério seja tal que:

31. Mensalmente o Banco Central divulga a estatistica da taxa implicita, que atualmente, no periodo de doze meses, se
situa acima de 15% a.a., enquanto a taxa Selic média do mesmo periodo est4 em torno de 10%.

32. Ver Gobetti e Schettini (2010) para um aprofundamento do tema relacionado a problemética dos ativos e passivos do
governo e a endogeneidade da taxa implicita.

36




Texto para
Discussao
Regras Fiscais no Brasil e na Europa: um estudo comparativo e propositivo

SP _DLSP [r-g

X
PIB PIB |l+g

Onde 7 e g representam respectivamente a taxa de juros implicita e a taxa de

crescimento nominal do PIB (ou seja, a variagdo real mais o deflator implicito).

Fica claro, portanto, que, estruturalmente falando, um superavit primirio em
torno de 2% do PIB parece ser suficiente para manter a divida liquida no minimo
em equilibrio, desde que a economia cresca pelo menos 3% a.a. Esta situagdo serd tao
mais confortdvel quanto menor for a taxa de juros implicita, que depende nio apenas
da taxa Selic, mas também da evolugao das reservas cambiais e dos créditos junto a
institui¢oes oficiais, ou seja, depende de uma série de varidveis controladas pela politica
econdmica de forma mais ampla do que a esfera puramente fiscal.

Sob este ponto de vista, existe claramente um #rade-off entre, por um lado, criar
espagos fiscais primdrios, que podem ser canalizados para investimentos ou desoneracoes,
e, por outro lado, expandir as reservas cambiais e o crédito subsidiado ao BNDES, que
oneram a conta de juros nominais liquidos. Pelo lado primdrio ou dos juros nominais
liquidos, o impacto sobre o endividamento é o mesmo, o que demonstra que o tamanho
do superavit primdrio nao diz tudo sobre a politica fiscal. Parte da discricionariedade da
politica fiscal que o indicador de “impulso fiscal” pretende medir pode estar embutido
na conta de juros.”

O governo deve administrar o mix de politica econdmica levando em consideragao
essas relacoes e decidir pelo uso do instrumento que considerar mais necessario e eficiente
a cada momento, mas preferencialmente se atende a determinados limites, predefinidos
e transparentes, quanto aos fluxos fiscais e aos agregados fiscais, como a divida liquida e
também a divida bruta, que, em ultima instancia, depende das aquisi¢des de reservas
cambiais e dos empréstimos do Tesouro para o BNDES.

33. 0 impulso fiscal é definido normalmente como a diferenca entre o resultado estrutural de dois periodos, sendo
contracionista se a variagdo é positiva e expansionista se negativa.
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4 AGENDA DE REFORMA DO REGIME FISCAL BRASILEIRO

Nio hd diavida de que a LRF e as metas de superavit primério foram fundamentais
para a evolucio do quadro fiscal brasileiro, de uma profunda crise de endividamento e
descontrole das financas publicas, no final dos anos 1990 e inicio dos 2000, para uma
situagdo de razodvel estabilidade, ainda por se consolidar, mas qualitativamente superior
a0 que vivemos antes delas. Contudo, parafraseando um antigo diretor do Banco Central
do Brasil (BCB), ao comparar o regime fiscal brasileiro a um time de futebol que estd
ganhando, “o que nio se mexe nio muda; logo, nao evolui” (Goldfajn, 2012).

O atual regime de metas de superavit primdrio, em particular, atravessa um
momento crucial no qual o desafio da sua reforma e do seu avango estd claramente
colocado. Para viabilizd-la, em primeiro lugar, é preciso ter objetivos claros e, por que
nao dizer, criveis aos olhos do mercado e da sociedade, bem como uma regra também
clara e suficientemente flexivel para lidar com as flutuagées da economia, incluindo
cldusulas de escape para situagdes emergenciais, como crises econémicas.

A experiéncia internacional, nio s6 da UE e do Reino Unido, mas também a de
alguns paises latino-americanos, como Chile e Colémbia, apontam que a adogio do
resultado fiscal estrutural ajustado ao ciclo econémico é um passo fundamental para o
aprimoramento do regime fiscal. Enquanto os objetivos de médio prazo da politica fiscal
dos paises da UE miram uma meta de deficit nominal (ou global) estrutural préximo de
zero, o Reino Unido acoplou o conceito “estrutural” a sua regra de ouro, expurgando
os efeitos ciclicos da apuragao do saldo em conta corrente das contas publicas (ou seja,
o resultado nominal excluindo os investimentos).

No caso brasileiro, em particular, a aplicagao do conceito de “resultado estrutural”
as metas de superavit primério (ou qualquer outra métrica que o substitua), seria capaz de
simultaneamente dar maior flexibilidade e transparéncia a politica fiscal. Flexibilidade
porque, como Visto, 0s ciclos econdmicos e outros fatores ex6genos interferem nos
resultados fiscais, ndo sendo correto perseguir uma meta rigida em todas as conjunturas
nem avaliar a politica fiscal (expansdes ou contracoes) pela simples variagao desses
resultados. Transparéncia porque o conceito de estrutural permite dimensionar melhor
o esforco efetivo da autoridade fiscal, livre nio sé dos ciclos, mas também das chamadas
operagdes nio recorrentes, oferecendo um pardmetro mais adequado para avaliar a
sustentabilidade da politica fiscal.
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Sua implementagio, ¢ claro, nio se faz do dia para a noite e depende de uma
série de etapas. Contudo, as condi¢oes para isto parecem estar maduras no Brasil,
haja vista que o conceito de “resultado estrutural” difundiu-se bastante no mercado
no ano de 2013, a ponto de algumas institui¢oes financeiras e consultorias, além
do BCB e do Ipea, ji estarem produzindo suas proprias estimativas e de os termos
associados (resultado estrutural, impulso fiscal, etc.) jd serem corriqueiramente
citados na imprensa especializada.®*

O que falta é o governo organizar esse debate, buscando consolidar uma
metodologia de estimacio do resultado estrutural que seja transparente e replicdvel
pelo mercado. Existem dois parimetros fundamentais para o cdlculo do resultado
estrutural (ou, na prdtica, da receita ajustada ao ciclo) que dependem de estimagoes
econométricas: o hiato do produto (relagao entre o PIB tendencial e o efetivo) e as
elasticidades das receitas fiscais e tributdrias as flutuagées da economia e de outros
ativos. Estes parimetros podem ser estimados por um érgio oficial, como o Ipea ¢ a
Secretaria de Politica Econémica (SPE), ou por um 6rgao independente, assessorado
por 6rgaos oficiais, tal como ocorre no Reino Unido. O fundamental é que esses
pardmetros sejam criveis e de conhecimento publico para permitir que o cdlculo do

resultado seja monitorado pelo mercado, por pesquisadores etc.

Outra ideia interessante que pode ser transposta do caso alemio é a da
constitui¢ao de uma conta de ajuste que sirva para limitar os inevitdveis desvios em
relagdo & meta, sejam os decorrentes de discricionariedade, sejam os decorrentes de
reestimativa de parimetros, como o do PIB tendencial. Um limite para a soma dos
desvios garante flexibilidade mas impede que o governo acumule sucessivos resultados
abaixo da meta sem compensd-los em outros anos, sob pena de descumprimento da
regra ¢ penalidades, a menos que justificada adequadamente por situagdes de grave

desequilibrio macroecondmico.

Outra questdao metodolégica importante no que diz respeito ao cdlculo do
resultado estrutural se refere a identificagio dos chamados eventos niao recorrentes ou

das trapacas fiscais (termo literal traduzido de diversos textos sobre o assunto). Nesse

34. Ver reportagem de Tainara Machado, publicada pelo Valor econémico em 26/11/2013 e disponivel em: <http://www.
valor.com.br/brasil/3351430/economistas-veem-impulso-fiscal-de-ate-07-do-pib-no-proximo-ano>.
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caso, inexiste uma metodologia objetiva na literatura internacional, mas apenas um
guia para orientar a interpretacao do que ¢ e do que nao ¢ recorrente ou temporario.
O desafio ¢ estabelecer alguns critérios objetivos para separar, digamos assim, o joio
do trigo. A adogao da chamada abordagem patrimonialista na contabilidade do setor
publico, como preveem as normas internacionais e o0 Manual de 2001 do FMI, resolve
parte dos problemas, pois implica a exclusao do resultado fiscal de receitas que nao
alteram o valor do patrimoénio liquido, mas apenas sua composi¢ao, como as receitas

de concessoes e de mutagao de ativos.

Definido o conceito de “resultado estrutural” e aceitando sua vantagem sobre os
indicadores fiscais sem qualquer ajuste, uma reforma do regime fiscal brasileiro deve
buscar definir qual a métrica fiscal a ser utilizada como meta: continua-se perseguindo
uma meta de superavit primdrio, muda-se para uma meta de deficit nominal (como
na UE) ou adota-se uma meta de poupanga publica (como na UK)? Cada uma dessas

alternativas possui vantagens e desvantagens.

O conceito de superavit primério tem a vantagem de estar se difundindo na cultura
fiscal brasileira, mas tem como fragilidade o fato de nao captar o efeito de politicas
parafiscais, como as operagoes entre Tesouro e BNDES, que implicam subsidios implicitos
que estao diluidos na conta de juros nominais liquidos. Uma meta de deficit nominal
(préximo de zero ou nao) tem a vantagem justamente de capturar os efeitos desses
subsidios, que impactam a demanda agregada e deveriam, portanto, integrar a estimativa
de impulso fiscal, mas possui a desvantagem de envolver toda a conta de juros, que na
sua maior parte nao ¢ controlada pela autoridade fiscal e sim pela monetaria, estando
suscetivel a choques e oscilagdes para as quais nio se aplica (pelo menos na literatura até

hoje existente) a decomposi¢io entre componente ciclico e estrutural.

J& o conceito de poupanga publica tem a vantagem de ser um agregado das
Contas Nacionais e diferir do resultado nominal apenas por excluir do seu célculo os
investimentos, o que pode ser positivo para o caso do Brasil, que tem uma caréncia de
infraestrutura e uma tradigio de ajustes fiscais realizados a custa das despesas de capital.
Além disso, na prética o Brasil ji adota uma espécie de regra de ouro ao permitir a
dedugao dos investimentos da meta de superavit primério. A desvantagem dessa métrica
s40 as incertezas sobre a abrangéncia do conceito de investimento devido ao risco de

manipulagio contdbil das despesas, sem falar no fato de que o investimento stricto
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sensu no inclui despesas em capital humano que talvez sejam mais importantes para a

produtividade da economia do que alguns gastos em capital fisico.

Como se vé, nio existe uma métrica ideal para a politica fiscal, cabendo ao governo
e a sociedade brasileira eleger um ou mais indicadores como ancora do seu sistema de
metas fiscais. O fundamental, repetimos, ¢ que, qualquer que seja o indicador, ele seja
monitorado em termos estruturais, ajustado ao ciclo econdmico, de modo a capturar
com mais exatidao o resultado que pode se sustentar ao longo do tempo, se esta for a

vontade da autoridade fiscal e econémica.

Outra discussio posterior é sobre qual serd a meta de superavit primdrio estrutural,
deficit nominal estrutural ou poupanca publica estrutural que o governo perseguird e
se essa meta serd adotada com um sistema de bandas ou nao. Ou seja, ao contririo do
que simplificadamente aparece em alguns debates pela imprensa, a adogio de bandas
nao ¢ uma alternativa excludente a adog¢ao do resultado estrutural. Ao contrério, a regra
fiscal pode ser tal que o resultado estrutural oscile em torno de uma banda, permitindo
dessa forma que a politica fiscal tenha impulsos contracionistas ou expansionistas,
dependendo da conjuntura. Ou, alternativamente, a meta de resultado estrutural pode
ser fixada como um piso para a politica fiscal, tal qual ocorre na UE, o que também
permitiria que ela variasse ao longo do tempo, sem nunca romper, entretanto, o limite
inferior, exceto em situagoes de grave crise caracterizadas como cldusulas de escape da
regra, que poderiam ser inseridas na LRF, dependendo do instrumento legal que fosse

escolhido para estabelecer a regra.

E qual seria este limite inferior da meta? Atualmente e, na verdade, desde sua
origem, em 1999, as metas de superavit primério sio fixadas de forma totalmente ad
hoc, sem nenhuma relagao, pelo menos explicita, por exemplo, com uma meta de
endividamento que se pretenda atingir. Isso precisa mudar. E consenso que o limite
inferior para o superavit primério (ou para outra métrica de resultado que o substituir,
expressa em termos estruturais) deve ser compativel, em primeiro lugar, com uma meta
para a divida liquida do setor publico — que pode ser sua estabilizagao no patamar atual

ou sua redugao gradual para um patamar fixado pelo governo.

Em segundo lugar, a meta deve ser factivel considerando a situagao atual das

contas publicas, de rigidez das despesas correntes, e algumas premissas bdsicas, como
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a indesejabilidade de aumentar a carga tributdria e reduzir o investimento publico, tal

qual ocorreu em outros eventos de ajuste fiscal.”

Nesse contexto, ¢ dificil obter, em termos estruturais, um superavit primério superior
aquele que vem sendo alcangado nos dltimos anos e que perfaz uma média de 2% do
PIB entre 2009 e 2012. Por coincidéncia, este também ¢é o nivel de superavit primério
requerido para estabilizar a relacao divida-PIB, considerando um cendrio para o crescimento
econdmico de longo prazo de 3% e para a taxa de juros implicita da DLSP de 15%, ou seja,

levando em conta patamares préximos da média dessas duas varidveis nos ltimos dez anos.

A recondugio do superdvit primdrio para este patamar requer um ajuste gradual
e reformas estruturais. Afinal, em 2014 o superdvit primdrio do setor putblico deve
encerrar abaixo de 0,5% do PIB em termos estruturais, ou seja, ja considerando os

efeitos do ciclo econdmico e das receitas nio recorrentes, que tendem a se anular.

Por sua vez, a conta de juros nominais liquidos também tem revelado rigidez
a queda, mesmo em cendrios em que a taxa Selic seja reduzida, devido ao custo de
oportunidade associado ao acimulo de ativos menos rentdveis. Atualmente, a conta
de juros se situa acima de 5% do PIB, no mesmo patamar em que estava hd cinco anos.
Por isso, propostas milagrosas de ajuste fiscal, que prometam ou aspirem zerar o deficit

nominal em alguns anos, parecem irrealistas.

Portanto, esse esboco de agenda de reforma do regime fiscal se baseia em mudangas
factiveis de implementagao no curto prazo, independendo de reformas mais profundas
da estrutura fiscal e tributdria do pais, o que nao significa que as mesmas nao sejam
necessdrias. Uma dimensao do problema que tangenciaremos a seguir, por exemplo,

¢ a federativa. Atualmente, o superavit primdrio de estados e municipios é declinante.

Os estados e municipios, vale lembrar, fixam suas metas individuais de resultado

primdrio em suas leis de diretrizes or¢amentdrias, nio possuindo efetivamente uma

35. A sempre visada despesa corrente é bastante rigida, uma vez que é constituida majoritariamente de salarios de
servidores e transferéncias de renda, como aposentadorias, pensoes e outros beneficios assistenciais vinculados diretamente
ao salario minimo (SM), cujo reajuste anual acompanha a taxa de crescimento do PIB e a inflacdo.

42




Texto para
Discussao
Regras Fiscais no Brasil e na Europa: um estudo comparativo e propositivo

meta agregada a ser cumprida. O governo central é que, ao fixar a meta consolidada do
setor ptblico em sua LDO, estipula uma cota de contribuicao dos estados e municipios,
que originalmente se baseava em uma estimativa do esforco fiscal que estes deveriam
fazer para conseguir cumprir seus acordos de renegociacio de divida com a Uniao.
Como a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) sabia de antemao aproximadamente
quanto os estados e municipios endividados deveriam pagar a2 Unido e como esses
entes federativos estavam em geral proibidos de contratar operagdes de crédito, entdo
o superavit primdrio deveria equivaler aproximadamente a quantia de juros a ser paga.
Contudo, com o passar do tempo, as dividas foram sendo pagas e os valores requeridos
de juros foram caindo em proporg¢ao do PIB, da mesma forma que o Tesouro comegou
a liberar novas operacoes de crédito que, na prdtica, reduzem o superavit primdrio por

permitirem aos estados e municipios financiarem despesas primdrias com empréstimos.

O fato é que o superavit primdrio dos governos regionais (excluindo suas estatais)
caiu da ordem de 0,95% do PIB entre 2003 e 2008 para 0,62% do PIB entre 2009
e 2012, estando atualmente por volta de 0% do PIB. E nio existe possibilidade, pelo

menos No Curto prazo, de reverter signiﬁcativamente esse quadro.

Diante disso, é importante que as metas estruturais a serem fixadas para o
setor publico voltem a refletir alvos factiveis de serem atingidos pela trés esferas de
governo, restabelecendo a credibilidade do mercado e da sociedade no regime fiscal
e possibilitando que o governo persiga, com transparéncia, seus objetivos maiores de
politica econdmica, sem precisar se preocupar, a todo momento, em dar explicagoes

sobre seus demonstrativos contibeis.

Por fim, existe uma ultima questao envolvendo a mudanga do regime fiscal que
nao serd abordada, por fugir do objetivo e por corresponder a um estdgio final da
reforma, que se entende necessdria: qual seriam os instrumentos legais pelos quais as
novas regras fiscais seriam fixadas? A exemplo da UE, devemos inseri-las no corpo
constitucional ou, para ser mais realista, na legislagio complementar representada por
nossa LRE de modo a consolidar um novo regime fiscal, ou expressaremos as metas
apenas nas leis de diretrizes orcamentdrias anuais, sujeitas as decisoes de cada governo?

Se alguma parte dessas regras deve ser inserida na LRE qual seria exatamente e como?
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5 CONCLUSOES

Este texto ofereceu insumos para uma reflexdo mais aprofundada sobre a reforma
do regime fiscal necessdria no Brasil, tomando como referéncia a literatura tedrica e
empirica sobre regras fiscais e, principalmente, as experiéncias recentes da UE e do
Reino Unido nesse quesito. A primeira parte do estudo foi importante para verificar
como o conceito de “resultado estrutural” se disseminou no continente europeu, sendo
peca-chave da denominada segunda geracio de regras fiscais. Sua ado¢io em nivel
constitucional (ou infraconstitucional) por alguns paises indica um caminho geral a ser

seguido pelo Brasil.

Apesar das diividas que ainda permeiam uma mudanga no regime fiscal brasileiro,
identificou-se que este ¢ 0 momento adequado de comegar a discuti-las no governo e na
sociedade. O governo central ji vem, na prética, produzindo inovagoes no regime de
metas de superavit primdrio, por exemplo, que tém por objetivo flexibilizd-las e tornd-las
mais adequadas aos desafios atuais da politica econdmica, mas a falta de uma reforma
estrutural e o recurso crescente a receitas nio recorrentes para fechar as contas do setor

publico comegou a produzir ruidos que afetam, a credibilidade da politica fiscal.

Diante disso, o governo tem dois caminhos: fazer de conta que nio existem
problemas a serem enfrentados e adiar o debate ou liderd-lo e organizé-lo, oferecendo
nortes concretos e técnicas adequadas para monitorar o resultado fiscal em termos
estruturais. Por cautela, considera-se mais conveniente iniciar esse processo de mudanca
redefinindo a meta de superavit primdrio para patamar factivel e adotando o conceito
“estrutural” para monitorar o resultado fiscal do setor publico, devendo o governo
divulgar sua metodologia e estimativas de forma publica para que o mercado possa

compreendé-la e, se for o caso, criticd-la construtivamente.

Numa segunda etapa, entao, caberia institucionalizar o novo indicador, definindo
se se continua seguindo uma meta de superavit primdrio, de resultado nominal, de
poupanca publica ou, talvez, de “superavit primério corrente” (ou seja, superavit primdrio
sem contar os investimentos selecionados) atrelado a um limite tanto para a divida
liquida quanto para a divida bruta. Trata-se de uma mudanga para ser implementada
num horizonte de quatro anos, coincidente com o préximo mandato presidencial e que

requer uma ampla discussao, como ocorre em democracias modernas.
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