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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ analisar os efeitos das regras e padrdes fiscais sobre a
sustentabilidade da divida publica. Para isso, foi feito um estudo empirico, utilizando dados em
painel de 94 paises para o periodo de 2000 a 2021, por meio da metodologia de efeitos fixos e
diferencas em diferencas, a fim controlar a heterogeneidade entre os paises. A principais fontes
de dados foram Davoodi et al. (2022a) e o World Bank Open Data. Os resultados mostraram
que regras fiscais possuem um efeito negativo sobre a relagdo Divida/PIB, no entanto, os
padrdes fiscais tendem a suavizar os efeitos das regras sobre a divida. Dessa forma, a
implementa¢ao de regras fiscais contribui para a reducao da relacao divida/PIB, enquanto os
padrdes fiscais minimizam o frade off entre sustentabilidade da divida e o nivel de atividade.
Ademais, essa suavizagao tem maior efeito para paises desenvolvidos quando comparada aos

paises em desenvolvimento.

Palavras chave: Regras fiscais. padroes fiscais. sustentabilidade da divida publica. relagao

divida/PIB.



ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the effects of fiscal rules and standards on the
sustainability of public debt. To achieve this goal, an empirical study was conducted using panel
data from 94 countries for the period 2000 to 2021, using the fixed effects and diferences in
differences methodologies in order to control for cross-country heterogeneity. The main data
sources are Davoodi et al. (2022a) and the World Bank Open Data. The results showed that
fiscal rules have a negative effect on the Debt/GDP ratio; however, fiscal standards tend to
mitigate the effects of the rules on debt. Thus, the implementation of fiscal rules contributes to
a reduction in the debt-to-GDP ratio, while fiscal standards mitigate the trade-off between debt
sustainability and the level of economic activity. Moreover, this smoothing effect is stronger in

developed countries compared to developing economies.

Key words: Fiscal rules. fiscal standards. public debt sustainability. debt/GDP ratio.
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1 INTRODUCAO

Os anos seguintes a crise do subprime evidenciaram um aumento da relacdo Divida sobre o
Produto Interno Bruto (PIB) para os paises, ja que os governos realizaram politicas fiscais pro-
ciclicas a fim de suavizar os efeitos da crise sobre o emprego e atividade economica. Resultando

em uma maior aten¢ao sobre a sustentabilidade da divida.

Paises emergentes e unides supranacionais implementaram a segunda geracao de regras fiscais,
com maior flexibilizagdo para acomodar expansdao de gastos em momentos de recessao
(LOPREATO, 2022; REINHART et al., 2012). Na crise da COVID-19, observa-se, novamente,
o aumento da relag¢do divida/PIB e a suspensdo de regras fiscais, a fim de minimizar o efeito

sobre o produto e emprego (DAVOODI ef al., 2022b; GBOHOUI e MEDAS, 2020).

Nesse sentido, frequentemente, governos violam e tém dificuldade em suavizar seus gastos
depois de crises econdmicas, prejudicando assim o PIB, que, por sua vez, aumenta a relagao
divida/PIB e compromete a sustentabilidade da divida (DAVOODI et al., 2022a). Isso ¢ um
problema, ja que se a relagdo divida/PIB se manter elevada, a necessidade continua de grandes
superavits primarios compromete a capacidade de gastos e investimentos do governo, além do

crescimento do PIB (DIEESE, 2006; CECCHETTI et al., 2011).

Blanchard et al. (2021) destaca a violagao das regras fiscais em 50% para paises desenvolvidos
e em 42% para paises em desenvolvimento, afirmando que as regras eram rigorosas demais em
alguns cenarios € nao o suficiente em outros. A dificuldade da utilizagdo das regras acontece
devido a existéncia de um frade off entre estabilidade macroecondmica e a sustentabilidade da
relagdo Divida/PIB. Visto que o comprometimento estrito da regra fiscal limita as politicas
fiscais, as quais seriam capazes de suavizar as flutuagdes sobre emprego e produto (WYPLOSZ,

2019).

As regras foram reformuladas, incluindo padrdes fiscais, os quais teriam uma abordagem mais
qualitativa, seguindo uma analise que garantiria flexibilidade para suportar externalidades como

a incerteza de choques futuros e minimizar seus efeitos (BLANCHARD et al., 2021).

Este trabalho tem como objetivo estudar os efeitos das regras e padrdes fiscais sobre a relagdo
da divida liquida/PIB entre 2000 a 2021. Para isto, utilizou-se a metodologia de diferengas em
diferencas e o modelo de efeitos fixos. Os dados usados sdao obtidos de Davoodi et al. (2022a),

que contém informagdes sobre padrdes fiscais, como monitoramento externo ao governo,
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clausulas de escape, procedimentos formais de enforcement, cldusulas de exclusdo do
investimento, cobertura e base legal. Neste caso, a variavel dependente ¢ a relacdo Divida/PIB
e as variaveis explicativas sdo a relagdo divida/PIB defasada, a taxa de juros, a inflagdo, a taxa
de crescimento do PIB e o saldo primario. Ademais, sdo usadas dummies relativas as regras e

padroes fiscais, além da dummy relativa a crise da covid-19.

Os resultados sugerem que as regras fiscais possuem um efeito negativo na relagao divida/PIB.

Porém, padrdes fiscais suavizam os efeitos das regras sobre a divida.

Além desta introducao, este trabalho contém o referencial tedrico, a fundamentagdo da teoria
econdmica da pesquisa, ¢ a metodologia de dados e das estimagdes realizadas, por fim, os

resultados da pesquisa e a conclusao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Regras e padroes fiscais

As regras fiscais possuem o objetivo de garantir a estabilidade da relacdo divida/PIB, foram
implementadas pelos governos como uma resposta as crises para assegurar a estabilidade da
divida publica. Paises as incorporaram em suas estruturas fiscais em geragdes, em outras

palavras, periodos de implementagao das regras fiscais (GBOHOUI e MEDAS, 2020).

A primeira geragdo aconteceu nos anos 90, com a criagdo de regras pelos paises desenvolvidos
que participavam de unides monetarias supranacionais, como Unido Monetéaria do Caribe
Oriental. A segunda iniciou-se nos anos 2000 com a entrada de paises emergentes, por exemplo,
Brasil, Chile e Panama, e p6s crise de 2008 (SCHAECHTER et al.; 2012; DAVOODI et al.,
2022a; DE MENDONCA; SIMAO FILHO, 2024).

Segundo o Fiscal Monitor do FMI de 2012, a terceira geragao de regras fiscais apresenta regras
mais flexiveis que as anteriores, a fim de enfrentar as surpresas que podem decorrer sobre o
ciclo econdmico. Também, sdo regras mais comprometidas com a estabilidade de médio e longo

prazo da politica fiscal, por sua vez, a sustentabilidade da divida (GOBETTI,2014).

Durante a crise da COVID-19, o governo do Brasil determinou estado de calamidade publica,
utilizando sua cldusula de escape, que permitia o descumprimento da meta de saldo primario e
outras restricdes previstas na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Outros paises como India
e Reino Unido também ativaram suas clausulas de escape. Dessa forma, suspenderam
temporariamente as regras fiscais € mudaram seus limites, com o objetivo de permitir maior
flexibilizacdo sobre as finangas publicas, a fim de manter a sustentacao da atividade econdmica
durante a pandemia (GBOHOUI e MEDAS, 2020; DAVOODI et al., 2022b; LOPREATO,
2022; EYRAUD et al., 2023).

Nesse contexto, o Relatorio Anual do Fundo Monetério Internacional (FMI, 2021) aponta que
os governos usaram o orcamento de forma rapida e decisiva com medidas que permitiram o
funcionamento dos sistemas de saude e auxiliaram as familias e empresas no periodo de
recessao da pandemia. Logo, a politica fiscal implementada suavizou a contracao da atividade
econdmica, porém paises com acesso limitado a financiamento devem gerir o aumento da divida

com cuidado.

Além das regras fiscais nacionais, as supranacionais — implementadas por unides monetarias

como a Unido Europeia (UE) — também foram suspensas durante a crise da COVID-19. Os
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paises da UE seguem o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) aprovado em 1997, o qual
estabelece critérios orcamentarios para a adog¢ao do Euro. Ademais, o pacto busca monitorar e
evitar desequilibrios fiscais excessivos (DAVOODI ef al., 2022a). Com isso, as regras fiscais
nacionais € supranacionais visam atingir a estabilidade da divida publica ao longo do tempo

(BROCHADO et al., 2019; WYPLOSZ, 2019).

As regras fiscais definem metas numéricas sobre um agregado orgamentario, como o nivel da
divida publica, do déficit e do crescimento dos gastos publicos (FMI, 2020). No entanto, nem
sempre sao condizentes ou respeitam a eficiéncia e consisténcia de outras regras ja

implementadas (BROCHADO et al., 2019).

Existem quatro tipos de regras fiscais, de acordo com Schaechter et al. (2012):

a) Regra de divida impde um limite na divida publica em porcentagem do PIB;

b) Regra de equilibrio or¢amentario contém a varidvel que mais influencia a relagao
divida/PIB;

c) Regra de gastos limita o saldo de gastos total, primario ou corrente;

d) Regra de receitas determinam pisos ou tetos sobre as receitas ou carga tributaria.

Além disso, em 2012, o Conselho Europeu implementou o Pacto Fiscal e Six Pack, os quais
propunham reforma da governanca fiscal da UE transpondo o principio de orgamento
equilibrado para os paises, a fim de garantir a sustentabilidade fiscal. De acordo com o Pacto
Fiscal, os paises precisam estabelecer um sistema de mecanismos de corre¢cao automatica para

casos de desvio das regras (SCHAECHTER et al., 2012; GOBETTL2014).

Por exemplo, na Alemanha, existe a emenda constitucional, a qual limita o déficit estrutural do
governo a 0,35% do PIB. No caso de o déficit estrutural ser maior que o determinado, aciona-
se 0 mecanismo de corre¢ao automatica, chamado de “Freio da Divida”, onde os desvios da
regra sdo armazenados em uma conta nacional. Caso excedida, sdo necessarias melhorias no
equilibrio estrutural dentro de um prazo definido para amortizacdo da divida excedente

(SCHAECHTER et al., 2012; GOBETTI, 2014).

Ademais, a reforma prop0Os critérios mais amplos e processos mais automaticos, além de
transferir mais responsabilidade aos Conselhos Fiscais Independentes. Apresenta regras fiscais
mais elaboradas e complexas, além de trazer termos com maior flexibilidade a fim de garantir

a sustentabilidade da divida. Porém, as sucessivas reformas ndo melhoram o desempenho das
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regras, ja que o conceito de disciplina orcamental ¢ complicado, isso torna as regras fiscais

numéricas ineficientes (WYPLOSZ, 2019).

Blanchard et al. (2021) defendem a reformulagdo das regras fiscais para os padrdes fiscais, ja
que as regras sao repetidamente violadas devido a rigorosas metas numéricas ou insuficientes.
Como visto na falha em conter o aumento de gastos dos governos durante o0 boom econémico

dos anos 2000.

Apesar das regras terem sido aprimoradas, elas tiveram efeitos inversos como a restri¢do de
investimentos e a limitagdo de apoio fiscal na recuperagdo de crises. Dessa forma, as regras
fiscais mesmo mais complexas, nao sao capazes de prever recessoes na atividade econdomica ou
choque de pregos por exemplo, entdo sao fadadas ao erro. Porém, devido ao comprometimento

do governo em seguir a regra, a consequéncia se torna a restri¢ao da atuacao da politica fiscal.

Schaechter et al. (2012) apresenta as principais caracteristicas de padrdes fiscais,
implementados sobre as regras. A base legal varia de acordo com a regra do pais, estas regras
sao implementadas por meio compromissos politicos, normas estatutarias e acordos, ja os
padrdes supranacionais sdo estabelecidos por meio de tratados internacionais. Com isso, as
regras de despesa sdo mais usadas em economias emergentes por meio de normas estatutarias,
consideradas mais simples, ja que possuem menor capacidade de planejamento de médio prazo.
No entanto, para economias avangadas as regras de despesa tendem a fazer parte de acordos de

coalizdo, sendo estes, mais diversificados.

No que condiz a cobertura do governo, podem ser aplicadas sobre o governo central ou geral
por meio de regras supranacionais sobre o equilibrio orcamentario e a divida sobre os agregados

do governo geral.

A importancia de definir a cobertura decorre dos riscos morais que levaria paises pequenos a
negligenciar a disciplina fiscal. Além da cobertura do governo, hé cobertura do agregado fiscal,
visando a sustentabilidade da divida, esta deveria ser mais ampla, no entanto alguns paises nao
consideram receitas ou despesas especificas, justificando a sensibilidade dessas varidveis ao

ciclo econdmico.

Nesse sentido, clausulas de escape oferecem flexibilidade as regras a fim de garantir espago
para enfrentar choques, permitindo desvios temporarios das regras em casos de recessoes

econOmicas.
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Por fim, a eficacia de regras fiscais exigem arranjos de apoio para o monitoramento, como, por
exemplo, leis de responsabilidade fiscal estabelecendo procedimentos e transparéncia. Além de
metas numéricas, comum em paises emergentes (SCHAECHTER et al., 2012). Portanto,
embora as regras fiscais se provem eficientes, ha a necessidade de padrdes para lidar com crises

climaticas, choques de precos, recessdes no mercado de trabalho ou da atividade economica.

2.2 Sustentabilidade da divida
Blanchard et al. (2021) destaca que a equacao dindmica da divida publica pode ser representada

pela equagao (1):

r—g
by — b1 = (m) b1 —s (1)

Em que b; € a relagdo Divida/PIB no periodo t do tempo; b,_;¢€ a relagdo Divida/PIB no periodo
passado (t — 1); r € a taxa de juros real incidente sobre a divida; g € a taxa de crescimento real

do PIB ¢ s ¢ o saldo primario.

Logo, para simplificagdo, Blanchard et al. (2021) reescreve a equagdo para a sustentabilidade
da divida considerando a taxa de juros maior que a taxa de crescimento, se a variagao da divida
for nula, pode-se assumir o estado estacionario entre a divida e o saldo primario como:

= () s=0(5Y

Neste caso, para determinada divida existe um nivel de saldo primario que a torna sustentavel,
uma vez que o governo nao controla diretamente a taxa de juros ou a taxa de crescimento. Desta
forma, o saldo primario ¢ a varidvel de ajuste que garante a sustentabilidade da divida

(LOPREATO, 2022; DE SOUZA et al., 2024).

Bohn (1998) conclui em seu trabalho sobre os Estados Unidos da América (EUA) que respostas
positivas dos saldos primarios a relagao divida/PIB, podem ser interpretadas como teste para a
sustentabilidade da politica fiscal dos EUA. Sua pesquisa aponta que politicas fiscais de saldos

positivos podem satisfazer a equacdo dindmica da divida, garantindo a sua sustentabilidade.

Uma vez que o saldo primdrio seja ajustado, ele € capaz de remediar cendrios em que a divida
poderia se tornar insustentavel. Blanchard et al. (2021) e Wyplosz (2019) argumentam quanto
a incerteza da trajetoria das variaveis de juros e nivel de atividade, justificando a atencao sobre

o saldo primario.
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Nesse sentido, o saldo primdrio ¢ influenciado pela taxa de juros basica da economia. Isso
acontece porque os governos atrelam o pagamento da divida a titulos publicos federais (DE
MENDONCA e PIRES, 2007). Logo, alteragdes na taxa de juros ¢ capaz de gerar variagdes
significativas, uma vez que, o aumento de r, eleva (»r — g) e a relacio Divida/PIB,

consequentemente, aumenta o saldo primario. Como visto na equagao (2).

Visto isso, um aumento da taxa de crescimento do PIB, reduz (r — g) e eleva (1 + g), dessa
forma, reduz a relagdo Divida/PIB e o saldo primario. Com isso, em um cenario de estabilidade,
a taxa de crescimento do PIB melhora a arrecadacao fiscal, e logo, o saldo primario do governo

(DE MENDONCA e PIRES, 2007).

Em resumo, as taxas de juros elevadas aumentam o custo da divida. Enquanto o crescimento
econdmico pode aumentar a arrecadagdo do governo, reduzindo o peso da divida em relagdo ao
PIB. Entao, em um cenario de saldo primario nulo e crescimento superior a taxa de juros (7 —
g) < 0, a divida ¢ sustentavel, visto a reducdo da relagdo divida/PIB. Caso contrario, (r —g) >
0, taxa de juros superior ao crescimento resulta em uma divida insustentavel, uma vez que, ela

tende a subir (BLANCHARD et al.,2021; DE SOUZA et al., 2024).

2.3 Padrdes fiscais e Nova Zelandia
Segundo Sobreira e Cysne (2007) nos anos 70, Nova Zelandia lidava com baixo crescimento
da produtividade, grande déficit fiscal e externo, isso resultou em um endividamento publico

elevado.

Para reverter a situacdo, em 1984 inicia-se a implementa¢do de reformas como a abertura da
economia por meio da taxa de cambio nacional flutuante, o fim de subsidios e barreiras
comerciais para diminuir o protecionismo e a liberalizagdo de setores como a energia e

telecomunicagdes para aumentar a competitividade.

Além disso, empresas estatais foram privatizadas, a Lei do Setor Estatal oferecia autonomia aos
gestores, porém exigia resultados e a Lei de Finangas Publicas estabelece regras orgcamentarias

para a gestao financeira do governo.

Ja em 1994, criou-se a LRF que obriga o governo a manter um equilibrio fiscal sustentavel e a
reduzir a divida publica com transparéncia, suas regras fiscais nao definiram metas numéricas,

aproximando-se dos padrdes fiscais com termos qualitativos (LOPREATO, 2022).

Isso ocorre por meio das dimensdes de responsabilidade fiscal da Nova Zelandia, sendo

sustentabilidade, estabilidade e estrutura fiscal para atingir seus objetivos. Consequentemente,
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ndo definem limites para os agregados orgamentdrios, em vez disso, usam termos como
“prudente”, o que permite consideravel flexibilidade para o governo tomar suas decisdes (THE

TREASURY, 2015; WYPLOSZ, 2019).

A responsabilidade fiscal provém do Public Finance Act (PFA) que possui trés elementos
principais. Nesse caso, as disposi¢des do PFA especificam principios de responsabilidade para
conduzir as politicas fiscais, além de exigir relatorios publicos regulares sobre as intengdes e
objetivos para curto e longo prazo. Ademais, o Tesouro do pais € obrigado a fornecer relatorios
econdmicos e fiscais regulares e independentes sobre os orgamentos e posicao fiscal de longo
prazo a cada quatro anos (THE TREASURY, 2015). Com isso, a estrutura fiscal do pais ¢

baseada na transparéncia, portanto torna-se mais flexivel do que uma regra fiscal legislada.

Volpe (2019) argumenta que hé cinco principios de responsabilidade, os quais sdo a base para
o Tesouro da Nova Zelandia construir o processo orcamentario baseado no controle e
transparéncia. Visto isso, segundo o New Zealand Institute of Economic Research (NIZIER,
p.5) sdo:
1-E obrigatério que o governo mantenha superavits operacionais até que a divida
publica seja reduzida a niveis prudentes. 2 — Uma vez atingidos tais patamares para a
divida publica, eles devem ser mantidos. Para tanto, as contas publicas deverdo manter
um superdvit operacional médio quando considerado um periodo razoavel. 3-
Alcangar e manter um nivel de patrimdnio liquido governamental capaz de, ndo sé
propiciar ao estado condigdes de manter a adequagdo dos servigos publicos, mas,
também, de assegurar esta capacidade ante a choques adversos. 4 — Gerenciar 0s riscos
fiscais com os quais o governo possa se defrontar. 5 — Implementar politicas fiscais

que sejam compativeis com a estabilidade e a previsibilidade das aliquotas de

impostos ora vigentes.

Segundo The Treasury (2015), até¢ 2013 o foco para o pais era manter a sustentabilidade e o
percentual da divida publica em decaimento, com isso, reduziram-na significativamente. Pode-
se considerar o comprometimento politico € o entendimento da importancia da sustentabilidade
fiscal, além dos principios determinados pelo PFA como responsaveis por esse acontecimento.
Logo, o foco na responsabilidade fiscal e eficiéncia criou o ambiente para o crescimento

econdmico estavel no longo prazo.



17

3 METODOLOGIA

3.1 Dados

Os dados das regras fiscais e padrdes sdo extraidos do artigo de Davoodi et al. (2022a),
intitulado “FISCAL RULES AT A GLANCE: AN UPDATE 1985—2021”, no qual o
pesquisador publica todas as regras fiscais utilizadas pelos paises, considerando a data de

implantacdo e vigéncia das regras, além dos padroes fiscais indexados a elas.

Ademais, as regras (nacionais ou supranacionais) usadas nas estimagdes sao as regras de gastos,
de receitas, do resultado primario e de divida. A base de dados também possui informagdes
sobre os padrdes fiscais: base legal, monitoramento externo ao governo, da cobertura e do

enforcement.

De Mendonga e Simao Filho (2024) utilizaram dois indicadores baseados em Schaechter ef al.
(2012) e Davoodi et al. (2022a) para considerar o efeito dos padrdes fiscais. O primeiro
considera a soma das pontuagdes referentes a cada padrdo fiscal. Por exemplo, o padrao de
monitoramento externo sobre a regra de gastos, resultado primario ou divida ¢ 1, logo, o
somatorio determina o efeito dos padrdoes em 3. O segundo indicador corresponde ao valor
maximo obtido por cada padrdao. Neste trabalho, utiliza-se esses dois indicadores para

representar o efeito dos padrdes fiscais.

O banco de dados ¢ estruturado em dados em painel, ou seja, acompanha-se a implementagao
das regras e dos padrdes fiscais nos paises ao longo do periodo analisado de 2000 a 2021. Ao
analisar dados em painel, o elevado nivel de graus de liberdade e o aumento da eficiéncia dos
estimadores, € capaz de captar uma maior carga de informag¢des dinamicas do comportamento
dos paises, comparado a cross-section ou séries temporais (BALTAGI, 2005). Visto isso, o

objetivo ¢ analisar os efeitos das regras fiscais e dos padrdes sobre a relacao divida/PIB.

O método de dados em painel permite controlar a heterogeneidade entre os paises, ou seja, o
efeito fixo ndo observado individual ¢ captado para gerar maior robustez e eficiéncia dos
estimadores no modelo de regressdo, além de ser capaz de analisar a dinamica de ajustamento
(BALTAGTI, 2005). Dessa forma, utiliza-se diferencas em diferencas e efeitos fixos para o
periodo de analise sobre dados de 94 paises, as principais fontes de dados foram Davoodi et al.

(2022a) e o World Bank Open Data.
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A variavel dependente do modelo ¢ a relacao Divida/PIB (DIVPIB), visto que o objetivo deste
artigo ¢ analisar o efeito das regras e padrdes sobre a relacdo divida/PIB. Quanto as variaveis
explicativas, utiliza-se dummy referentes as regras fiscais e dummy interativa dos padrdes sobre

as regras, representadas pela expressao regraspadroes.

Para as variaveis de controle da regressao utiliza-se a relacao Divida/PIB defasada devido a
forte relacdo inercial da variavel com ela mesma, conforme visto na equagao dinamica da divida
(BLANCHARD et al., 2021). O uso da taxa de juros real ¢ justificado pelo impacto direto no
custo da divida (DE MENDONCA e PIRES, 2007).

O crescimento do PIB tem como consequéncia o aumento do PIB, o que reduz a relagao
divida/PIB, demonstrando assim o impacto direto dessa varidvel sobre a variavel dependente
(DE MENDONCA e SIMAO FILHO, 2024). A influéncia da inflacdo sobre a variavel de
interesse, acontece por meio da desvalorizagdo real, o que afeta diretamente o nivel de precos

e o PIB (DE SOUZA et al., 2024).

A explicacdo do saldo primario como variavel explicativa, € por que a variavel fiscal que o
governo utiliza para controlar a divida do seu pais ¢ o saldo (BLANCHARD et al., 2021). Além
disso, para controlar os possiveis efeitos relativos as crises, o modelo utiliza uma dummy para
a COVID-19 — valor igual “1” para os anos de crise e “0” para os anteriores. Isso para isolar o
efeito da suspensdo das regras fiscais durante a pandemia (DAVOODI et al., 2022b; EYRAUD
etal.,2023).

3.2 Metodologia de diferencas em diferencas e efeitos fixos

As estimagdes feitas pelo modelo de efeitos fixos, utiliza a relagdo divida/PIB como variavel
dependente e a relacao Divida/PIB defasada como varidvel explicativa. Além disso, a inflagao,
a taxa de juros real, o crescimento do PIB e o saldo primario sdo usadas como variaveis de
controle. A forma funcional destas regressdes segue o padrao de destacado pela literatura de

Wooldrige (2011) de efeitos fixos e diferengas em diferencgas.

A estruturagdo dos dados ¢ um painel desbalanceado capaz de acompanhar os paises ao longo
do tempo e os efeitos das regras e padroes sobre a relacdo divida/PIB. Por ser um painel
desbalanceado, permitiu-se uma andlise mais abrangente e flexivel das caracteristicas
observadas na base de dados, ja que lida com a presenga de diferentes quantidades de dados a
cada ano. Além de fornecer mais informagdes, a analises de painel de dados, oferece maior
variabilidade, menor colinearidade entre as variaveis, com isso mais graus de liberdade e

eficiéncia (BALTAGTI, 2005).



19

A metodologia de efeitos fixos controla o efeito ndo observado dos paises pelo periodo de
tempo analisado, a fim de isolar o efeito das varidveis explicativas sobre a dependente. A
metodologia torna-se adequada, no caso de o componente individual inobservado ser
correlacionado com as varidveis explicativas e constante ao longo do tempo. Entdo, o modelo
de regressao contém um termo especifico de efeito fixo para capturar esse efeito (BALTAGI,

2005; WOOLDRIGE, 2011; DE SOUZA et al. 2024).

Com isso, os resultados advém por meio de uma regressao por Minimos Quadrados Ordindrios

Agrupado.

A transformacdo de efeitos fixos ¢ usada para eliminar o efeito fixo ndo observado, a;. Para

isso, considere um modelo com uma Unica variavel explicativa:

Yie = B1Xic + a; + Uy (3)

Emquei=1,2,.. L t=1,2,..T é o periodo analisado, y;; ¢ a variavel dependente, 5; € o
coeficiente da variavel explicativa x;¢, a; ¢ o efeito fixo ndo observado e u;;0 componente de

erro. Entdo, para cada i, calcula-se a média dessa equacdo, ao longo do tempo, e obtém-se:

yi=pixta +u 4)
_ Yoy - YLoxie - 3w . 1 o .
Em que y; = =522E | g, = ==128 g = == oy seja, a média das varidveis. Para evitar
T T T

a perda de graus de liberdade devido a inclusdo de dummies no modelo de regressao, aplica-se
a transformacao Within (intragrupo) para eliminar o efeito fixo. Como a; ¢ fixo ao longo do
tempo, o termo aparece nas duas equagdes. A subtracdo da equacao (4) pela equacgao (3), para

cada t, gera:

Vie = ¥i = B1 (i — %) + e — 4 (5)

Com t=1,.2,.T, y;; — y; sdo dados centrados na média de y, x;; — X; s@o dados centrados na
média de x e u;; — u; sdo dados centrados na média de u. Com isso, elimina-se o efeito nao

observado a;. Por fim, estima-se por MQO agrupado.

Nesse sentido, a analise de dados em painel desbalanceado ¢ capaz de acompanhar os paises ao
longo do tempo e observar como mudangas nas regras e padrdes fiscais influenciam a relagdo

divida/PIB. A captacdo das varia¢des dentro de cada pais, gera maior precisio nos resultados e
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reduz o viés causado por varidveis omitidas, além de aumentar a eficiéncia dos coeficientes

estimados (BALTAGTI, 2005; WOOLDRIGE, 2011; DE SOUZA et al., 2024).

Além disso, considerando a heterogeneidade estrutural entre paises, esse modelo permite
considerar caracteristicas Unicas de cada pais, as quais seriam ignoradas em uma abordagem de

efeitos aleatorios.

Lucas et al. (2022), explicam que de acordo com a metodologia de Duarte et al. (2007), o

modelo geral de dados em painel é:

Yie = Bo + BiXit + -+ + Brxie + &t (6)

Emquei=1, 2, ...,94. representa os diferentes paises e t refere-se ao periodo de tempo que
estd sendo analisado, B, ¢ o parametro de intercepto e [ ¢ o coeficiente angular da k-ésima

variavel explicativa do modelo. Ademais, ¢&;; € o termo de erro da regressao.
Neste trabalho, o modelo geral da regressao estimada € expresso na seguinte equagao:

DIVPIB = By + ByDIVPIB,_; + Boty + Batty + BogPIB, + Bss,
+ Beregras + fyinterforcaregras + Pgcovid + &

(7)

(1))

Entao, a variavel dependente “y” € reescrita como DIV PIB (razao da divida liquida sobre o PIB
- % do PIB). As varidveis explicativas de controle sdo: gPIB ¢ o crescimento do PIB em termos
reais (% do PIB), r ¢ a taxa de juros real (%), m é a taxa de inflagdo (%), s sendo o saldo
primario e, para controlar os efeitos da Pandemia de 2020, criou-se a dummy covid. A fim de
avaliar o efeito das regras fiscais e o efeito dos padroes sobre as regras na relacao divida/PIB,

utilizou-se as dummies, respectivamente, regras € interforcaregras.
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4 RESULTADOS

Este trabalho tem o objetivo analisar os efeitos das regras e padrdes fiscais sobre a relagdo da
divida liquida/PIB. A tabela 1 apresenta os resultados do modelo de diferencas em diferengas,

a qual analisa o efeito das regras fiscais sobre a relacao divida/PIB.

Com isso, a dummy de regras fiscais aponta um efeito negativo sobre a sustentabilidade da
divida, sugerindo um efeito sobre a relagdo divida/PIB. Como corroborado por Schaechter et
al. (2012), onde destaca o efeito das regras na reducao do endividamento. A equagdo dindmica
da divida (1) justifica regras fiscais gerarem superavits primarios, ja que os paises se
comprometem com esse objetivo, reduzindo, dessa forma, a relagdo divida/PIB

(BLANCHARD et al., 2021).

Tabela 1 — Os efeitos das regras fiscais sobre a relacdo da divida/PIB: diferencas em

diferencas
DIVPIB coeficiente Erro padrao T P>t
regras -9,397* 5,432 -1,73 0,088

Fonte: elaboracdo propria, 2025.

A tabela 2 apresenta os modelos de regressao destacados na equagao (7), devido a restri¢ao de
dados, os resultados consideraram 33 paises. O modelo 1 ¢ composto pelas varidveis de
controle: relagcdo divida/PIB defasada em um periodo, a taxa de juros real, a inflagdo, a taxa de

crescimento do PIB e o saldo primério.

Com isso, a relagao divida/PIB do periodo anterior capta o nivel da relacdo divida/PIB e sua
inércia. A taxa de juros real tem efeito positivo sobre a varidvel dependente, ou seja, aumenta
a relacao divida/PIB, conforme explicado pela equacao (1) (BLANCHARD et al., 2021; DE
MENDONCA e PIRES, 2007).

Além disso, a taxa de crescimento do PIB e o saldo primario possuem efeito negativo sobre a
relacdo divida/PIB, também visto na equagdo (1). Uma vez que o crescimento do PIB influencia
a receita do governo, melhorando o saldo primario e, consequentemente, a relagcao divida/PIB.
Além disso, ha o impacto direto do crescimento econdomico sobre o PIB, o que reduz a relagdo

divida/PIB (DE MENDONCA e PINTON, 2007; DE MENDONCA e SIMAO FILHO, 2024).
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Por sua vez, a inflagdo tende a afetar o nivel de precos da economia, tornando-o maior, o que €
representado pelo aumento do PIB. Entdo, a inflagdo reduz a relagdo divida/PIB, visto que reduz

o custo de servigo da divida (REINHART e ROGOFF, 2010).

Tabela 2 — Os efeitos das regras e padroes fiscais sobre a relaciao divida/PIB: efeitos fixos

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
16,389%%%  17,039%%*%  16,176%%*  16,098%**

Bo (1,395) (1,709) (1,722) (1,722)
0,746%%* 0,721 %% 0,719%%* 0,714%%*

DIVPIB (0,023) (0,240) (0,023) (0,024)
X 0,436%%* 0,463%%* 0,525%%* 0,510%%*

(0,091) (0,093) (0,095) (0,095)
[0,428%*%  _0355%k% (0 378%kkx () 384%*x

T (0,080) (0,081) (0,081) (0,081)
PIB -0,906%*%*%  _0815%k*  .0,636%**  .0,648%**

9 (0,099) (0,102) (0,119) (0,119)
) -0,028* “0,445%%% 0 40]**F*  0,395%**

(0,146) (0,150) (0,149) (0,149)
. 5,200%* 5,279+

covid (1.886) (1,884)
A 404% K% Q4 ARTHRRR 4 668%*K

regras (1,509) (1,496) (1,499)

0,713%%*
padroes (0.161)
. 0,716%**
interforcaregras (0.160)

tipo c.interforcaregras 1246+

| (0,402)
X 0,688%%**

(0,161)

Fonte: elaboragdo propria, 2025.

O modelo 2 mantém as varidveis de controle com a adi¢do das dummies de regras e padrdes
fiscais — valor igual a 1, caso o pais possua regras/padrdes, e 0, caso contrario. Os resultados
sugerem que as regras fiscais possuem efeito negativo de 4,404 sobre a variavel dependente,
uma vez que, as regras se comprometem com a geragao de saldo primarios positivos, o que
reduz a relacdo divida/PIB (BOHN, 1998; BLANCHARD et al., 2021; DAVOODI et al.,
2022a).
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No entanto, os padrdes possuem efeito positivo de 0,713 sobre a divida/PIB, visto que sdo mais
flexiveis. Por exemplo, na Nova Zelandia os padrdes permitem reduzir a divida, sem rigidez
excessiva (THE TREASURY, 2015). Logo, as regras fiscais diminuem a variavel dependente,

porém os padrdes possibilitam uma suavizagdo destas regras.

O modelo 3, considera as variaveis de controle e a dummy da COVID-19, para isolar o efeito
das regras fiscais e o efeito da interagdo dos padrdes sobre as regras sobre a relagao divida/PIB.
Obtém-se um efeito negativo de 4,487 das regras ficais sobre a divida/PIB e, efeito positivo da

interacao dos padrodes sobre as regras para a variavel dependente.

Observa-se, também, o efeito da crise da COVID-19 sobre a relacao divida/PIB dos paises com
um efeito positivo de 5,292, considerando a suspensdo das regras durante o periodo de crise e
a diminui¢do da atividade econdmica dos paises, o que diminui o PIB e, consequentemente,
aumenta a relagdo divida/PIB (DAVOODI et al., 2022b; EYRAUD et al., 2023; LOPREATO,
2022; MONTANI e BUSATO, 2023).

O modelo 4, especifica o efeito da interacdo dos padrdes sobre as regras em paises
desenvolvidos, representados como 1, e paises em desenvolvimento, sendo o nimero 2.
Portanto, a tabela 2 mostra que a dummy possui um maior efeito positivo sobre a relagdo da
divida/PIB de 1,246 para paises desenvolvidos, quando comparado ao efeito em paises
emergentes, 0,688. Logo, em economias em desenvolvimento o padrio fiscal sobre a regra

suaviza menos o efeito da regra sobre a divida/PIB, do que em paises desenvolvidos.

Davoodi et al. (2022a) aponta como paises em desenvolvimento possuem maior dificuldade em
implementar regras fiscais, uma vez que as instituicdes e as varidveis macroecondmicas do pais
sdo mais sensiveis a choques de juros e crescimento (DE MENDONCA e PIRES, 2007).
Wyplosz (2019) discute como paises emergentes enfrentam um trade-off entre estabilidade
fiscal e resposta a crises, ou seja, para suavizar o efeito das crises os governos sacrificam a

estabilidade fiscal por meio de politicas fiscais de curto prazo.

Reinhart e Rogoff (2009) sugerem que paises que escolhem depender de excessivos
empréstimos de curto prazo, como os em desenvolvimento, para financiar a divida crescente

sdo vulneraveis a crises de confianca, as quais podem causar crises financeiras inesperadas.

Outro fator ¢ a falta de transparéncia e objetivos claros para o longo prazo nacional, ja que esses
paises enfrentam desafios como a corrupgao e conflitos internos, o que prejudica a eficacia da

politica fiscal do governo (BROCHADO et al.,2019). Na tentativa de implementar regras mais
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simples, ndo possuem planejamento de longo prazo, entdo padroes fiscais possuem menor efeito

para paises em desenvolvimento comparado a paises desenvolvidos.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho analisou os efeitos das regras e dos padrdes fiscais sobre a relacdo da divida/PIB
para o periodo de 2000 a 2021, comparando a interagcdo dos padrdes fiscais sobre as regras para
os paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Para isso, utilizou-se os dados fornecidos por
Davoodi et al. (2022a) e World Bank Open Data. Foram estimadas regressdes com regras
nacionais e supranacionais, analisadas sob a 6tica dos diferentes tipos de paises com o método

de dados em painel e efeitos fixos.

Como resultado, obteve-se a sugestdo de um efeito negativo das regras fiscais sobre a relacao
da divida/PIB, logo as implementagdes das regras reduzem a relacao divida/PIB. No entanto,
os padrdes fiscais, compostos por cobertura, base legal, enforcement e monitoramento externo
a0 governo suavizam esse efeito (DE MENDONCA e SIMAO FILHO, 2024). Isso implica na

minimizacao do frade off entre a sustentabilidade da divida e o nivel de atividade.

Além disso, em paises desenvolvidos essa suavizacdo ¢ maior do que para paises em
desenvolvimento conforme destaca Kinda ef al. (2022), a qual aponta que em economias
avangadas os multiplicadores fiscais sdo significativamente maiores durante pandemias (crises

de satide) quando compara a economias em desenvolvimento.
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