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RESUMO

A chamada “regra de ouro” é um principio fiscal tradicional da literatura de finangas
publicas, cuja ideia central é vedar o endividamento publico para a realizacao de despesas
correntes, permitindo-o apenas para o financiamento de investimentos. Foi introduzida em
nosso ordenamento juridico pela Constituigao Federal de 1988, estabelecendo que, no exercicio
financeiro, as operagoes de crédito nao podem superar as despesas de capital. Nos tltimos
anos, a regra de ouro tem recebido forte atengao no debate publico sobre a situagao fiscal da
Uniao, em virtude da perspectiva, e posteriormente concretizagao, de seu descumprimento,
assim como da discussao das medidas necessdrias a retomada de seu atendimento. Nesse
contexto, diversos estudos vém apontando limitagoes e deficiéncias da regra, especialmente
da versao adotada no Brasil. Este texto busca contribuir para esse debate ao identificar diversas
falhas da regra, tanto em sua concepgao — inclusive na versao da literatura — quanto em sua
aplicagao no ambito das finangas da Uniao. Para cada uma das seis falhas identificadas, busca-
se avaliar seu impacto no funcionamento da regra e propor, quando possivel, mecanismos
para sana-la. Avalia-se que as deficiéncias encontradas prejudicam severamente a capacidade
da regra de realizar seu proposito e de refletir de forma fidedigna a situacao fiscal da Unido.
Conclui-se que a regra, em sua forma atual, ndo se apresenta como um indicador confidvel da
situagao das finangas da Uniao, o que requer sua profunda reformulagao caso seja mantida em

nossa legislacao.

Palavras-Chave: Regra de Ouro; Regras Fiscais; Déficit Publico; Divida Publica.
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REGRA DE OURO: FALHAS DE CONCEPCAO E
DE APLICACAO NO AMBITO DA UNIAO

Vinicius Leopoldino do Amaral
Mauricio Ferreira de Macedo?

Fernando Moutinho Ramalho Bittencourt®

INTRODUCAO

A regra de ouro € um principio fiscal tradicional da literatura de financas publicas, com
origem em trabalhos tais como Musgrave (1939). A ideia central da regra é vedar o
endividamento publico para a realizagao de despesas correntes, permitindo-o apenas para o
financiamento de investimentos. Com isso, busca-se simultaneamente manter um rigido
controle sobre o or¢camento corrente, impedindo a existéncia de déficits correntes, e fomentar

a realizagdo de investimentos, entendidos como mais favoraveis ao crescimento econdmico.

A regra de ouro foi introduzida no ordenamento juridico brasileiro pela Constituigao
Federal de 1988, por intermédio do seu art. 167, inciso III. Esse dispositivo veda que, em um
exercicio financeiro, sejam realizadas operagdes de crédito em montante superior ao total das
despesas de capital, as quais incluem investimentos, inversdes financeiras e amortiza¢ao da
divida.

Uma das poucas regras fiscais constantes do texto permanente da Constitui¢do, a regra
de ouro foi, durante décadas, cumprida sem gerar maiores debates acerca de seu resultado e
de seu impacto sobre as financas publicas. Ha pouco mais de dois anos, no entanto, o pais foi
surpreendido pela revelac¢ao, por parte do entao Ministério da Fazenda, de que havia previsao,
para os exercicios subsequentes, de descumprimento da regra de ouro no ambito da Unido
(Valor Economico, 2017). Vista como uma norma sinalizadora da situacao das financas
publicas, por visar impedir a expansao da divida publica para o financiamento de despesas

correntes, a noticia provocou fortes reagdes nos meios econdmico e politico.

! Consultor Legislativo - Especialidade Or¢amentos, do Senado Federal.
2 Consultor Legislativo - Especialidade Orcamentos, do Senado Federal.
3 Consultor Legislativo - Especialidade Or¢amentos, do Senado Federal.
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Intenso debate publico se seguiu acerca das causas que levaram ao descumprimento da
regra, bem como quanto as medidas necessarias a reversao dessa situacao. Esforco especial foi
também dedicado a entender como a regra de ouro havia sido cumprida em periodos de
elevados déficits correntes e de queda de investimentos, tais como 2015, 2016 e 2017. Autores
tais como Couri et al. (2018), Pires (2019) e Afonso & Ribeiro (2017) identificaram, entre os
fatores que permitiram esse cumprimento, tanto questdes conjunturais da politica fiscal

quanto caracteristicas peculiares da versao da regra de ouro adotada no Brasil.

O presente trabalho busca contribuir para o debate em torno da regra de ouro, por meio
da identificagao de falhas de diversas naturezas, que incluem tanto deficiéncias de concepgao
da regra tal como descrita na literatura de finangas publicas, quanto fragilidades especificas
da regra de ouro brasileira, especialmente quanto ao modo como vem sendo aplicada pela
Unido. Para cada uma das falhas identificadas, busca-se avaliar seu impacto no funcionamento

da regra e propor, quando possivel, mecanismos para sana-la.

Avalia-se que as falhas identificadas contribuem para a compreensao de como a regra
de ouro pode ser cumprida mesmo em um cendrio de elevado déficit corrente e investimentos
cadentes. Além disso, tais falhas podem ter colaborado para a propria deterioracao das
financas publicas, uma vez que impediram a regra de ouro de exercer efetivamente seu papel

de restricao a discricionariedade da politica fiscal.

O momento é oportuno para o aprofundamento do debate sobre a efetividade da regra
de ouro. Desde que se instaurou o debate publico acerca da norma, as discussoes tém apontado
para variadas dire¢Oes — ora no sentido de sua eliminagdo como regra fiscal, ora visando seu
fortalecimento. Defensores do seu abandono entendem que a regra se tornou obsoleta apods a
crise de 2008, e que o seu cumprimento exigiria um ajuste fiscal contraproducente (Valor
Econdmico, 2019). O Governo, por sua vez, prop0s, por intermédio das Propostas de Emenda
a Constituigao n> 186 e 188, ambas de 2019, tornar a regra de ouro um elemento central no
controle das contas publicas, fazendo com que seu eventual descumprimento seja o fator
acionador de um amplo conjunto de medidas de ajuste fiscal (Portal G1, 2019). Este trabalho
busca contribuir para a discussao e apreciagao dessas proposi¢oes e de outras correlatas que
venham a ser debatidas.

O raciocinio aqui desenvolvido contempla as situa¢des permanentes do ordenamento
juridico relativo as finangas publicas. Nao se pretende estender as conclusodes, portanto, a
circunstancias emergenciais em que os controles e parametros de normalidade estejam
formalmente suspensos por forca de situagdes de calamidade publica, em particular na
duracao da situacao de pandemia vivenciada em 2020 e refletida no periodo de vigéncia da
Emenda Constitucional n® 106/2020.

Para a realizagao deste trabalho, diferentes métodos foram empregados. Primeiramente,
foram analisados os dados da execugdo orcamentdria e financeira recente da Unido, por
intermédio do sistema SIGA BRASIL (Senado Federal, 2020), com especial enfoque nos dados
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referentes a despesas de capital. Além disso, foram analisados documentos do Poder
Executivo acerca da dinamica e da metodologia de verificacdo do cumprimento da regra de
ouro. Esses documentos contém relevantes informagdes a respeito dos elementos que
influenciam o resultado dessa verificagao. Por final, avaliagdes da aplicagao da regra de ouro
em outros paises, assim como documentos metodoldgicos de instituicdes multilaterais, foram

considerados de forma a enriquecer as analises aqui apresentadas.

Este texto estd organizado da seguinte forma. A segao 1 apresentard os conceitos
fundamentais da regra de ouro, assim como um breve histdrico do seu cumprimento no
ambito da Unido. Com esse embasamento, a se¢do 2 apresentara as falhas identificadas na
concepcao e na aplicacao da regra de ouro no ambito da Unido. Por fim, serao formuladas

consideragodes e conclusdes sobre as analises realizadas.

1. REGRA DE OURO: CONCEITO E BREVE
HISTORICO NO BRASIL

Segundo Fundo Monetario Internacional (2018, p. 5), a regra de ouro é um tipo de regra
fiscal que estabelece um teto para o déficit corrente®. Caso esse teto seja igual a zero, o ente
publico sé podera realizar operagdes de crédito (ou seja, endividar-se) para financiar a
realizagao de investimentos®. Assim, o objetivo central da regra é manter o orgamento corrente
equilibrado, uma vez que as despesas correntes nao podem ser custeadas por recursos
oriundos de operacgdes de crédito, enquanto se promovem e se protegem as despesas de
capital, as tinicas que podem ser financiadas via endividamento.

Uma versao da regra de ouro foi introduzida no ordenamento juridico brasileiro pela
Constitui¢ao Federal de 1988, por intermédio do seu art. 167, inciso III. Esse dispositivo veda
que, em um exercicio financeiro, sejam realizadas operagdes de crédito em montante superior
ao total das despesas de capital®. Essa proibigdo, indiretamente, veda também que as operagdes
de crédito financiem despesas correntes. Em decorréncia disso, as despesas correntes nao

podem ser superiores ao somatorio das receitas correntes e das demais receitas de capital,

4 O déficit corrente é o resultado apurado pela diferenca entre despesas correntes e receitas correntes.

5> Observe-se que a defini¢do de “investimentos” na estrutura conceitual das regras fiscais tem um sentido mais
restrito do que o sentido contabil dado pela legislacdo brasileira. O sentido de despesas de capital ou “capital
spending” nesse contexto conceitual € o de “Net investment in nonfinancial assets equals acquisition of nonfinancial assets
minus disposal of nonfinancial assets minus consumption of fixed capital” (Fundo Monetario Internacional, 2014, p. 81,
Table 4A.1 F), ou seja, a variagao liquida do estoque de ativos fixos (ndo-consumiveis) de natureza nao-financeira
(o que corresponderia, na contabilidade publica brasileira, ao grupo “Investimentos” e, possivelmente, parte do
grupo “Inversoes financeiras”).

6 Segundo a Lei n®4.320/64, as despesas de capital abrangem investimentos, inversdes financeiras e amortizacao da
divida ptblica. Observe-se que esse conceito é mais amplo do que o definido na configuragao original da regra de
ouro, que abrangeria apenas investimentos. Diversos dos problemas que afetam a regra de ouro brasileira sao
devidos a essa expansao, pois nao foram previstos os ajustes requeridos, tal como sera abordado nas segdes 2.2 e
2.3 deste trabalho.

9



Vinicius Leopoldino do Amaral; Mauricio Ferreira de Macedo; Fernando Moutinho Ramalho Bittencourt

impondo assim um rigido controle sobre o orcamento corrente (Congresso Nacional, 2018, p.
28).

O sentido inegavelmente positivo da denominagado regra “de ouro” deve-se aos diversos
efeitos benéficos para as finangas publicas e para a economia em geral esperados com a sua
aplicacdo. Entre tais efeitos, estaria o controle das despesas correntes (vistas como menos
benéficas que as de capital), o incentivo a realiza¢ao de investimentos (vistos como indutores
do crescimento econdmico), a promogao da justica intergeracional e a limitagdo do
endividamento (Congresso Nacional, 2018, p.29).

O cumprimento da regra de ouro é verificado pela diferenga entre o montante das
despesas de capital e o das operagdes de crédito realizadas no exercicio. A regra sera
considerada atendida sempre que essa diferenga, também denominada margem de
cumprimento da regra de ouro, for igual a ou maior que zero. Quando a margem de

cumprimento for negativa, verifica-se violagao da regra de ouro.

No ambito da Uniao’, a regra de ouro foi cumprida desde o seu estabelecimento até 2018.
No exercicio de 2019, pela primeira vez, as operagdes de crédito superaram as despesas de
capital, resultando em uma margem de cumprimento negativa em R$ 185,3 bilhodes, o que
indica o descumprimento da regra®. O Gréfico 1 apresenta os resultados da regra no periodo
de 2000 a 2019°.

7 Doravante, todas as referéncias a regra de ouro sao relativas ao seu calculo para a Uniéo.

8 Observe-se que o Executivo obteve autorizagao prévia do Congresso Nacional para esse descumprimento, por
meio de crédito adicional aprovado por maioria absoluta, tal como exigido pelo art. 167, inciso III, in fine, da
Constituigao. O referido crédito foi aberto pela Lei n® 13.843, de 17 de junho de 2019.

® Observe-se que o calculo da margem de cumprimento da regra de ouro foi significativamente alterado pela
Resolugado do Senado Federal n® 48/2007 que, entre outros pontos, definiu que as receitas das operagdes de crédito
efetuadas no contexto da gestao da divida publica mobilidria federal somente seriam consideradas no exercicio
financeiro em que for realizada a respectiva despesa. Assim, as operagdes de crédito realizadas para formar o
chamado “colchao da divida” sé sao contabilizadas no momento da respectiva despesa com o servigo da divida. O
impacto dessa alteragdo no calculo da margem é bastante significativo, com os valores da margem nos anos
seguintes a 2007 sendo muito superiores aos dos anos anteriores.
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Grafico 1 - Margem de cumprimento da regra de ouro (2000-2019)
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Fontes: Informe da Divida — Tesouro Nacional — Maio de 2018° (2000-2017); RREOs!! (2018-2019).
Elaboragao dos Autores

E interessante observar que a regra de ouro foi cumprida mesmo em momentos de
elevado déficit corrente. Como apontam Couri et al. (2018, pp. 36-7), houve déficit corrente em
praticamente todos os exercicios entre 1998 e 2017, sem que a regra tenha sido formalmente
descumprida. Em 1998, 2003, 2014, 2015, 2016 e 2017, tal déficit superou 3% do PIB, tendo
alcangado o maximo de 8,3% em 2014, exercicio no qual a regra foi cumprida com margem

positiva superior a R$ 100 bilhdes.

Tais resultados sao bastante contraintuitivos: como é possivel que uma regra fiscal que
visa o equilibrio do or¢amento corrente seja cumprida em um cendrio de déficits correntes
dessa magnitude? Na proxima se¢do avaliaremos fatores que podem ajudar a explicar essa

incongruéncia.

2. FALHAS DE CONCEPCAO E DE APLICACAO DA
REGRA DE OURO

Nesta secdo, serao abordadas as falhas identificadas na concepgao ou na aplicagao da
regra de ouro no ambito da Unido. Para fins deste trabalho, uma falha de concepgio da regra de
ouro é entendida como a incapacidade em detectar e inibir a ocorréncia de déficit corrente,
assim como uma fragilidade que permita as autoridades fiscais influenciar indevidamente a
apuracdo da sua margem de cumprimento. Por sua vez, uma falha de aplicacio é aqui
compreendida como um equivoco no calculo dos elementos da regra de ouro (operagdes de

10 Disponivel em http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/659854/Regra+de+Ouro+Informe+30-
05/41c50e2b-ccf4-486a-905e-564973ad5394.

11 RREO 2018: disponivel em http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/352657/RREOdez2018.pdf, p.
28. RREO 2019: disponivel em http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/352657/RREOdez2019.pdf, p.
29.
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crédito e despesas de capital), devido a problemas na classificagao das despesas e/ou das

receitas, acarretando apuracao incorreta da margem de cumprimento.

Algumas dessas deficiéncias, como a sensibilidade a estratégias de gestao da divida
publica e o registro indevido de despesas correntes como despesas de capital, podem ser
especificidades da aplicagao da regra de ouro no Brasil — se ndo no plano teérico, ao menos na
intensidade da deficiéncia. Ja a inconsisténcia no tratamento de desinvestimentos é entendida
como uma falha conceitual intrinseca a regra de ouro — hipotese reforcada pelo fato dessa

questao ter sido primeiramente identificada na aplicagao da regra na Alemanha.

As subsegOes a seguir abordarao cada uma dessas falhas, apresentando sua descrigao,
indicando, quando possivel, procedimentos para o seu saneamento e dimensionando o seu
impacto no calculo da regra de ouro. Antes, no entanto, de detalharmos essas falhas, faremos

um breve resgate das criticas a regra de ouro presentes na literatura economica.

2.1. Criticas a regra de ouro na literatura

A literatura econdmica reconhece diversas limitagoes da regra de ouro quanto ao alcance
dos seus objetivos declarados. O tratamento privilegiado conferido aos investimentos, por
exemplo, pode nao resultar no crescimento econémico esperado. Segundo Fundo Monetario
Internacional (2018), a defini¢do de investimento empregada para a apuragao da regra exclui
diversas despesas ligadas a acumulagao de capital humano, altamente relevantes para o
crescimento, tais como educagao, satide e pesquisa e desenvolvimento, as quais sao geralmente
classificadas como despesas correntes. Em um cendrio econdmico global onde a tecnologia e a
inovagao, para as quais sdo imprescindiveis tais despesas, sao cada vez mais os diferenciais
competitivos das empresas e dos paises, a regra de ouro pode constranger, ao invés de acelerar,
o crescimento econdmico. E razoavel afirmar, nesse ponto, que a regra de ouro, concebida ha

mais de oitenta anos, pode nao ter se adaptado bem a dinamica econdmica moderna.

Fundo Monetdrio Internacional (2018) e Couri et al. (2018) apontam também que o viés
pro-investimento da regra de ouro pode gerar estimulo excessivo para a realizagao de tais
despesas e, na auséncia de arcabougos adequados de gestao de investimentos publicos,
resultar na execugao de projetos de baixo retorno social e financeiro. Tais projetos, comumente
chamados de “elefantes brancos”, ainda pressionariam os orgamentos correntes futuros em
decorréncia do aumento nas despesas para sua manutengao e seu financiamento, dado que

nao siao autossustentaveis.

Outra critica a regra de ouro recorrente na literatura é a propensao gerada a
“contabilidade criativa”, por meio da indevida classificagado de despesas correntes como
despesas de capital. Tal manobra permite a expansao das opera¢oes de crédito (ou seja, do
endividamento) para financiar despesas materialmente correntes. Como veremos nas segoes a
seguir, tal situagdo vem ocorrendo no ambito da Unido, revelando relevantes falhas na
aplicagao da regra de ouro.
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Esses dois ultimos fatores — investimentos de baixo retorno e contabilidade criativa —
podem produzir situagdes de elevado endividamento publico, ja que a regra de ouro permite
arealizagao — a principio ilimitada — de operagoes de crédito para custear as referidas despesas.
Tem-se, assim, um cendrio duplamente negativo, que combina elevac¢ao de divida com baixo
crescimento economico. Nao por acaso, a regra de ouro foi abandonada por diversos paises
que a haviam adotado, tais como Alemanha e Reino Unido, e é atualmente empregada, no
ambito da OCDE, por apenas dois paises (Secretaria do Tesouro Nacional, 2019).

22. A Falha Original: a Inconsisténcia do Tratamento dado aos

Desinvestimentos

2.2.1. Descri¢ao da falha

Como j& comentado, a regra de ouro é, fundamentalmente, voltada para o equilibrio do
orcamento corrente, garantindo assim que nao haja déficit corrente'?. Para desempenhar esse
papel com efetividade, portanto, a regra de ouro deve ser capaz de detectar adequadamente,
por meio do calculo da margem de cumprimento, as situacdes de equilibrio e de desequilibrio
do orcamento corrente (superavit/déficit corrente). Assim, o cdlculo da regra nao deve permitir
nem a geragao de “falsos positivos” (calculo apontando superavit corrente quando ha déficit)

nem a de “falsos negativos” (calculo apontando déficit corrente quando ha superavit).

Nesta subsecao, mediante uma série de exemplos, mostraremos como a regra de ouro,
mesmo em sua configuracdo original na literatura (isto é contabilizando apenas
investimentos, e ndo o conceito mais abrangente de “despesas de capital”), falha em detectar
situagOes de déficit corrente, ou seja, gera um “falso positivo” das contas publicas.

Para toda esta se¢ao, deve-se ter em mente que o sentido da expressao “investimentos”
na regra de ouro leva em conta apenas o valor despendido pelo ente publico como tal no
exercicio, e ndo a varia¢do liquida do estoque de investimentos entre o inicio e o fim do
exercicio — diferenga essa que, como se vera, representa a esséncia da distor¢ao identificada na

regra.

2§ possivel visualizar uma ressalva nessa vedagio: juros e outros encargos da divida podem ser pagos com
recursos acumulados, na forma de superavits primarios, em exercicios financeiros anteriores. Afinal, os superavits
primarios sao gerados com o propdsito de satisfazer despesas relativas ao servigo da divida (despesas financeiras,
como amortizagao e juros e outros encargos), com vencimento no préprio exercicio ou em exercicios subsequentes.
Neste caso, no ano de pagamento desses encargos (incorridos em exercicios financeiros anteriores), ocorrera déficit
do orcamento corrente que nao estard associado a necessidade de aumentar o montante das operacoes de crédito.
Também uma meta de déficit primario possibilita a utilizagdo dos saldos de exercicios anteriores no pagamento das
demais despesas correntes (despesas primadrias). Contudo, embora neste tiltimo caso ocorra déficit do or¢amento
corrente que nao estara associado a necessidade de aumentar o montante das operagoes de crédito, é necessario
reconhecer que ocorrera aumento da divida liquida. Por conta desse efeito, certamente o uso natural de saldo de
exercicios anteriores para o pagamento de despesas primarias deveria se restringir a despesas de capital (no caso,
investimentos e inversdes financeiras).
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Nosso primeiro exemplo, ilustrado no Quadro 1, apresenta uma tipica situagao de
desequilibrio do orcamento corrente, o qual é financiado pela emissao de operagoes de crédito.
Observe-se que a margem de cumprimento da regra de ouro, mesmo considerando apenas
investimentos, apresenta-se negativa, detectando assim adequadamente a situagao de déficit
corrente.

Quadro 1 - Calculo adequado da regra de ouro em situacao de déficit corrente

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 1.500
Receitas de capital 1.000 | Despesas de capital 500
Operagoes de crédito 1.000 Investimentos 500
Total de receitas 2.000 | Total de despesas 2.000

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 1.500 — 1.000 = 500
Margem da regra de ouro = investimentos — operagdes de crédito = 500 — 1.000 = -500

Por sua vez, o Quadro 2 exemplifica uma tipica situagdo de equilibrio do or¢camento
corrente, no qual as receitas oriundas da emissao de operagoes de crédito sdao integralmente
destinadas ao financiamento de investimentos. Temos, assim, um cenario representativo do
modelo fiscal almejado pela regra de ouro: auséncia de déficit corrente e endividamento
realizado exclusivamente para o financiamento de investimentos. Observe-se que a margem
de cumprimento da regra de ouro € zero, capturando assim adequadamente a situagdo de
equilibrio do orcamento corrente.

Quadro 2 - Calculo adequado da regra de ouro em situacao de equilibrio

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 1.000
Receitas de capital 1.000 | Despesas de capital 1.000
Operagoes de crédito 1.000 Investimentos 1.000
Total de receitas 2.000 | Total de despesas 2.000

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 1.000 — 1.000 =0
Margem da regra de ouro = investimentos — operagdes de crédito = 1.000 — 1.000=0

Suponhamos, agora, que em algum momento futuro o governo resolva alienar o ativo'
constituido por meio do investimento realizado no Quadro 2. Em outras palavras, que o
Governo decida realizar um desinvestimento. Tal operacao gerara receitas, classificadas como
de capital. O Quadro 3 apresenta esse cenario.

13 Tal ativo pode ser, por exemplo, uma obra de infraestrutura (rodovia, ferrovia, porto, aeroporto etc.) ou um
ativo imobiliario (edificio, casa, apartamento etc.).
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Quadro 3 - Calculo da regra de ouro em situacao de desinvestimento

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 1.000
Receitas de capital 1.000 | Despesas de capital 0
Alienagdo de bens 1.000
Total de receitas 2.000 | Total de despesas 1.000

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 1.000 — 1.000 = 0
Margem da regra de ouro = investimentos — operagdes de crédito=0-0=0

E possivel verificar que a regra de ouro se encontra atendida, pois sua margem de
cumprimento é zero, uma vez que nao foram realizados nem investimentos nem operagoes de
crédito. Além disso, o or¢amento corrente se apresenta equilibrado, enquanto o de capital

possui superavit de $ 1.000, levando a um superavit or¢amentario global.

Eis que chegamos ao ponto crucial: observe-se que se abre espago para o incremento das
despesas correntes em $ 1.000, em virtude do superavit do or¢amento de capital, dando causa
a déficit corrente de $ 1.000. Esse fato, no entanto, nao sensibilizara o cdlculo da margem da
regra de ouro, que considera apenas os investimentos e as operagdes de crédito. O Quadro 4

apresenta essa situacao.

Quadro 4 - Falha da regra de ouro em situacao de desinvestimento

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 2.000
Receitas de capital 1.000 | Despesas de capital 0
Alienagao de bens 1.000
Total de receitas 2.000 | Total de despesas 2.000

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 2000 — 1.000 = 1.000
Margem da regra de ouro = investimentos — operagdes de crédito=0-0=0

Esta é, portanto, a primeira falha identificada na regra de ouro: uma situacao de déficit
corrente que nao € detectada pelo cdlculo da margem de cumprimento, mesmo quando se
adota a rigorosa configuracao da literatura de finangas publicas, que determina considerar

somente os investimentos.

A deficiéncia aqui apontada € de elevada gravidade, pois demonstra que ha cendrios em
que o cumprimento da regra de ouro nao significa equilibrio do or¢amento corrente (situagao
de “falso positivo”). Assim, a regra se mostra fragil e pouco robusta, pois pode ser cumprida
mesmo em cendrios fiscais que deveriam resultar no seu descumprimento. Como
consequéncia, reduz-se a confianga na regra como adequada sinalizadora da situacdo das
contas publicas.

15 |



Vinicius Leopoldino do Amaral; Mauricio Ferreira de Macedo; Fernando Moutinho Ramalho Bittencourt

Ressalte-se que a identificacao desta falha nao é propriamente uma novidade. Andel
(1998), analisando a aplicacao da regra de ouro na Alemanha — e, particularmente, buscando
entender por que, apesar de seu recorrente cumprimento, a divida do pais havia crescido tanto
— ja apontava essa fragilidade, entao realgada em virtude do processo de privatizagdes em
curso no pais.

Observe-se, por fim, que a dinamica desta falha é ligeiramente diferente no cendrio
brasileiro, em virtude de dois fatores. Primeiramente, pela vedagdo contida na Lei de
Responsabilidade Fiscal — LRF (Brasil, 2000) de destinar as receitas obtidas com a alienagao de
bens para o financiamento de despesas correntes!. E, em segundo lugar, pela definicao mais
ampla do célculo da regra de ouro, que contempla todas as despesas de capital e ndo apenas

0s investimentos?s.

Dessa forma, o comando da LRF faz com que os recursos oriundos da alienacao de ativos
sejam destinados a realizacao de despesas de capital (por exemplo, amortizagao da divida).
Contudo, ocorrerda um efeito colateral. A despesa de capital, ja devidamente suportada por
recursos oriundos da alienagdo de ativos, constituird fundamento para a realizagao de
operacdes de crédito que, por fim, poderao dar cobertura a despesas correntes. Isso ocorre
porque, pela propria definicao da regra de ouro, o limite para a realizacao de operagdes de
crédito é justamente o montante de despesas de capital. Como resultado, essas novas
operagoes de crédito podem financiar despesas correntes e, novamente, a regra de ouro pode
ser cumprida mesmo em cenario de déficit corrente. O Quadro 5 apresenta esse cenario, no

qual se supds que as receitas obtidas com a alienagao foram destinadas para a amortizagao da
divida.

14 “Art. 4. E vedada a aplicagdo da receita de capital derivada da alienacio de bens e direitos que integram o
patrimdnio publico para o financiamento de despesa corrente, salvo se destinada por lei aos regimes de previdéncia
social, geral e proprio dos servidores publicos.”

Observe-se que hd uma importante excecdo a vedagdo: € autorizada a destinagdo dessas receitas para o
financiamento dos regimes de previdéncia social. Os demonstrativos constantes do Projeto de Lei Or¢amentaria
para 2020 (Brasil, 2019) indicam, no entanto, que, pelo menos nos ultimos exercicios financeiros, tal excegao nao
vem sendo acionada.

15 Observe-se que essa definicdo ampliada do calculo pode ser compreendida, por si s6, como uma falha da regra
de ouro brasileira — para analises nesse sentido, vide Couri et al. (2018). No presente trabalho, optamos por nao
tratar essa defini¢do como uma falha per se, mas sim abordar separadamente as diferentes fragilidades que, por nao
serem adequadamente tratadas, derivam dessa definigao.
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Quadro 5 - Falha da regra de ouro brasileira em situa¢ao de desinvestimento

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 2.000
Receitas de capital 2.000 | Despesas de capital 1.000
Alienagdo de bens 1.000 Amortizagdo da divida 1.000
Operagoes de crédito 1.000
Total de receitas 3.000 | Total de despesas 3.000

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 2.000 — 1.000 = 1.000
Margem da regra de ouro = despesas de capital — operagdes de crédito = 1.000 — 1.000 =0

2.2.2. Possibilidades de saneamento

Apesar de grave, a falha da regra de ouro referente aos desinvestimentos pode ser
sanada de forma relativamente simples: basta deduzir as receitas obtidas com as alienagdes de
bens da margem de cumprimento da regra. Para fins de ilustragao, apliquemos o novo célculo

no cendrio apresentado no Quadro 4.

Quadro 6 — Regra de ouro saneada (descumprida) em situacao de desinvestimento

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 2.000
Receitas de capital 1.000 | Despesas de capital 0
Alienagao de bens 1.000
Total de receitas 2.000 | Total de despesas 2.000

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 2.000 — 1.000 = 1.000
Margem da regra de ouro = investimentos — operag0es de crédito — alienagdo de bens
=0-0-1000 =-1.000

Como podemos ver, agora a regra de ouro apresenta margem negativa, detectando
adequadamente a situagao de déficit corrente. Neste cendrio, a tinica forma de cumprir a regra
seria expandir os investimentos. Ou seja, a regra saneada levaria, na pratica, a que as receitas
oriundas da alienagao fossem empregadas no financiamento de investimentos, como mostra o
Quadro 7.

Quadro 7 — Regra de ouro saneada (cumprida) em situacao de desinvestimento

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 1.000
Receitas de capital 1.000 | Despesas de capital 1.000
Alienagdo de bens 1.000 Investimentos 1.000
Total de receitas 2.000 | Total de despesas 2.000

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 1.000 — 1.000 =0
Margem da regra de ouro = investimentos — operagdes de crédito — aliena¢do de bens
=1.000-0-1.000=0
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Portanto, o procedimento de saneamento proposto mostra-se eficaz. Quando ha déficit
corrente, a regra de ouro passa a sinaliza-lo adequadamente, mediante resultado negativo da
sua margem. E, para que a regra assim saneada seja cumprida, € necessario promover o
equilibrio do orgamento corrente a partir do redirecionamento dos recursos provenientes da

alienacao de ativos para a elevagao dos investimentos.

No caso da regra de ouro brasileira, como visto anteriormente, o cendrio apresenta certas
diferengas, mas que nao invalidam a linha adotada. Assim, apresentemos primeiramente a

aplicacao do novo calculo no cenario apresentado no Quadro 5.

Quadro 8 — Regra de ouro brasileira saneada (descumprida) em situacao de

desinvestimento
RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 2.000
Receitas de capital 2.000 | Despesas de capital 1.000
Alienagdo de bens 1.000 Amortiza¢do da divida 1.000
Operagoes de crédito 1.000
Total de receitas 3.000 | Total de despesas 3.000

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 2.000 — 1.000 = 1.000
Margem da regra de ouro = despesas de capital — operagdes de crédito — alienagdo de bens
=1.000 - 1.000 - 1.000 = -1.000

Como se pode ver, com o novo cdlculo a regra de ouro apresenta margem negativa,
detectando adequadamente a situagao de déficit corrente. Para que a regra passe a ser
cumprida, as operagdes de crédito ndo podem ser realizadas ou, caso sejam, teriam que se
destinar a investimentos ou a outras despesas de capital. Em qualquer caso, as despesas
correntes teriam que ser reduzidas, o que garantiria o equilibrio do or¢amento corrente —
objetivo fundamental da regra de ouro. O Quadro 9 mostra o cendrio onde as operagdes de

crédito nao sao realizadas.

Quadro 9 — Regra de ouro brasileira saneada (cumprida) em situacao de

desinvestimento
RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes .000 | Despesas correntes 1.000
Receitas de capital 1.000 | Despesas de capital 1.000
Alienagao de bens 1.000 Amortiza¢do da divida 1.000
Total de receitas 2.000 | Total de despesas 2.000

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 1.000 — 1.000 =0
Margem da regra de ouro = despesas de capital — operagGes de crédito — alienagdo de bens
=1.000-0-1.000=0

Assim, o procedimento de saneamento logrou éxito, pois agora a regra de ouro
efetivamente garante, em um cendrio de desinvestimentos, o equilibrio do or¢amento corrente.
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Verifica-se que a regra também evitou o endividamento adicional que se daria para financiar
o déficit corrente. Alids, o que ocorreu foi justamente o contrario: a divida publica foi reduzida,
gragas a amortizagao efetuada em cumprimento ao disposto na LRF.

2.2.3. Impacto no calculo da regra de ouro

Como visto nas subsegoes anteriores, o calculo atual da regra de ouro apresenta falhas
em cendrios de desinvestimentos. Naturalmente, essas falhas serdo tdo mais impactantes
quanto maior for o volume de alienag¢des de bens realizado no periodo. Apurado esse volume,
pode-se realizar um calculo ajustado da regra de ouro, que deduzira as alienagdes da margem
divulgada oficialmente. O Gréafico 2 apresenta ambos os calculos, oficial e ajustado, assim
como as receitas oriundas de alienagdes, para o periodo de 2005 a 2019%.

Grafico 2 — Impacto na regra de ouro do ajuste relativo aos desinvestimentos
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Como pode ser verificado, o recdlculo altera muito pouco o resultado oficial, uma vez
que as receitas oriundas de alienag¢des sao bastante modestas em todo o periodo'”. Apenas em

um exercicio (2006), o novo procedimento teria apontado descumprimento da regra onde o

16 Somente foram obtidos dados acerca das receitas de alienagao de bens a partir de 2005.

7 E interessante verificar que, apesar de terem ocorrido muitos eventos denominados de “privatizagdes” no
periodo, poucos deles realmente se constituiram efetivamente em alienagdes (transferéncias de propriedade), mas
sim, majoritariamente, em concessdes, onde a titularidade do ativo permanece com a Unido, sendo as receitas
correspondentes classificadas como correntes. Além disso, parte significativa das privatizacdes ocorre no ambito
de empresas estatais independentes (exemplo: venda de ativos, inclusive subsidiarias), transagdes essas que
ocorrem fora do ambito dos Orgamentos Fiscal e da Seguridade, sobre os quais a regra de ouro é apurada.
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calculo oficial demonstrou cumprimento’. Na quase totalidade do periodo, as linhas das
margens praticamente se sobrepdem, com exce¢ao dos anos de 2012 e 2018, nos quais a receita
com alienagoes foi fortemente impactada por operagdes envolvendo o hoje extinto Fundo
Soberano (Portal G1, 2013; Valor Econdmico, 2018).

Assim, a falha no tratamento dos desinvestimentos, apesar de conceitualmente grave,
nao teve, no periodo recente, o condao de distorcer significativamente o calculo da regra de
ouro no ambito da Unido. No entanto, como veremos na proxima subsecao, tal falha, ao ser
estendida para os empréstimos concedidos, apresentara impacto de magnitude bastante

superior.

2.3. Expandindo a Falha: a Inconsisténcia do Tratamento dado a Amortizacao

de Empréstimos Concedidos

2.3.1. Descri¢ao da falha

A segunda falha identificada neste trabalho ¢, em sua mecanica, bastante similar a
primeira. Agora, no entanto, a operagao a ser analisada nao sao os desinvestimentos, mas sim
as concessOes de empréstimos'®, que sdo um dos tipos de inversdes financeiras e, portanto,

uma espécie de despesa de capital, e logo abrangida pelo cdlculo da regra de ouro brasileira.

O Quadro 10 apresenta uma situacao de equilibrio do orcamento corrente, no qual as
receitas oriundas da emissao de operagoes de crédito sao integralmente destinadas a concessao
de empréstimos?. Observe-se que a regra de ouro estd atendida (margem de cumprimento
igual a zero), capturando assim adequadamente a situacdo de equilibrio do or¢amento
corrente.

18 Como ja comentado na nota de rodapé n. Erro! Indicador nao definido.9, as margens de cumprimento da regra
de ouro eram bastante mais baixas antes do advento da Resolu¢ao do Senado Federal n® 48/2007. Isso,
naturalmente, faz com que mesmo pequenas corre¢des do calculo passem a apontar descumprimento da regra.

12 Observe-se que aqui se trata dos empréstimos que a Unido concede a terceiros. Sao muitos os destinatarios desses
empréstimos: Estados, Municipios, bancos publicos (tais como o BNDES), estudantes (por intermédio de programas
como o FIES) e setores econdmicos diversos, entre outros.

20 Observe-se que a regra de ouro permite a concessao de empréstimos com recursos de operagdes de crédito, uma
vez que o limite de endividamento € justamente o montante de despesas de capital realizadas (sendo a concessao
de empréstimos um dos tipos de despesas de capital).
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Quadro 10 - Calculo da regra de ouro com concessao de empréstimos

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 1.000
Receitas de capital 1.000 | Despesas de capital 1.000
Operacgdes de crédito 1.000 Concessdo de empréstimos 1.000
Total de receitas 2.000 | Total de despesas 2.000

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 1.000 — 1.000 = 0
Margem da regra de ouro = despesas de capital — operagdes de crédito = 1.000 — 1.000 =0

Em algum momento futuro, os valores concedidos a titulo de empréstimo deverao
retornar a Unido, na forma de amortizagao efetuada pelo devedor, que também efetuara o
pagamento de juros. A parcela recebida a titulo de amortizagao do empréstimo concedido é
classificada como receita de capital, sendo geralmente destinada, por forca legal, a amortizagao
da divida.

Assim, a legislagdo faz com que os recursos provenientes de amortizagdo de
empréstimos concedidos sejam destinados a realizagao de despesas de capital. No entanto,
ocorrera um efeito colateral. A despesa de capital, ja adequadamente coberta por recursos
oriundos da devolugao dos empréstimos, constituira fundamento para a realizagao de novas
operagoes de crédito que, por fim, poderdao dar suporte a despesas correntes. Isso ocorre
porque, pela propria definicao da regra de ouro, o limite de endividamento ¢é justamente o
montante de despesas de capital. Como resultado, essas novas operagoes de crédito podem
financiar despesas correntes e, novamente, a regra de ouro poderd ser cumprida mesmo em
cendrio de déficit corrente. O Quadro 11 apresenta esse cendrio, o qual é analogo aquele

apresentado no Quadro 5.

Quadro 11 - Falha da regra de ouro em cenario de amortizacdo de empréstimos

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 2.000
Receitas de capital 2.000 | Despesas de capital 1.000
Amortizagdo de empréstimos 1.000 Amortiza¢do da divida 1.000
Operagoes de crédito 1.000
Total de receitas 3.000 | Total de despesas 3.000

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 2.000 — 1.000 = 1.000
Margem da regra de ouro = despesas de capital — operagbes de crédito = 1.000 — 1.000 = 0

E possivel verificar que a regra de ouro se encontra atendida (margem de cumprimento
igual a zero), apesar do déficit corrente de $ 1.000. Assim, identifica-se a segunda falha: uma
nova situagao de déficit corrente que ndo € detectada pelo calculo da margem de cumprimento.
Tal como no caso dos desinvestimentos, a deficiéncia apontada é de elevada gravidade,

demonstrando haver cendrios em que o cumprimento da regra de ouro nao significa equilibrio
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do orcamento corrente (situacao de “falso positivo”), e onde receitas de capital terminam por

financiar a expansao das despesas correntes.

Ha4 fortes razdes para que esta segunda falha seja considerada ainda mais grave do que
a primeira. O principal motivo ¢ que, enquanto os ativos formados por investimentos
realizados geralmente nao sao alienados, empréstimos concedidos sao sempre amortizados
pelo tomador, ressalvados os casos de inadimpléncia. Além disso, 0 montante emprestado
pela Unido tem ultrapassado o dos investimentos realizados. De fato, entre 2001 e 2019, foi
aplicado R$ 1,066 trilhao em empréstimos e financiamentos e apenas R$ 881 bilhoes em

investimentos (precos de jan/2020 atualizados pelo IPCA).

A vulnerabilidade da regra é tamanha que ela pode ser até mesmo explorada para,
intencionalmente, elevar a possibilidade de gastos correntes. Imagine-se, por exemplo, que o
ente publico conceda um empréstimo para uma entidade com o tinico propdsito de permitir a
elevacao dessas despesas, usando para isso recursos levantados via endividamento. Pouco
tempo depois, o empréstimo concedido é amortizado. Com o emprego desse artificio, o ente
sera capaz de expandir suas despesas correntes, empregando os recursos recebidos a titulo de
amortizagao, sem violar a regra de ouro. Observe-se que, no fundo, as despesas correntes estao
sendo financiadas pelas operagdes de crédito, mas as transagdes relativas aos empréstimos

(concessOes e amortizagdes) nublam a percepgao desse fato.

Assim, essa deficiéncia tem uma perversa consequéncia do ponto de vista dos objetivos
da regra — permite o cumprimento formal da regra de ouro, a0 mesmo tempo em que abre
espaco para a expansao do déficit corrente. Isso ocorre, essencialmente, porque a amortizagao
da divida (despesa de capital), embora seja coberta pela amortizacdo de empréstimos
concedidos (receita de capital), permite o aumento das operag¢des de crédito, as quais, entao,

podem ser empregadas no financiamento de despesas correntes.

Esse foi exatamente o modo pelo qual se deu o cumprimento da regra de ouro no ambito
da Unido nos ultimos anos. De fato, as receitas relativas a amortizacdo de empréstimos,
especialmente daqueles que haviam sido concedidos ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social — BNDES, foram fundamentais para o cumprimento do limite

constitucional (Secretaria do Tesouro Nacional, 2018a, p. 2; Leitao, 2018).

Assim, a regra se mostra fragil e pouco robusta, pois pode ser atendida mesmo em
cendrios fiscais que, conceitualmente, deveriam resultar no seu descumprimento. Como
consequéncia, reduz-se a confian¢a na regra como adequada para sinalizar a situagao das

contas publicas.

2.3.2. Possibilidades de saneamento

Apesar de grave, a falha da regra de ouro referente as concessdes de empréstimos pode
ser sanada de forma relativamente simples: basta deduzir as receitas obtidas com as
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amortizagdes dos empréstimos concedidos da margem de cumprimento da regra. Para fins de

ilustracao, apliquemos o novo calculo no cenario apresentado no Quadro 11.

Quadro 12 — Regra de ouro brasileira saneada (descumprida) em situacao de
amortizacao de empréstimos

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 2.000
Receitas de capital 2.000 | Despesas de capital 1.000
Amortizagdo de empréstimos 1.000 Amortizagdo da divida 1.000
Operagoes de crédito 1.000
Total de receitas 3.000 | Total de despesas 3.000

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 2.000 — 1.000 = 1.000
Margem da regra de ouro = despesas de capital — operagdes de crédito —amortizagdo de
empréstimos = 1.000 — 1.000 — 1.000 = -1.000

Como se pode ver, com o novo calculo a regra de ouro apresenta margem negativa,
detectando adequadamente a situacdao de déficit corrente. Para que a regra passe a ser
cumprida, as operagdes de crédito ndao podem ser realizadas ou, caso sejam, teriam que se
destinar a investimentos ou a outras despesas de capital. Em qualquer caso, as despesas
correntes teriam que ser reduzidas, o que garantiria o equilibrio do or¢amento corrente —
objetivo fundamental da regra de ouro. O Quadro 13 mostra o cendrio onde as operagdes de

crédito nao sao realizadas.

Quadro 13 — Regra de ouro brasileira saneada (cumprida) em situacdo de
amortizacao de empréstimos

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 1.000
Receitas de capital 1.000 | Despesas de capital 1.000
Amortizagdo de empréstimos 1.000 Amortiza¢do da divida 1.000
Total de receitas 2.000 | Total de despesas 2.000

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 1.000 — 1.000 =0
Margem da regra de ouro = despesas de capital — operagGes de crédito — amortizacdo de
empréstimos =1.000-0-1.000=0

Assim, o procedimento de saneamento mostra-se bem-sucedido, pois agora a regra de
ouro efetivamente garante o equilibrio do or¢amento corrente em um cenario de amortizagao
de empréstimos concedidos. Verifica-se que a regra também evitou o endividamento adicional
que ocorreria para financiar o déficit corrente. Alids, o que se passou foi justamente o contrario:
a divida publica foi reduzida, gracas a amortizagao efetuada em cumprimento a legislacao.

Outra forma de resolucdo da falha seria excluir as concessdes de empréstimos das
despesas consideradas no calculo da regra de ouro, aproximando-a assim da configuragao

classica da norma. Consequentemente, ndo seria mais possivel custear tais despesas com a
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realizagao de operagoes de crédito, exigindo assim um repensar mais amplo acerca das formas
de financiamento e dos limites impostos a esses gastos. Assim, se a concessao de empréstimo
nao fosse considerada na apuragdao da margem de cumprimento da regra de ouro, nao haveria
razao para que as correspondentes amortizagoes o fossem. Observe-se, contudo, que a adogao
dessa solugao levaria a que as concessdes de empréstimos tivessem que ser suportadas pelo

superavit do orcamento corrente.

2.3.3. Impacto no calculo da regra de ouro

Como visto nas subsegoes anteriores, o calculo atual da regra de ouro apresenta falhas
em cenarios de amortizagao de empréstimos concedidos, as quais serdo tao mais impactantes
quanto maior for o volume dos recursos recebidos. Apurado esse volume, pode-se realizar um
calculo ajustado da regra de ouro, que deduzird as amortizagdes recebidas da margem de
cumprimento divulgada oficialmente. O Grafico 3 apresenta ambos os calculos, oficial e

ajustado, assim como as receitas oriundas dessas amortizagdes, para o periodo de 2005 a 2019.

Grafico 3 — Impacto na regra de ouro do ajuste relativo as amortiza¢oes de

empréstimos
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Fonte: SIGA Brasil.

Elaboragao dos Autores.

Como pode ser verificado, ha significativa diferenca entre a margem oficial e a ajustada,
especialmente a partir de 2016, quando se elevam as devolugdes de empréstimos do BNDES.
Além disso, em diversos exercicios (2005, 2006, 2007, 2016, 2017 e 2018), o novo calculo aponta
descumprimento da regra onde o nimero oficial demonstrou cumprimento. Para o exercicio

de 2019, a margem ajustada apresenta o estratosférico valor de R$ 342 bilhdes negativos.
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Assim, a falha no tratamento das amortizagdes de empréstimos concedidos, além de
conceitualmente grave, produziu distor¢des extremamente significativas no calculo da regra
de ouro no ambito da Unido. Tais distor¢des contribuiram para que a regra de ouro tivesse
cumprimento meramente formal, em um cenario de acentuado endividamento e elevado
déficit corrente. Verifica-se, assim, a inadequacao da regra como sinalizadora da situacao das

finangas publicas.

2.4. Sensibilidade a Estratégias de Gestao da Divida Publica

2.4.1. Descri¢ao da falha

Uma caracteristica especialmente problematica da regra de ouro, na forma atualmente
considerada para sua apuragao, € o significativo impacto resultante da estratégia de gestao da
divida publica adotada pelo érgao responsavel?!. Por estratégia de gestao, no caso, entendem-
se as decisOes relacionadas as caracteristicas dos titulos publicos (tipo e prazo, em especial)

que serdao ofertados.

Essas caracteristicas tém relevantes efeitos sobre o déficit corrente e, por conseguinte,
sobre o cumprimento da regra de ouro. Os juros sao classificados como despesas correntes e,
portanto, o seu pagamento eleva o déficit corrente, tal como capturado pela regra de ouro.
Titulos que pagam juros periddicos, por exemplo, fazem com que o impacto dessas despesas
correntes sobre a margem de cumprimento seja diluido ao longo do seu prazo de maturacao.
Ao contrario, titulos que pagam a totalidade de juros somente no vencimento concentram todo
o impacto dessas despesas correntes em um unico exercicio financeiro, elevando o déficit

corrente nesse ano e dificultando o cumprimento da regra de ouro?2.

Os quadros a seguir ilustram essa situacao e as distor¢oes que ela pode gerar. Iniciemos
com um cendrio de equilibrio do orgamento corrente, incluindo despesas periddicas com juros
(na ordem de 5% do montante da divida), e no qual operagdes de crédito sao realizadas
unicamente para refinanciar a divida vincenda. A regra de ouro, corretamente, mostra-se

cumprida. O Quadro 14 mostra esse cendrio.

2 Atualmente, a divida publica mobilidria federal é gerenciada pela Subsecretaria da Divida Publica (SUDIP),
subordinada a Secretaria do Tesouro Nacional, por sua vez subordinada a Secretaria Especial de Fazenda do
Ministério da Economia.

22 Observe-se que esse problema esta relacionado ao fato de que o célculo da regra de ouro considera as despesas
com juros segundo o regime de caixa (pagamento efetivo), ao contrario do calculo do déficit nominal, que considera
o0s juros incorridos segundo o regime de competéncia. Para maiores detalhes, vide Couri et al. (2018, pp. 37-39).

23 Observe-se que o déficit do orcamento corrente provocado pelo pagamento de juros da divida e coberto por
saldos de exercicios anteriores produzidos por resultados primarios gerados em exercicios anteriores nao implica
descumprimento da regra de ouro. De fato, os superavits primarios sao gerados com o propdsito de satisfazer
despesas relativas ao servigo da divida (amortizagao e juros e outros encargos), com vencimento no préprio
exercicio ou em exercicios subsequentes. Neste caso, o déficit do orcamento corrente nido estard associado a
necessidade de aumentar o montante das operagdes de crédito, nem sera coberto por recursos provenientes de
alienagdo de ativos ou de amortiza¢do de empréstimos concedidos.
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Quadro 14 — Regra de ouro em situacao de pagamento periddico de juros

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 1.000
Juros 50
Outras despesas correntes 950
Receitas de capital 1.000 | Despesas de capital 1.000
Operagoes de crédito 1.000 Amortizagdo da divida 1.000
Total de receitas 2.000 | Total de despesas 2.000
Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 1.000 — 1.000 = 0
Margem da regra de ouro = despesas de capital — operagGes de crédito = 1.000 — 1.000 = 0

Imaginemos, agora, que essas novas operagoes de crédito foram contratadas em outra
condigao: pagamento de juros apenas no vencimento da divida (que, suponhamos, ocorrera
em 5 anos). O efeito imediato € um alivio nas despesas com juros para os proximos anos,
permitindo a producao de superavits correntes ou, alternativamente, a expansao das demais

despesas correntes. O Quadro 15 ilustra essa tiltima alternativa.

Quadro 15 - Regra de ouro em situacao de pagamento de juros somente apds
g ¢ pag J p
periodo de caréncia

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 1.000
Juros 0
Outras despesas correntes 1.000
Receitas de capital 0 | Despesas de capital 0
Total de receitas 1.000 | Total de despesas 1.000

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 1.000 — 1.000 =0
Margem da regra de ouro = despesas de capital — operagbes de crédito=0-0=0

O que se configura, como se observa facilmente, ¢ uma espécie de “bomba-reldgio”: no
exercicio de vencimento da divida serd necessario pagar, de uma so6 vez, toda a carga de juros
que foi evitada nos exercicios anteriores, produzindo impacto forte e concentrado sobre o
déficit corrente. Assumindo a razoavel hipdtese de que as receitas correntes ndo possam ser
elevadas, de que as despesas correntes nao possam ser comprimidas a ponto de cobrir o
pagamento de juros (ainda que ambas sejam ajustadas em 5%) e de que nao haja resultados
primdrios acumulados nos exercicios anteriores, restard somente a emissao de divida para
fazer face aos juros vincendos, levando assim a uma situacgao de déficit corrente e consequente
descumprimento da regra de ouro. Observe-se que esse descumprimento ocorre ainda que,

considerando as despesas com juros incorridas apenas no exercicio do pagamento ($ 50), haja
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superavit corrente?®. O Quadro 16 ilustra essa situacdo, na qual também sao realizadas

operacgdes de crédito para amortizar a divida vincenda.

Quadro 16 — Regra de ouro em situacao de pagamento de juros integralmente no

vencimento

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.050 | Despesas correntes 1.200
Juros 250
Outras despesas correntes 950
Receitas de capital 1.150 | Despesas de capital 1.000
Operagoes de crédito 1.150 Amortizagdo da divida 1.000
Total de receitas 2.200 | Total de despesas 2.200

Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 1.200 — 1.050 = 150

Margem da regra de ouro = despesas de capital — operagdes de crédito = 1.000 — 1.150 = -150

Dessa forma, os efeitos combinados das caracteristicas dos titulos e de seu prazo de
vencimento podem tornar a regra de ouro incapaz de sinalizar adequadamente a situagao
fiscal do ente publico. A postergagao das despesas com juros, mediante a emissdo de titulos
que pagam juros somente no vencimento?, pode criar situagdes de artificial equilibrio do
orcamento corrente, permitindo assim a expansao das despesas correntes?. Quando sobrevém
o vencimento da divida, a pressao concentrada dos juros dificilmente pode ser absorvida pelo

orcamento corrente e tudo contribui para o descumprimento da regra de ouro.

A falha da regra é tamanha que ela pode ser, inclusive, intencionalmente explorada.
Assim, a ocorréncia de um elevado déficit corrente, concentrado nas despesas com juros, pode
ser mascarado por um periodo significativo pela adog¢ao dessa estratégia de gestao da divida?.
A forma de célculo da margem de cumprimento da regra de ouro ndo consegue captar essa
estratégia, e assim a regra pode ser cumprida mesmo em cendrios em que outras medidas,

como o déficit nominal, apontariam para a ocorréncia de déficit corrente. Assim, a regra falha

24 Observe-se que as receitas correntes (em valor de $ 1.050) superam as despesas correntes, quando consideramos
somente as despesas com juros incorridas no exercicio (isto é, apropriadas por competéncia). As despesas correntes
somariam $ 50 de juros e $ 950 de outras despesas, resultando assim em um superavit do orcamento corrente de $
50.

25 Tais titulos sdo também conhecidos como zero coupon bonds, por ndao pagarem nenhum “cupom” de juros antes
de seu vencimento.

26 Se tal expansao, por exemplo, se concentrar em despesas obrigatérias, serd ainda mais dificil retornar ao equilibrio
do or¢amento corrente, criando-se dificuldades para o cumprimento da regra de ouro.

27 Isso ocorre porque, apesar de os juros serem incorridos ao longo de todo prazo de maturagao do titulo, o seu
pagamento — e a consequente sensibilizagao da regra de ouro — ocorrera somente no exercicio do seu vencimento,
0 que pode ocorrer varios anos apds sua emissao. Além disso, como veremos na Segao 2.7, uma parte dos juros
nominais sera contabilizada como atualizagdo monetaria (GND 6), de acordo com o indice estabelecido na LDO
(historicamente IGP-M, mais recentemente IPCA), e apenas o restante sera langado como GND 2. Observe-se que,
nesses tipos de titulos, os juros nominais usualmente correspondem ao seu desagio.
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em sinalizar adequadamente a situagao das contas publicas, pois nao indica seu desequilibrio

latente.

Por sua vez, no exercicio em que ocorrer o vencimento dos titulos, o déficit corrente sera
elevado, o que podera dar causa ao descumprimento da regra de ouro?. Observe-se que, nesse
caso, esse descumprimento nado significa desequilibrio corrente presente, mas sim
desequilibrio passado, ocultado pela estratégia de gestao da divida. Assim, a regra de ouro
falha também neste momento, pois indica uma situagao mais grave das contas publicas do que

a presentemente existente.

Nesse sentido, a falha relativa a sensibilidade a estratégias de gestao da divida torna a
regra de ouro, em um primeiro momento, incapaz de capturar o desequilibrio do or¢amento
corrente e, em um segundo momento, incapaz de sinalizar o seu equilibrio. Tem-se, assim,
primeiramente uma situagao de “falso positivo” e, apos, uma situagao de “falso negativo”. Isso
mostra que, nesse aspecto, a regra nao é tempestiva, nao exibindo o comportamento “forward-
looking” postulado por Auerbach (2014), ou seja, ndo consegue captar a situagao de seu
iminente descumprimento. Ao contrario, a regra demonstra ter indesejavel viés “backward-

looking”, refletindo assim situagOes pretéritas das contas publicas.

2.4.2. Possibilidades de saneamento

Ao contrario da andlise realizada para as duas primeiras falhas, neste caso nao se
vislumbra um mecanismo simples para o seu saneamento. Primeiramente, nao parece razoavel
restringir as possibilidades de escolha de estratégias de gestao da divida, pois as autoridades

responsaveis devem dispor dos instrumentos necessarios para atingir os objetivos estipulados.

Dessa forma, uma alternativa para eliminar o efeito que essas estratégias podem ter
sobre a regra de ouro seria a de passar a realizar a apuracao das despesas de juros por
competéncia, e ndo por caixa, adotando critério similar ao empregado pelo Banco Central do
Brasil para o cdlculo do déficit nominal. A apropriagao por competéncia nao é afetada pela
determinacdo dos fluxos de pagamento, nao sofrendo impacto das estratégias de gestao de

divida apresentadas.

Tal mudanga, no entanto, nao é desprovida de dbices. Um deles é o fato de que parte
significativa dos juros da divida é pds-fixada (definida pela taxa Selic ou pelo IPCA, por
exemplo), o que dificultaria a determinagao prévia do seu montante e, consequentemente, a
verificagao do cumprimento da regra de ouro quando da elaboragao da lei orcamentdria anual,

a qual precisaria estar baseada em proje¢oes®. Outra dificuldade encontra-se no modelo de

28 Como ja comentado, o descumprimento da regra de ouro pode ser evitado caso se faga uso de saldos de exercicios
anteriores produzidos por resultados primarios gerados. Essa utilizagdo, no entanto, pode ter implicacdes em
termos de politica monetdria em virtude do aumento da liquidez da economia.

2 Esse problema, no entanto, ndo ocorreria na apuragao da margem de cumprimento no final do exercicio, quando
ja se teriam os valores das taxas para a contabilizagao dos juros efetivamente incorridos.
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governanga da regra, que hoje concentra-se na Secretaria do Tesouro Nacional, e que

possivelmente teria que passar a contemplar uma participacao mais efetiva do Banco Central.

Outra forma de saneamento que poderia ser aventada seria a exigéncia de superavits
correntes suficientes para arcar com o pagamento futuro dos juros ja incorridos. Nesse caso,
observe-se, nao ha necessidade de alterar a regra atual de contabilizagao dos juros por caixa.
Isso, porém, significaria a prdpria reescritura dos termos da “regra de ouro” para que essa
nova exigéncia viesse a ser contemplada, o que certamente suscitaria muitas outras

dificuldades técnicas.

Em sintese, a falha relativa a sensibilidade a estratégias de gestao da divida nao parece,
de forma alguma, ter solugdo simples, e medidas efetivas de saneamento certamente exigirao

um profundo repensar sobre diversos aspectos da operacionalizagao da regra.

2.4.3. Impacto no calculo da regra de ouro

Ha4 claras evidéncias de que esta falha pode estar produzindo, neste momento, relevante
impacto no calculo da margem de cumprimento da regra de ouro. O proprio Poder Executivo
reconhece a existéncia desses efeitos em documentos que analisam a situagao da regra de ouro,

tais como em Secretaria do Tesouro Nacional (2018a):

Um dos fatores que explicam as proje¢des mais elevadas da despesa com juros é
o proprio crescimento da divida. Outro fator é a caracteristica dos titulos que
vencerao os proximos anos. Ha uma maior concentracio de titulos que pagam a
totalidade de seus juros apenas no vencimento final (isto ¢, ndo pagam juros
periédicos), como as LTN e LFT. (negritamos)

Verifica-se, assim, que o Executivo confirma que relevante parcela dos titulos vencidos
recentemente e vincendos nos proximos anos possui a caracteristica de pagamento de juros
apenas ao final. E, justamente, o tipo de cenario apontado na descrigao da falha.

Assim, essa falha pode muito bem ser parte da explicagao para o curioso fato de que, nos
anos recentes de déficit nominal bastante elevado, tais como 2015, 2016 e 2017, a regra de ouro
tenha sido cumprida. A emissao de titulos nesses exercicios com as caracteristicas e prazos
referidos certamente postergariam os efeitos dos juros sobre a regra de ouro, facilitando seu
cumprimento. Esses efeitos estariam sendo sentidos apenas agora, em virtude do vencimento
desses titulos. Nesse aspecto, o resultado atual da regra de ouro — de descumprimento,
ressalte-se — estaria sendo artificialmente prejudicado pela estratégia de gestao de divida.
Assim, o resultado negativo da regra pode nao significar desequilibrio presente, mas sim
reflexos de desequilibrios correntes passados — em especial, da geracao de insuficientes

superavits correntes.

Reforgando essa hipdtese, as despesas com juros (pelo regime de caixa) vém se elevando
significativamente nos ultimos anos. Essas despesas cresceram de uma média de R$ 205
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bilhdes anuais no triénio 2015-2017 para uma média de R$ 282 bilhdes anuais no biénio 2018-
2019, estando estimadas em R$ 409 bilhdes para 2020%. Isso tudo, observe-se, em um cenario
econdmico em que a taxa referencial de juros do conjunto da economia — a Selic - encontra-se
em queda persistente. Tomadas em conjunto, tais informacoes sinalizam a existéncia de fortes

impactos desta falha no calculo atual da regra de ouro.

2.5. Sensibilidade a Regras e Estratégias de Gestao Financeira

2.5.1. Descri¢ao da falha

A falha em tela refere-se a possibilidade de que regras e estratégias de gestao financeira,
em particular aquelas relacionadas a gestao de caixa, influenciem indevidamente o resultado
da regra de ouro. Trata-se, como veremos, de um problema essencialmente relacionado a

natureza das receitas que custearao as despesas.

Em um cendrio simples de administragdo financeira, o comportamento esperado do
gestor seria o de somente recorrer ao endividamento quando nao houvesse recursos
disponiveis no caixa. No caso da Uniao, no entanto, a complexidade dessa gestao é muito mais
elevada. Assim, por exemplo, recursos em caixa que sejam vinculados a determinadas
despesas ndao podem, por definicdo, ser aplicados em outras. Dessa forma, na auséncia de
recursos livres suficientes, pode ser necessario emitir divida para custed-las. H4 uma
determinada proporcao das operacdoes de crédito realizadas, portanto, que seriam
desnecessarias fossem outras as normas de gestdo financeira. O efeito resultante é uma
redugao artificial da margem de cumprimento da regra de ouro, sinalizando a existéncia de

um déficit corrente superior ao realmente existente.

Essa situacao pode levar ao descumprimento da regra de ouro mesmo em situagoes de
equilibrio do or¢amento corrente. A titulo de exemplo, vejamos o cendrio descrito no Quadro
17. Nele, parcela das receitas correntes é vinculada, mas a despesa correspondente tem
montante inferior. Uma vez que tal sobra (em montante de $ 250) ndo consegue ser aplicada
em outras despesas, faz-se necessario realizar operacdes de crédito para financia-las, o que
produz margem negativa de cumprimento da regra de ouro, ainda que nao haja déficit

corrente.

30 Foram consideradas as despesas liquidadas classificadas com GND 2 — Juros e Encargos da Divida (para 2020,
considera-se o montante autorizado. Fonte: Painel do Or¢camento Federal, disponivel em
https://www.siop.planejamento.gov.br. Consulta realizada em 26/05/2020.
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Quadro 17 — Regra de ouro em situacao de vinculac¢ao de receitas

RECEITAS DESPESAS
Receitas correntes 1.000 | Despesas correntes 1.000
Recursos vinculados a “A” 500 Despesa “A” 250
Recursos livres 500 Outras despesas correntes 750
Receitas de capital 250 | Despesas de capital 0
Operagoes de crédito 250
Total de receitas 1.250 | Total de despesas 1.000
Déficit corrente = despesas correntes — receitas correntes = 1000 — 1000 =0
Margem da regra de ouro = despesas de capital — operagdes de crédito = 0 — 250 = -250

Estratégias de gestao financeira também podem ser empregadas de modo a impactar a
margem de cumprimento da regra de ouro. Recursos em caixa resultantes de superavit
financeiro ou de excesso de arrecadagdo — que nao transitam pelo processo or¢amentario
ordinario — podem deixar de ser aplicados no custeio das despesas, levando a sua substituigao
por operagdes de crédito, reduzindo assim artificialmente a margem de cumprimento da regra
de ouro. Verifica-se, portanto, que pode haver discricionariedade do gestor na determinagao do
resultado da regra de ouro, produzindo margens de cumprimento distintas para resultados

primarios idénticos.

O raio de agao do gestor pode ser de tal ordem que lhe permita até mesmo induzir o
descumprimento da regra de ouro. Em tese, essa estratégia soaria descabida, pois usualmente
isso geraria alguma espécie de penalizacdao ao gestor. Caso, no entanto, ja se tenha obtido
autorizacao para afastar a regra de ouro, tal comportamento passa a ser plausivel, e até mesmo
esperado, uma vez que assim 0s recursos entesourados podem ser mantidos para fazer

cumprir a regra de ouro em exercicios seguintes.

2.5.2. Possibilidades de saneamento

A maior harmonia entre receitas vinculadas e as correspondentes despesas, eliminando
desalinhamentos que gerem descasamentos recorrentes nessas fontes, contribui para a
reducao dessa falha e da distor¢ao que ela gera sobre a margem de cumprimento da regra de

ouro.

Por outro lado, uma solugao simplesmente aritmética (como deduzir do montante de
operagoes de crédito o aumento da posicao liquida de caixa do ente) tem riscos inaceitaveis.
Por um lado, mascara a existéncia de um risco de taxas, uma vez que os recursos mantidos em
caixa pelo ente e os recursos captados no mercado muito provavelmente terdo remuneragao
distinta e induzirao a resultados liquidos diferentes ao longo do tempo (tornando uma simples
compensacdo no “ano zero” inconsistente com os objetivos da regra). Por outro, e mais
importante, para a Unido esses saldos entesourados nao sao de livre disponibilidade no

exercicio seguinte, uma vez que o seu desembolso representa emissao de moeda, o que
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ensejara a necessidade de elevacao da divida publica por parte da autoridade monetaria para

reabsorver essa liquidez adicional.

Quanto a possibilidade de emprego de estratégias de gestao financeira, avaliamos que
pode ser dificil para o avaliador externo divisar essas agdes e comprovar sua motivacao. A
gestao financeira é suficientemente complexa para permitir nublar relagdes de causa e efeito,
e a existéncia de inumeras minucias e exigéncias nos procedimentos torna-se um obstaculo

para qualquer intento de exigir conduta diversa. Assim, ¢ duvidoso que essa falha seja sanavel.

2.5.3. Impacto no calculo da regra de ouro

O elevado volume de receitas vinculadas com descasamento das despesas
correspondentes dificulta o cumprimento da regra de ouro. Segundo Secretaria do Tesouro
Nacional (2018b, p. 3), o montante de recursos vinculados depositados no caixa na Unido, em
junho de 2018, alcancava R$ 425,5 bilhdes (sem considerar a subconta da divida). Nao por
acaso, diversas das medidas empregadas desde 2018 visaram justamente promover
desvinculagOes (Secretaria do Tesouro Nacional, 2018a, p. 4). Tal estratégia, no entanto,
encontrou limites na natureza juridica da maioria das vinculacdes. Nesse sentido, medidas
constantes da Proposta de Emenda a Constitui¢ao n® 187, de 2019, ao desvincular os fluxos
financeiros a cada ano, podem colaborar para facilitar essa gestao®!.

Sao nas possibilidades de estratégias de gestao financeira, no entanto, que se encontra o
maior potencial de impacto sobre a regra de ouro. Exemplifiquemos com dois casos: a margem
de cumprimento de 2019 e a margem projetada para 2020 quando da divulgagao do resultado

do Tesouro Nacional em 2019%, constante em Secretaria do Tesouro Nacional (2020, p. 29).

Como ja foi apresentado, no exercicio de 2019 a regra de ouro apresentou margem
negativa de R$ 185,3 bilhoes. Ou seja, esse foi o montante de operagdes de crédito realizadas
acima das despesas de capital. Observe-se, no entanto, que Secretaria do Tesouro Nacional

31 Deve-se considerar que o uso de saldos de exercicios anteriores (que venham a ser também desvinculados) como
substitutos de operacdes de crédito depende de avaliagao quanto a ajustes na margem de cumprimento da regra
de ouro, indicados nas seg¢des 2.2 e 2.3, no exercicio em que se arrecadou recursos relativos a alienagdo de ativos e
amortizacao de empréstimos. Assim, as amortizagdes de empréstimos concedidos ao BNDES, se nao impactaram a
margem de cumprimento no exercicio em que os recursos foram recebidos, devera impactd-la no exercicio em que
os recursos correspondentes deverao substituir operagdes de crédito. Se for esse o caso, essa troca de fontes
de recursos nao terd o poder de reduzir ou afastar o descumprimento da regra de ouro.

Outra observacao importante € que a substitui¢do do excedente de operacdes de crédito (em relagdo ao montante
das despesas de capital e que, portanto, deva financiar despesas correntes) por saldos de exercicios anteriores deve
ser limitada ao montante das despesas com juros e encargos da divida e de outras despesas correntes financeiras.
Isso se deve ao fato de que o pagamento de despesas correntes primarias implica reducdo da posigao liquida da
Unido junto ao setor financeiro, o que teria 0 mesmo efeito da realiza¢ao de operagdes de crédito.

32 Tal projecdo ja se encontra desatualizada, especialmente em virtude dos vultosos impactos fiscais produzidos
pela pandemia da COVID-19, incluindo a aprova¢ao da Emenda Constitucional n® 106/2020, que, entre outras
disposig¢des, suspendeu a aplicacdo da regra de ouro para o exercicio de 2020. No entanto, a projegdo mantém sua
utilidade para ilustrar a dinamica da falha em tela.
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(2020, p. 29) prevé que o superavit financeiro® em 31/12/2019 de determinadas fontes esteja no
patamar de R$ 262,2 bilhdes. Tais recursos, ao menos em parte, ao invés de terem sido
mantidos em caixa ao longo do exercicio de 2019, poderiam ter sido destinados a despesas,
substituindo assim igual montante de operagoes de crédito realizadas ao longo do exercicio.
Em outras palavras: a margem da regra de ouro poderia ter sido significativamente maior,
mas, em virtude de decisdes ocorridas no ambito da gestao financeira, trilhou-se caminho

diverso.

Cenario similar se colocava entao para o exercicio de 2020, quando o superavit financeiro
poderia ser utilizado para substituir operagdes de crédito cuja realizacao estava prevista na lei
orcamentdria. Segundo Secretaria do Tesouro Nacional (2020, p. 29), estavam colocadas duas
possibilidades de margens para a regra de ouro nesse exercicio. Na primeira, seria empregado
o superavit financeiro no pagamento de despesas ao longo do exercicio, cendrio em que a
margem ficaria negativa em R$ 79,9 bilhdes. Na segunda, na qual ndo se empregaria o
superavit e, portanto, seria necessario emitir operagdes de crédito em montante equivalente
para honrar as despesas, a margem seria negativa em R$ 342,1 bilhoes®*. De qualquer forma,
as projecoes da STN mostram que o gestor financeiro poderia escolher, dentro de certas
restricoes, qualquer valor entre 0os que menciona como a margem de cumprimento da regra de

ouro em 2020.

Portanto, para uma mesma situacao fiscal, com idénticos resultados primario e nominal,
a margem de cumprimento da regra de ouro poderia sofrer variacao no vultoso montante de
R$ 262,2 bilhdes. E dificil conceber fragilidade em uma regra fiscal maior do que esta: que seu
resultado possa ter tamanha variagdo sem que o cendrio fiscal subjacente tenha se alterado de
forma correspondente. Pouca duvida ha de que, nesse caso, o poder a disposi¢ao da
autoridade fiscal em influenciar o resultado da regra ultrapassou em muito o limite do

razoavel.

33 Observe-se que, a contrario sensu, o conceito de “superavit financeiro” na contabilidade ptblica brasileira
representa uma medida de estoque, ou de saldo liquido de caixa e outros ativos financeiros (art. 43, § 2°, da Lei n®
4.320/64).

34 Avalia-se que nem todo o superavit financeiro poderia ser legitimamente considerado para elevar a margem de
cumprimento da regra de ouro, uma vez que parte dele é formado por recursos (tais como amortizagdes de
empréstimos concedidos) que deveriam ser deduzidos da margem, como apontado em se¢des anteriores.

3 Observe-se que, nessas projecoes, a STN nao parece considerar qualquer necessidade de ajustes na margem de
cumprimento da regra de ouro em virtude das falhas apresentadas no presente estudo, como as relativas aos
recursos oriundos de alienagdo de ativos e amortizagado de empréstimos concedidos. Em decorréncia disso, os
ajustes necessarios ao saneamento das falhas, se nao foram efetuados no exercicio da arrecadagao, deveriam ser
efetivados no exercicio em que houver a aplicacdo desses recursos.
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2.6. Classificacao inadequada de despesas relativas ao Banco Central

2.6.1. Descricao da falha

A falha analisada nesta secdo refere-se as despesas com a cobertura do resultado
negativo do Banco Central. Essas despesas sao realizadas por for¢a do art. 72, § 1°, da Lei de
Responsabilidade Fiscal (Brasil, 2000), o qual define que essa cobertura é obrigagao do Tesouro

Nacional para com a instituigao, e serd consignada em dotagao especifica no orgamento.

Analisando-se a execugao dessa despesa, verifica-se que ela é classificada como
“Amortizagao da Divida Publica”?, um dos tipos de despesa de capital. Assim, essa despesa
representaria a quitagao de uma divida da Unido com o Banco Central. A nosso ver, nao parece
haver qualquer interpretacao economica ou juridica razoavel que justifique tal classificagao.
Aceita-la equivaleria reconhecer a pré-existéncia de empréstimo concedido pela autarquia a
Uniao, o que seria, de todo modo, vedado pela Constituigao”. Além disso, a realizagao de tal
despesa nao representa, em absoluto, qualquer amortizagao da divida publica, a qual nao é

afetada por essa operagao.

A andlise da legislacdo orcamentdria, especialmente da Lei n® 4.320/64 (Brasil, 1964),
indica que a classificagdo mais adequada para essa despesa seria a de subvengio economica, a
qual se destina a “cobertura dos déficits de manutencao das empresas publicas, de natureza
autdrquica ou nao”*. A adequacao dessa classificagao pode ser sustentada pela proximidade
entre os conceitos de resultado negativo e de déficit de manutengao, assim como pelo fato de
o Banco Central ser uma autarquia. Refor¢cando esse entendimento, é interessante observar
que outras despesas relacionadas a cobertura de déficits sdao classificadas como despesas

correntes®.

Por final, é oportuno observar que a pratica de classificar despesas correntes como de
capital é uma das fragilidades da regra de ouro apontadas pela literatura de finangas ptblicas,
tal como apresentado na secao 2.1. Tais operagoes de contabilidade criativa podem colaborar
de forma decisiva para a deterioracao fiscal, permitindo que elevados déficits correntes e
niveis insustentaveis de endividamento ocorram mesmo com o cumprimento da regra de

ouro.

36 Observe-se que uma parte relativamente pequena (em torno de 10%) das despesas com a cobertura do
resultado negativo do Bacen é classificada como “Juros e Encargos da Divida”, ou seja, uma despesa corrente.
Essa parcela nao é considerada na andlise nem no calculo de impacto apresentados nesta se¢ao.

37 Art. 164. ...

§ 1° E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer
orgao ou entidade que nao seja instituigao financeira.

38 JT) Das Subvengdes Econdmicas

Art. 18. A cobertura dos déficits de manuten¢ao das empresas publicas, de natureza autdrquica ou nao, far-se-a
mediante subveng¢des econdmicas expressamente incluidas nas despesas correntes do orgamento da Uniao, do Estado,
do Municipio ou do Distrito Federal.

3% Como exemplos, temos as agdes 0026 - Cobertura de Déficit nas Operagdes de Seguro Rural e 0467 - Cobertura
de Saldo Residual de Contratos de Financiamentos Firmados no Sistema Financeiro de Habitagao (SFH).
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2.6.2. Possibilidades de saneamento

O saneamento desta falha se configura bastante simples, envolvendo, essencialmente,
alterar a classificagdo econdmica das despesas com a cobertura do resultado negativo do Banco
Central para “despesas correntes” e o classificador grupo de natureza de despesa para “outras

despesas correntes”.

2.6.3. Impacto no calculo da regra de ouro

A alteracao da classificacdo da cobertura do resultado negativo do Banco Central de
despesa de capital para despesa corrente impacta a margem de cumprimento da regra de ouro,
uma vez que o montante de despesas de capital serd reduzido, e logo a margem sera diminuida
no mesmo valor. O Gréfico 4 apresenta, para cada ano, trés informagdes: o calculo oficial da
margem de cumprimento, o montante da cobertura do resultado negativo do Banco Central
(ou seja, o impacto da reclassificacao no resultado) e a margem de cumprimento da regra de
ouro ajustada considerando a reclassificagdo (margem de cumprimento oficial menos

montante da cobertura do resultado negativo).

Grafico 4 - Impacto da reclassificacdo da cobertura do resultado negativo do Banco
Central sobre a margem de cumprimento da regra de ouro
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Fonte: SIGA Brasil.
Elaboragao dos Autores

Como pode ser observado no grafico, apenas a reclassificagao desta despesa de capital
para corrente ja seria suficiente para tornar a margem de cumprimento da regra de ouro
negativa em 4 exercicios financeiros entre 2001 e 2019. Assim, entende-se que nos exercicios
de 2006, 2007, 2017 e 2018 a regra de ouro, na verdade, foi descumprida, sendo que somente
foi apurada margem positiva gragas a uma classificagao erronea de gastos, que indevidamente

inflou o montante das despesas de capital.
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Deve-se ressaltar ainda a elevada volatilidade desse componente nos tiltimos exercicios,
decorrente em grande medida da simples variacao do contravalor em moeda nacional das
reservas cambiais do Banco Central sob regime de cambio flutuante; essa varidvel ao mesmo
tempo apresenta grande materialidade e, na pratica, nao € passivel de controle pela politica
economica. Ainda que tal efeito possa vir a ser minorado pelas mudangas introduzidas pela
Lei n® 13.820, de 3 de maio de 2019%, acarretou uma fortissima distor¢ao nos resultados da
regra de ouro na ultima década. De toda forma, mesmo que esse efeito das reservas seja
desconsiderado ou quantitativamente minorado, persiste conceitualmente a incorrecao

apontada nos paragrafos anteriores.

2.7. A Inadequacao do Tratamento dado a Atualizacao Monetaria da Divida

2.7.1. Descricao da falha

A falha analisada nesta secao refere-se a atualizagdo monetdria da divida publica. Para
compreendé-la, é necessdrio primeiramente observar que as despesas com juros nominais
incidentes sobre a divida podem ser decompostas em duas parcelas: uma correspondente aos
juros reais e outra referente a atualizacdo monetdria, resultante da aplicagdo de um

determinado indice de precos sobre o montante devido.

O ponto problematico e que geraria distor¢des no calculo da regra de ouro é o fato de
que a parcela dos juros nominais correspondente a atualizacdo monetaria € classificada no
orcamento da Unido como despesa de capital*'. Ou seja, uma fracao relevante dos gastos com
juros — despesa corrente por exceléncia — é contabilizada como despesa de capital, elevando
assim o montante desta ultima e, consequentemente, facilitando o cumprimento, no plano

formal, da regra de ouro.

O tratamento da atualizagdo monetdria como despesa de capital €, naturalmente, sujeito
a criticas diversas tanto no campo da economia quanto no do direito. Analisando a questao
sob a otica econdmica, Couri et al. (2018) observam que essa classificagao contraria a pratica
mais generalizada ao redor do mundo, que considera a totalidade dos juros nominais —
incluindo a atualizagdo monetdria — como despesa corrente. Os autores ainda apontam que
essa classificagdo permite a ocorréncia de distor¢des, tais como possibilitar a elevagao das
operagdes de crédito em virtude de um pico inflaciondrio, o qual aumentaria a atualizagao

monetdria e por consequéncia as despesas de capital.

40 Lei n® 13.820, de 3 de maio de 2019, que “Dispde sobre as relagdes financeiras entre a Unido e o Banco Central do Brasil
e sobre a carteira de titulos mantida pelo Banco Central do Brasil para fins de condugdo da politica monetdria”. Essa lei retira
dos fluxos financeiros de resultado entre o Banco Central e a Unido os efeitos estimados da varia¢do cambial do
estoque de reservas internacionais.

4 Do ambito das despesas de capital, esse gasto é classificado no grupo de natureza de despesa “Amortizacao da
Divida Pablica”.
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Na mesma linha, é relevante também observar que o calculo do resultado nominal - o
mais tradicional indicador das necessidades de financiamento do setor ptblico — considera os
juros nominais, englobando assim tanto os juros reais quanto a atualizagao monetdaria (Banco
Central do Brasil, 2018, pp. 32-33). Seria razoavel adotar uma defini¢do de juros para a
apuracao da margem de cumprimento da regra de ouro distinta da empregada para o calculo

do resultado nominal? Parece-nos que nao*.

Por final, verifica-se que a defini¢do de despesas com juros adotada pelo FMI (Fundo
Monetario Internacional, 2014, pp. 127-131) nao parece contemplar qualquer divisao entre
parcela de juro real e parcela relativa a atualizagdo monetaria. Ao contrario, orienta-se que o
calculo dos juros deve incluir qualquer montante pago que ultrapasse a devolug¢do do
principal:

6.66 In macroeconomic statistics, interest is calculated according to the debtor
approach. According to this approach, interest is equal to the amounts the

debtors will have to pay to their creditors over and above the repayments of the
amounts advanced by the creditor. (op. cit., p.128, grifos nossos)

No plano juridico também sao identificados diversos obices a classificagao da parcela
dos juros nominais correspondente a atualizagdo monetaria como despesa de capital.
Primeiramente, nao foi localizado, ao longo da elaboracao deste estudo, qualquer comando
legal que expressamente estabeleca que essa despesa deva ser contabilizada como de capital.
Ao contrdrio: a Lei n® 4.320/64, ao dispor sobre o tema, define que “Juros da Divida Publica” -
categoria que, no conceito econdmico acima mencionado, inclui a chamada atualizagao
monetaria —sao despesas correntes®, sem separa-los em parcelas com diferentes classificagoes.
Ainda que se alegue que a figura da “correcio monetdria” veio a ser introduzida no
ordenamento juridico posteriormente a 1964, é mister reconhecer que nao consta qualquer
modificacdo expressa na legislagdo que viesse a legitimar a sua segregacao do montante de

juros para qualquer efeito de contabilizagao, reporte ou utilizagao como regra fiscal.

Tem-se, assim, uma barreira aparentemente intransponivel, pois ndo apenas ha auséncia

de previsao legal para a classificagao da atualizagdo monetdria como despesa de capital*, mas

42 Nesse sentido, é oportuno ressaltar que o Banco Central calculou as Necessidades de Financiamento no conceito
operacional (isto é, deduzida do indicador a corre¢do monetaria sobre o saldo da divida) somente até 2009, dado
que o ambiente de baixa inflagao tornou tal indicador pouco relevante. A contabilizagao da atualiza¢do monetdria
como despesa de capital pode ser vista, assim, como uma espécie de resquicio do ambiente de elevada inflagao,
cenario em que tal classificagao seria mais justificavel.

4 Art. 13 da Lei n®4.320/64. As despesas com juros sao classificadas como Transferéncias Correntes, uma das
categorias das despesas correntes.

4 Observe-se que alguns defendem que a LRF, em especial em seu art. 29, inciso V, que define o conceito de
“refinanciamento da divida mobilidria” como “emissdo de titulos para pagamento do principal acrescido da
atualizacdo monetaria”, conteria essa previsao, que esta também refletida no MCASP. Entendemos ser equivocada
essa avaliagdo, uma vez que a eventual autorizagao para financiar uma despesa mediante emissao de titulos
publicos nada diz sobre a categoria econdmica desse gasto. A titulo de contraexemplo, observe-se que as leis de
diretrizes orcamentarias recorrentemente autorizam a emissao de titulos ptblicos para o pagamento de juros reais,
e nem por isso procederia qualquer alegacao de ser ela uma despesa de capital.
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ha norma legal apontando em sentido oposto. Tratar-se-ia, dessa forma, de uma violagao ao
principio da legalidade, o qual é especialmente central no direito financeiro, como ensina
Torres (2014), em preciosa ligao:

A legalidade é o principio fundamental da Constituicdo Financeira, numa
dimensao de reserva absoluta de lei para todos os atos da atividade financeira do
Estado. Na atividade financeira do Estado predomina a fun¢ao administrativa.
Por conseguinte, é uma exigéncia do principio republicano e fundamento do agir
administrativo. Nao basta que exista “lei”, em sentido formal, mas que toda a
administracao publica possa agir em conformidade com a lei, sem contradicoes,
reducdes ou excessos em relacdo ao texto legal. (Heleno Torres, 2014, p. 98)
(negritamos)

A mesma conclusio chegamos mediante o emprego de uma interpretacao juridica
sistémica e teleoldgica da regra de ouro. Nesse processo, primeiramente, ha de se ter em conta
que a interpretacao constitucional se assenta no principio da supremacia da Constituicdo (Barroso,
2009, p. 165). Em segundo lugar, que, pelo principio da maxima efetividade da Constituicdo, deve
o intérprete atribuir a uma norma constitucional o sentido que lhe dé maior eficacia (Torres,
2014, p. 115).

Devemos nos questionar, entdo, qual a finalidade da regra de ouro. Lobo Torres (2010)
nos esclarece: o objetivo da norma é o equilibrio or¢amentdrio, mediante a limitacdo dos
empréstimos publicos. Logo, é imperativo escolhermos a interpreta¢cao que mais plenamente
atenda a essa finalidade, o que também contribuira para maximizar a efetividade da
Constituigao. Essa serd, certamente, aquela que promova o maior equilibrio orcamentario e o
menor endividamento entre as alternativas em andlise. Assim, sem duvida, o entendimento
que confere maior eficdcia a norma € o de que a totalidade das despesas com juros nominais —
incluida, portanto, a parcela referente a atualizacdo monetaria — seja classificada como despesa
corrente, pois isso produzira maior rigor fiscal e menor endividamento do que a opcao de

enquadra-la como despesa de capital.

Feitas essas ponderac¢des, avalia-se ser muito pouco defensadvel a classificagao das
despesas com atualizagdo monetaria, que constituem parcela dos juros nominais, como
despesa de capital. Tal op¢ao nao apenas tem escasso, se algum, fundamento econdmico e
juridico, mas também, ao inflar as despesas de capital, permite elevar as operagoes de crédito
para além do limite constitucional (art. 167, inciso III, da Constitui¢ao), e com isso expandir
despesas correntes. Como consequéncia, tanto o aumento do déficit corrente quanto a
diminui¢do da margem de cumprimento da regra de ouro deixam de ser evidenciados, o que

podera ocultar relevante deteriora¢ao das contas publicas.

2.7.2. Possibilidades de saneamento

O saneamento desta falha se configura bastante simples, envolvendo, essencialmente,

alterar a classificagdo econdmica das despesas com a atualizagao monetaria da divida para
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“despesas correntes” e o correspondente classificador grupo de natureza de despesa para

“juros e encargos da divida”.

2.7.3. Impacto no calculo da regra de ouro

De forma a dimensionar a fragilidade da regra de ouro com a atual classificagao da
atualizagdo monetaria, o Grafico 5 apresenta, para cada ano®, trés informagoes: o calculo
oficial da margem de cumprimento da regra de ouro, o montante da atualiza¢do monetaria e
amargem de cumprimento da regra de ouro ajustada, considerando-se a reclassificacao dessas

despesas de capital para despesas correntes.

Grafico 5 - Impacto da reclassificacao da parcela dos juros relativa a atualizacao

monetaria sobre a regra de ouro
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Elaboragao dos Autores

Como pode ser observado, apenas a reclassificacao desta despesa ja seria suficiente para
tornar a margem de cumprimento da regra de ouro negativa em todos os exercicios desde
2014. Assim, entende-se que nos exercicios de 2014, 2015, 2016, 2017 e 2018, na verdade, a regra
de ouro foi descumprida, sendo que somente foi apurada margem positiva gragas a uma
classificagdo impropria de gastos, que indevidamente inflou o montante das despesas de

capital.

% Informagdes sobre as despesas com atualizagdo monetaria estado disponiveis somente a partir do exercicio de
2009.
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3. CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSOES

A regra de ouro vem tendo destaque no debate sobre politica fiscal nos tltimos anos no
Brasil, principalmente ap6s o antncio da perspectiva, com posterior confirmacao, de seu
descumprimento. Tal debate prossegue com grande amplitude de visdes: desde a proposta de

sua extingao até seu fortalecimento como elemento central para a gestao das finangas publicas.

Reitera-se que as conclusoes aqui apresentadas aplicam-se as situagoes definidas como
permanentes no ordenamento juridico relativo as finangas publicas, sem que se estendam as
circunstancias emergenciais em que os controles e parametros de normalidade estejam
formalmente suspensos por forga de situagoes de calamidade publica, em especial na duragao
da situagdo de pandemia vivenciada em 2020 e refletida no periodo de vigéncia da Emenda
Constitucional n® 106/2020.

As analises apresentadas neste estudo mostram as dificuldades da regra de ouro para
atingir seus objetivos centrais: o equilibrio do orcamento corrente, o estimulo ao investimento
e o controle do endividamento. As falhas aqui identificadas, assim, ajudam a explicar como a
regra de ouro pode ter sido cumprida por um longo periodo mesmo em um cenario de
recorrentes déficits correntes. Conclui-se, assim, que a regra de ouro tem se mostrado um
instrumento limitado e pouco confidvel para refletir a real situagao das contas publicas. Tal
como um termdmetro defeituoso, a leitura de seu resultado pode nos induzir a agdes — ou

inagOes — que nao sejam as mais apropriadas para o momento.

Observe-se que, das falhas tratadas neste trabalho, algumas tendem a facilitar o
cumprimento da regra, elevando indevidamente a margem de cumprimento. E o caso das
falhas relativas as receitas com desinvestimentos (alienacao de ativos) e amortizacdao de
empréstimos concedidos e as despesas com a cobertura do déficit do Banco Central e com a
atualizacdo monetaria da divida. Por outro lado, duas outras falhas — a sensibilidade a
estratégias de divida e a sensibilidade a regras e estratégias de gestao financeira — operam, ao
menos no presente momento, em sentido oposto: tendem a dificultar o cumprimento da regra
de ouro, reduzindo indevidamente sua margem de cumprimento. No caso especifico das
estratégias de gestdo financeira, ha vasto espago de discricionariedade para que o gestor
escolha o resultado desejado para a margem de cumprimento da regra de ouro, o que nos
parece uma fragilidade inadmissivel, por contradizer a propria nogao de uma regra fiscal como

uma restri¢ao a discricionariedade futura da autoridade fiscal.

Uma vez que foi identificado que, atualmente, todas essas falhas estao ocorrendo
simultaneamente, torna-se extremamente complexo, inviavel talvez, determinar qual seria o
sinal e a magnitude do seu efeito agregado sobre a regra de ouro, ainda que alguns impactos
individuais tenham sido aqui calculados. Dito de outra forma: é muito dificil calcular qual
seria a margem “verdadeira” da regra de ouro atualmente, mesmo se sanadas fossem todas as
falhas aqui apontadas. Essa dificuldade, alias, contrasta com a visao de simplicidade e bom-

senso que muitas vezes povoa o imagindrio associado a regra.
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Observe-se que a andlise empreendida neste estudo, ainda que tenha buscado ser ampla
e detalhada, seguramente nao esgota o rol de potenciais fragilidades da regra de ouro.
Vislumbramos, pelo menos, dois outros temas que exigem maior aprofundamento. O primeiro
¢ investigar os efeitos da exclusao, do cdlculo da regra de ouro, das operagdes de crédito
realizadas no contexto da gestao da divida (que formam o assim denominado “colchdo da
divida”), as quais sao computadas somente quando a respectiva despesa é realizada. Tal
exclusdo, além de ser de duvidosa constitucionalidade, pode induzir a expansao da divida

bruta, com efeitos economicos deletérios.

Outro ponto que merece maior escrutinio sao as relagdes com as empresas estatais. Nesse
campo, por um lado, torna-se necessario avaliar a real natureza de algumas despesas com a
capitalizagdo dessas empresas, tais como as Companhias Docas, a fim de verificar se ndao ha
casos em que tais gastos seriam, na esséncia, subvengdes econdmicas, as quais sao despesas
correntes. Confirmada essa hipotese, haveria reducao no montante das despesas de capital
realizadas, com consequente redu¢ao da margem de cumprimento da regra de ouro. De outro
lado, é preciso eliminar definitivamente as diferencas de calculo da margem de cumprimento
na elaboragao e na execuc¢ao do orcamento em relagdo aos investimentos das estatais nao-
dependentes*”. Trabalhos vindouros certamente hao de analisar essas potenciais deficiéncias e

identificar outras.

Em sintese, a regra de ouro estd doente, e requer tratamento imediato, intensivo e
especializado. Fragil, intempestiva, suscetivel a manipula¢des de diversas ordens e promotora
de questionaveis incentivos econdomico-fiscais, ela certamente nao tem feito jus a seu elogioso
nome. Assim, consideramos que sua manutengao no ordenamento juridico brasileiro deve
estar condicionada a uma extensa e minuciosa revisao de seu funcionamento, em especial
quanto a forma de verificacdo de seu cumprimento. Enquanto tal processo nao for concluido
satisfatoriamente, recomenda-se evitar a atribuicao de qualquer papel adicional a regra de
ouro, tal como indicado nas Propostas de Emenda a Constitui¢ao n°s 186 e 188, ambas de 2019,
ora em tramitacao no Senado Federal, e 438, de 2018, ora em tramitacdo na Camara dos
Deputados.

46 Essa autorizacdo é conferida pelo art. 6% § 4°, da Resolugao n® 48/2007 do Senado Federal, que assim dispde:

Art. 62 O cumprimento do limite a que se refere o inciso III do art. 167 da Constitui¢ao devera ser comprovado
mediante apuragao das operagdes de crédito e das despesas de capital conforme os critérios definidos no art. 32, §
39, da Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000.

(.-)

§ 4° As receitas das operagdes de crédito efetuadas no contexto da gestao da divida ptiblica mobilidria federal
somente serao consideradas no exercicio financeiro em que for realizada a respectiva despesa.
47 Historicamente, o Executivo, no encaminhamento do PLOA, considerava as despesas constantes do Or¢amento
de Investimento das Empresas Estatais para o calculo da regra de ouro, o que elevava as despesas de capital e,
consequentemente, facilitava o cumprimento da regra naquele momento. No entanto, para a demonstragao do
cumprimento da regra na execugao, tais investimentos nao sao considerados. Observe-se que as LDOs 2019 e 2020,
que contém diversas disposi¢des sobre a regra de ouro, sinalizam que tais despesas nao devem ser computadas
para o calculo da margem (que deve ser feito considerando somente os Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social),
mas tal definigao é precaria, pela propria natureza temporaria dessas leis.
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