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RESUMO

O ensaio analisa a difusdo, tipologia e flexibilidade das regras fiscais em economias avangadas e
emergentes, destacando que esse processo ocorreu de forma desigual e nao sincronizada ao longo
do tempo. Inicialmente adotadas por paises desenvolvidos, as regras fiscais foram incorporadas
posteriormente por economias emergentes, especialmente a partir dos anos 2000, refletindo
diferencas institucionais, estruturais € de acesso a financiamento internacional. A partir do Fiscal
Rules Dataset do FMI, o estudo classifica as regras fiscais em quatro tipos principais: regras de
divida, de equilibrio orgamentario, de gasto e de receita. Observa-se que, embora as regras de
equilibrio orcamentario sejam as mais difundidas em ambos os grupos, economias emergentes
apresentam maior incidéncia relativa de regras de divida, enquanto economias avangadas tendem a
combinar multiplos instrumentos, muitas vezes articulados a arranjos supranacionais, como na
Unido Europeia. A andlise também evidencia que a flexibilidade dos arcabougos fiscais evoluiu de
forma distinta entre os grupos. Apos a crise de 2008, economias avancadas passaram a incorporar
mais mecanismos de adaptag¢do, como cldusulas de escape, permitindo maior capacidade anticiclica.
Em contraste, economias emergentes mantém, em média, regras mais rigidas, em fun¢do de
restrigdes financeiras e maior vulnerabilidade a choques externos. Do ponto de vista regional,
identificam-se padrdes heterogéneos: a Europa apresenta regimes mais complexos e flexiveis,
enquanto regides como Africa, Asia e Oriente Médio exibem menor flexibilidade. O estudo conclui
que a difusdo das regras fiscais reflete desigualdades estruturais do sistema internacional,
reforcando a necessidade de avancar na analise de seus efeitos associados a outros indicadores,

como investimento publico e capacidade de resposta macroecondmica.
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ABSTRACT

This essay analyzes the diffusion, typology, and flexibility of fiscal rules in advanced and emerging
economies, highlighting that this process has occurred unevenly and asynchronously over time.
Initially adopted by developed countries, fiscal rules were later incorporated by emerging
economies, especially from the 2000s onward, reflecting institutional, structural, and international
financing differences. Based on the IMF’s Fiscal Rules Dataset, the study classifies fiscal rules into
four main types: debt rules, budget balance rules, expenditure rules, and revenue rules. It is
observed that, although budget balance rules are the most widespread in both groups, emerging
economies show a relatively higher incidence of debt rules, while advanced economies tend to
combine multiple instruments, often linked to supranational arrangements, such as in the European
Union. The analysis also shows that the flexibility of fiscal frameworks has evolved differently
across groups. After the 2008 crisis, advanced economies began incorporating more adjustment
mechanisms, such as escape clauses, allowing for greater countercyclical capacity. In contrast,
emerging economies maintain, on average, more rigid rules, due to financial constraints and greater
vulnerability to external shocks. From a regional perspective, heterogeneous patterns are identified:
Europe presents more complex and flexible regimes, while regions such as Africa, Asia, and the
Middle East exhibit lower levels of flexibility. The study concludes that the diffusion of fiscal rules
reflects structural inequalities in the international system, reinforcing the need to advance the
analysis of their effects in connection with other indicators, such as public investment and

macroeconomic response capacity.
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1 INTRODUCAO

A difusdo das regras fiscais ao longo das ultimas décadas ndo ocorreu de forma homogénea
nem sincronica entre as economias. Embora esses mecanismos tenham se consolidado inicialmente
em paises avancados, sua incorporagdo posterior por economias emergentes € em desenvolvimento
seguiu trajetorias distintas, associadas a diferencas institucionais (Alonso-Albarran et al., 2025).
Esse processo desigual de disseminagdo sugere que a adocdo de regras fiscais ndo pode ser

compreendida como um fenomeno uniforme.



Sob uma perspectiva estruturalista, essa assimetria remete a elementos do debate
centro-periferia. Prebisch (1962), analisando a dindmica econOmica internacional na primeira
metade do século passado, ja destacava que a capacidade de formulagdo e execucdo de politicas
anticiclicas ndo se manifesta de maneira equivalente entre paises centrais e periféricos. No contexto
de maior integragdo dos mercados financeiros internacionais, Ocampo (2001) argumenta que os
efeitos da exposicdo a fluxos de capitais, a choques externos e as oscilagdes de precos de
commodities - geradas no centro - s3o intensificados por politicas pro-cicilicas em economias
emergentes ¢ em desenvolvimento, adotadas com o objetivo “restaurar a confianga”, justamente no
momento em que a atuagao fiscal e politicas anticiclicas se tornam mais necessarias.

Paralelamente, observa-se uma expansao significativa do nlimero de paises que passaram a
adotar restrigdes a politica fiscal ao longo do tempo desde sua difusdo ao final do século XX, tanto
em economias avanc¢adas como em economias emergentes. Ainda que as economias emergentes
tenham incorporado regras fiscais de forma mais tardia, desde a década de 2000 elas ja superam as
economias avangadas em numero de paises com algum tipo de regra em vigor (IMF, 2025b), o que
reforca a relevancia de analisar como esse processo se deu e quais caracteristicas assumiu em
diferentes contextos.

Diante disso, surgem algumas questdes: de que forma as regras fiscais se difundiram entre
economias avancadas e emergentes e como a flexibilidade dos arcaboucos fiscais desses diferentes
grupos de economias evoluiu ao longo desse processo? E, em uma perspectiva regional, quais
padroes de adogdo e transformagdo das regras fiscais podem ser identificados desde a intensificagao
desse fendmeno até os dias atuais?

Assim, a partir de uma estratégia analitica e descritiva, este ensaio tem por objetivo
examinar comparativamente o processo de difusdo das regras fiscais entre economias avangadas e
emergentes, buscando identificar convergéncias e diferencas em termos de tipologia, desenho
institucional e flexibilidade dos arcabougos adotados. Adicionalmente, propde-se examinar esse
processo sob uma perspectiva regional, investigando de que modo a disseminagdo das regras fiscais
se estruturou em diferentes regides do globo, bem como as assimetrias e assincronias observadas
neste processo.

Para atender aos objetivos propostos, o ensaio estd estruturado em cinco sec¢oes, além desta
introducdo. A seguir (Segdo 2) apresenta-se o marco tedrico referencial que embasa este trabalho.
Em seguida (Secdo 3) descreve-se a tipologia das regras fiscais, discutindo suas principais
classificagdes segundo seu desenho institucional e abrangéncia. Na sequéncia (Secdo 4),

apresenta-se a base de dados utilizada e a estratégia analitica adotada, detalhando as informagdes



extraidas do Fiscal Rules Dataset do FMI (IMF, 2025b) e os critérios de comparagdo empregados.
A Secdo 5 desenvolve a andlise comparativa por tipo de economia, examinando diferencas e
convergéncias na composicdo e na flexibilidade das regras fiscais entre economias avancadas e
emergentes. Por fim, a Secdo 6 explora a dimensdo regional do processo de difusdo das regras
fiscais, identificando padrdes e assimetrias na flexibilidade das regras e casos notaveis entre as

diferentes regides analisadas, antes das consideragdes finais do ensaio, presentes na Secao 7.

2 MARCO TEORICO REFERENCIAL: O ESTRUTURALISMO LATINOAMERICANO E
AS ASSIMETRIAS ENTRE CENTRO E PERIFERIA

A andlise de trajetérias distintas de adogao e flexibilidade das regras fiscais ao redor do globo
em perspectiva diferenciadas para economias avancadas e emergentes, tendo em vista assimetrias
estruturais que separam os paises no sistema capitalista internacional, retomam a compreensao da
tradigdo teorica do estruturalismo latino-americano. Sob essa lente, desde as formulagdes seminais
da Comissdo Economica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) a partir da metade do Século
XX, estabeleceu-se uma compreensao de analise da dindmica econdmica internacional moldada por
uma divisao entre paises do "centro" e "periferia", como em Prebisch (1962) e Furtado (1974).

Nesse arcabouco, a estrutura produtiva ganha centralidade no desdobramento de demais
assimetrias e a recorréncia de estruturas primario-exportadoras acabam por condicionar as
economias da periferia de modo geral, bem como sua inser¢do na economia internacional. J& em
Prebisch (1962), ao analisar a dindmica econdmica da primeira metade do século XX, destacava-se
que a capacidade de formulacdo e execucdo de politicas macroecondomicas - em especial as de
carater anticiclico - ndo se manifesta de maneira equivalente entre paises centrais e periféricos, de
modo que as vulnerabilidades externas da periferia atuariam de maneira a impor gargalos
recorrentes no balango de pagamentos, limitando a margem de manobra do Estado.

No debate contemporaneo, a dicotomia centro-periferia reconfigura-se entre economias
avancadas e economias emergentes ¢ em desenvolvimento. A esséncia assimétrica, contudo,
permanece e pode ser identificada através de uma hierarquia entre moedas, entendimento ja
presente na obra de Keynes (2018) e posteriormente desenvolvido através da teoria pos-keynesiana
(Prates, 2005; Paula; Fritz; Prates, 2017). Isto ¢, as economias emergentes e em desenvolvimento
passam a ocupar uma posicdo inferior relativamente as economias avangadas na hierarquia
monetaria, com desdobramentos significativos sobre a capacidade de formulagdo de politicas

economicas.



Expandindo essa logica para o atual estadgio de desenvolvimento global, Carneiro e De Conti
(2022) aplicam a abordagem estruturalista ao contexto do capitalismo financeirizado para
demonstrar como a subordinagdo monetdria da periferia ¢ aprofundada pela logica financeira.
Segundo os autores, enquanto o centro desfruta de um privilégio exorbitante por emitir a moeda de
reserva internacional, as economias periféricas estao submetidas a condicionamentos e restrigoes
adicionais que cerceiam sua autonomia para o desenho e implementacdo de politicas fiscais, por
exemplo, bem como com de demais politicas econdmicas.

Assim, fora das economias avangadas, o espago fiscal nao ¢ definido apenas por variaveis
domésticas, mas estd submetido a uma avaliagdo diferenciada por parte das agéncias de
classifica¢do de risco e a volatilidade dos fluxos financeiros globais. Desse modo, no capitalismo
financeirizado, as decisdes tomadas nos centros econdmicos que ditam o ritmo da dindmica
econOmica internacional (Carneiro; De Conti, 2022).

Nessa mesma dire¢ao, Ocampo (2001) ja argumentava que tais assimetrias refletem distintos
graus de autonomia entre economias centrais e periféricas. Enquanto os paises do centro, dotados de
maior soberania monetdria e financeira, atuariam como criadores de politicas, as economias em
desenvolvimento assumiriam, em grande medida, a posicdo de tomadoras de politicas. Nesse
contexto, a volatilidade dos fluxos internacionais de capitais, combinada aos reduzidos graus de
liberdade das autoridades econdmicas nas economias periféricas, tende a induzir comportamentos
macroecondmicos pro-ciclicos na periferia, limitando a capacidade de estabiliza¢do e aprofundando
a vulnerabilidade externa desses paises (Ocampo, 2002).

Assim, seriam justamente nas economias periféricas - caracterizadas por maior exposi¢ao a
fluxos financeiros globais, choques externos e choques oriundos de oscilagdes de precos de
commodities (Ocampo, 2001) - aquelas em que mais se faria necessaria a atuacdo de politicas
fiscais ativas e contraciclicas. E nesse contexto que o exame sobre a adog¢do, o desenho e o grau de
flexibilidade das regras fiscais em economias emergentes ganha relevancia. Propde-se, nesse caso,
analisa-las nas proximas se¢des nao como decisdo interna de politica econdmica, mas levando em
conta e tendo em vista compreender e evidenciar a inser¢do subordinada dessas economias no
sistema monetario e financeiro internacional, marcada por uma posi¢ao hierarquica inferior, a qual

se reflete em menores graus de autonomia e flexibilidade no desenho de politica econdmica.



3 TIPOLOGIA, CLASSIFICACAO E CONCEITOS RELACIONADOS AS REGRAS
FISCAIS

Antes da consolidagdo de regras fiscais explicitas, a condugdo da politica fiscal baseava-se
predominantemente em normas implicitas € em compromissos nao legalmente vinculantes no
ambito dos governos, especialmente no que se refere ao controle do endividamento e dos déficits
publicos. E no periodo do pos-Segunda Guerra Mundial que esse processo passa a assumir forma
mais institucionalizada no nivel do governo central, com a adog¢do de regras de equilibrio
orgamentario por economias em reconstru¢do, difundindo-se posteriormente entre economias
avancadas ao longo das ultimas décadas do século XX e sendo amplamente incorporado por
economias emergentes e avangadas a partir dos anos 2000 (Buchanan, 1997; Debrun et al., 2008;
IMF, 2025b).

Assim, convencionou-se na literatura econdmica e entre instituigdes multilaterais denominar
“regra fiscal numérica” uma restricdo ou limite explicito, de longo prazo, a um determinado
agregado orcamentdrio (Debrun et al., 2008; Davoodi et al., 2022). No debate contemporaneo, a
literatura econdmica classifica as regras fiscais a partir de sua abrangéncia e de sua tipologia,
relacionada ao seu desenho. Em termos de abrangéncia geografica, distinguem-se para paises (ou
sobrepdem-se) regras nacionais, definidas no ambito doméstico, e regras supranacionais, associadas
a arranjos institucionais mais amplos, como no caso da Unido Europeia e de unides monetarias
regionais como no Caribe e Africa Ocidental (IMF, 2025b).

Ja no ambito de tipo de regra, assumem-se quatro categorias: regras de divida (Debt Rules -
DR), regras de equilibrio or¢amentario (Budget Balance Rules - BBR), regras de gasto (Expenditure
Rules - ER) e regras de receita (Revenue Rules - RR). As regras de divida (DR) estabelecem ancoras
ou tetos explicitos para o endividamento publico. O objetivo central, ao serem instituidas, ¢é
estipular a convergéncia para determinados niveis de divida no longo prazo (Alonso-Albarran et al.,
2025). Como exemplo recente, cita-se o caso da India, que em 2018 promoveu alteragdes na
legislacdo fiscal (FRBMA - Fiscal Responsibility and Budget Management Act), passando a
estabelecer metas explicitas de divida de 40% e 60% do PIB - para a divida do governo central e do
governo geral, respectivamente - com horizonte de convergéncia definido para o exercicio fiscal de

2024/25° (India, 2025).

* De acordo com Global Debt Database do FMI, a Divida do Governo Central (Central Government Debt) refere-se aos
passivos da divida publica emitidos pela administracdo central ou federal, enquanto a Divida do Governo Geral
(General Government Debf) refere-se a divida publica que abrange todo o setor publico ndo financeiro no pais,
incluindo demais instdncias administrativas (IMF, 2025a).



Ja as regras de equilibrio or¢amentario (BBR) incidem diretamente sobre o resultado fiscal,
seja ele nominal, primario ou ajustado ao ciclo (Alonso-Albarran et al., 2025). Como exemplo,
cita-se o caso do Japao, que adotou desde 1947 uma regra de orgcamento equilibrado por meio da
Lei de Finangas Publicas (Public Finance Law), estabelecendo que as despesas correntes nao
deveriam exceder as receitas internas, com exclusdo dos gastos com investimento. Ao longo do
tempo, essa regra foi flexibilizada por meio de isencdes recorrentes e revisdes legais, como a
reforma fiscal de 1997, que introduziu metas explicitas para o déficit geral e para o resultado
primario (D’ambrogio; Parry, 2016). Contudo, as metas para alcangar superdvit vem sendo
sucessivamente postergadas no pais (IMF, 2025b).

As regras de gasto (ER) estabelecem limites para o crescimento ou o nivel das despesas
publicas, seja em termos nominais, reais ou como propor¢do do PIB. Como exemplo, nos Estados
Unidos, esse tipo de regra foi adotado inicialmente pela Budget Enforcement Act (BEA) de 1990,
que instituiu tetos anuais para gastos discricionarios entre 1991 e 2002. As regras fiscais foram
suspensas no pais entre 2002 e 2010 e posteriormente, a Budget Control Act (BCA) de 2011
reintroduziu limites para gastos discriciondrios e diretos, com vigéncia até 2021 e 2030,
respectivamente. Embora esses tetos tenham sido ajustados por legislagdes subsequentes,
permanece em vigor a Statutory Pay-As-You-Go Act (2010), que determina que alteragdes nos
gastos e receitas ndo aumentem o déficit, excluidos dos valores discriciondrios gastos com
emergéncias e operacdes de contingéncia no exterior (United States of America, 2010; IMF, 2025b).

Ainda como exemplo entre economias emergentes, para o caso de regras de gasto (ER),
destaca-se o Teto de Gastos Publicos adotado no Brasil a partir de 2017, tendo como base o nivel de
despesas primarias de 2016 corrigido pela inflagdo, por meio do qual se estabeleceu um limite para
os gastos publicos por um horizonte de vinte anos. Essa regra foi substituida pelo Novo Arcabougo
Fiscal, em vigor para o orcamento desde 2024, que introduziu maior flexibilidade ao permitir o
crescimento real das despesas vinculado a variagdo da receita, ao mesmo tempo em que estabeleceu
metas de resultado primario com bandas de tolerancia, articulando restrigdes para os gastos e
equilibrio orgamentério (Brasil, 2016; Brasil, 2023).

Por fim, as regras de receita (RR) impdem tetos ou pisos para a arrecadagdo, com o objetivo
de limitar, ou condicionar, a carga tributaria ou direcionar receitas extraordinarias. Regras deste
tipo, no entanto, ainda sdo menos frequentes. Como exemplo de economia que adota este tipo de
regra destaca-se o Vietna, que a introduziu através de um plano com metas econdmicas e sociais em
2016 (Socio-economic development plan for 2016-2020 period), estabelecendo um piso para a

receita do orgamento estatal equivalente a 23,5% do PIB, dos quais ao menos 21% deveriam advir



de impostos, taxas e encargos, revisado posterior ente em 2021 ajustando o piso para 16% (IMF,

2025b; Vietnam, 2016).

4 BASE DE DADOS E ESTRATEGIA ANALITICA

A base de dados utilizada neste ensaio ¢ o Fiscal Rules Dataset do Fundo Monetério
Internacional (IMF, 2025b), por ser a base mais completa sobre regras fiscais encontrada, reunindo
informagdes sistematizadas ano a ano sobre a adog¢do, a evolugdo e as caracteristicas institucionais
das regras fiscais implementadas em economias de todo o globo entre 1985 e 2024. O conjunto de
dados abrange 123 economias compreendendo todos os paises avancados, emergentes e de baixa
renda que adotaram regras fiscais de ambito nacional ou supranacional e identifica, para cada
economia € ano, as regras fiscais vigentes, distinguindo abrangéncia, tipologia, desenho
institucional e presen¢a de mecanismos de flexibilidade.

Assim, a base de dados classifica as regras fiscais segundo quatro categorias principais -
regras de divida, de equilibrio orcamentario, de gasto e de receita - e identifica, adicionalmente, o
nivel institucional em que tais regras operam. Embora existam também regras fiscais adotadas a
nivel subnacional - em estados e municipios - essas ndo sdo sistematizadas pelo Fiscal Rules
Dataset e ndo constituem o objeto deste ensaio. Dado que a andlise se concentra na condugdo da
politica fiscal no ambito das economias nacionais, sdo consideradas exclusivamente as regras fiscais
nacionais e supranacionais, que incidem sobre os agregados fiscais para o conjunto das economias
ao longo do periodo analisado.

O conjunto de paises contemplados na base ¢ classificado pelo FMI em cinco grandes
regides geograficas: Hemisfério Ocidental, Europa, Asia e Pacifico, Oriente Médio e Asia Central, e
Africa. Essa classificagio regional é adotada neste ensaio como referéncia para a anélise
comparativa, permitindo examinar padrdes regionais na ado¢do, na composi¢do e na evolugdo das
regras fiscais. Do total de economias cobertas pela base de dados, o estudo restringe sua atengdo as
economias avancadas e as economias emergentes e em desenvolvimento, em consonancia com o0s
objetivos analiticos do trabalho, compreendendo uma amostra de 53 economias emergentes ¢ 34
economias avangadas consideradas.

Um aspecto central do Fiscal Rules Dataset refere-se a identificacdo de mecanismos de
flexibilidade associados as regras fiscais, em particular por meio da presenca de clausulas de escape
(escape clauses). O banco de dados informa, para cada regra fiscal - nacional ou supranacional - e

para cada tipo de regra, se ha dispositivos formais que permitem temporariamente a suspensao, a



adaptacdo ou inflexdo na rigidez das restrigdes fiscais diante de choques econdmicos, crises
financeiras, eventos excepcionais ou mudancas no ciclo econdmico. Essas informacdes sdo
utilizadas neste ensaio para caracterizar ¢ comparar o grau de flexibilidade dos diferentes
arcaboucos fiscais entre paises, grupos de economias e regioes, tratando como flexiveis regras com
a presenga deste tipo de mecanismo e ndo flexiveis as regras que nao o adotam, conforme sugerido
por Alonso-Albarran et al. (2025).

Além das varidveis quantitativas, o Fiscal Rules Dataset incorpora informacdes
institucionais e descritivas sobre o processo de implementacao e transformacgao das regras fiscais,
incluindo referéncias a reformas legais, revisdes do desenho das regras e mudangas em seus
mecanismos operacionais. Esses elementos sdo explorados de forma qualitativa ao longo da anélise
e complementados por uma analise documental da legislacdo e de publicagdes oficiais de governos
ou organismos multilaterais. Esse procedimento permite contextualizar os padrdes observados no
banco de dados e identificar casos relevantes de adogao, revisao ou abandono de regras fiscais,
contribuindo para a interpretagao institucional dos resultados.

Desse modo, a estratégia analitica adotada neste ensaio ¢ predominantemente qualitativa e
descritiva. A andlise concentra-se na composi¢do das regras fiscais - em termos de tipologia e
abrangéncia institucional -, nos momentos de implementacao e revisdo dos arcabougos fiscais € nos
padrdes regionais observados ao longo do periodo analisado. A partir dessa abordagem, busca-se
sistematizar evidéncias comparativas entre economias avancadas e emergentes, bem como entre
diferentes regides, destacando regularidades, assimetrias e trajetorias distintas na institucionalizagao

das regras fiscais, atendendo aos objetivos deste ensaio.

5 ANALISE COMPARATIVA POR TIPO DE ECONOMIA

A analise comparativa por tipo de economia em seguida permite identificar padrdes distintos
na ado¢do, no desenho e na flexibilidade das regras fiscais entre economias avancadas e
emergentes. Os dados apresentados nesta se¢do sintetizam esses padrdes, permitindo uma leitura
comparativa entre os dois grupos de paises.

A partir de dados do painel de regras fiscais do FMI (IMF, 2025b), observa-se através do
Grafico 1 que, embora ambos os grupos tenham ampliado o uso de regras fiscais ao longo das
ultimas décadas, o nimero de paises que adotam politicas deste tipo evolui de forma significativa
entre as economias avangadas ainda nos anos 1990; j4 nas economias emergentes € em

desenvolvimento, posteriormente, a partir dos anos 2000. Destaca-se que no ano de 2007 o numero



de economias emergentes com regras fiscais em atividade ultrapassa o nimero de economias
avancgadas, seguindo trajetoria positiva até alcangar o nimero 53 economias emergentes com regras

em atividade em 2024 e 33 economias avangadas desde 2016, mantendo este patamar até 2024.

Grifico 1 - Evoluciao da implementacio de regras fiscais em economias avancadas e emergentes (1985-2024)
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Fonte: Autoria propria com dados de IMF (2025b).

Quanto a tipologia das regras fiscais, conforme Grafico 2 observa-se diferencgas, assimetrias
e assincronias na sua implementac¢do, exploradas adiante. Em ambos os grupos, as regras de
equilibrio or¢amentario figuram como o instrumento mais difundido ao longo da série analisada,
enquanto as regras de receita permanecem restritas a um ntimero reduzido de paises. Por outro lado,
proporcionalmente, as economias emergentes apresentam maior incidéncia de regras de divida em
comparagdo as economias avancadas, sendo que, em 2024, a trajetéria crescente do niimero de
economias emergentes ¢ em desenvolvimento com regras de divida superou o de regras de

equilibrio or¢amentario.



Grifico 2 - Evolucio da adocio de regras fiscais por tipo em economias emergentes e avancadas (1985-2024)
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Fonte: Autoria propria com dados de IMF (2025b).

Ja no que se refere as regras fiscais supranacionais, destaca-se que sua institucionalizagao
ocorre em momentos distintos e sob logicas regionais especificas. Inauguradas no ambito de
economias avangadas, na Unido Europeia (UE)* esse processo consolida-se em 1997, com o Pacto
de Estabilidade e Crescimento (PEC), que avanga em critérios or¢camentarios para o Tratado de
Maastricht (ja estabelecido em 1992) tendo em vista garantir parametros fiscais para a ado¢ao do
Euro (IMF, 2025b).

Envolvendo economias emergentes e em desenvolvimento, experiéncias semelhantes
surgem posteriormente, como na Unido Monetaria do Caribe Oriental (ECCU), a partir de 1998,
com metas fiscais a serem atingidas em duas décadas, e na Comunidade Econdmica e Monetaria da

Africa Central (CEMAC), desde 2002, com a adogio conjunta de regras de resultado or¢amentario e

“ A UE ¢ atualmente composta por 27 paises: Austria, Bélgica, Bulgaria, Croacia, Chipre, Republica Tcheca,
Dinamarca, Estonia, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Litudnia, Luxemburgo,
Malta, Paises Baixos, Polonia, Portugal, Roménia, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha e Suécia. O Reino Unido deixou
formalmente a Unido Europeia em 31 de janeiro de 2020 (IMF, 2025b).



de divida’. As especificidades institucionais, o grau de flexibilidade e os desdobramentos dessas
experiéncias supranacionais sao analisados em maior detalhe na Se¢do 6.

Como consequéncia do elevado numero de economias avangadas inseridas em arranjos
fiscais supranacionais, especialmente no ambito da Unido Europeia, as economias avangadas
apresentam de forma sistematica uma maior combinagao de tipos de regras fiscais. Esse arranjo se
reflete em um numero médio de regras por pais consistentemente superior ao observado entre

economias emergentes desde a difusdo das regras fiscais pelo globo (Figura 1).

Figura 1 - Numero médio de regras fiscais por economia (1990-2024)
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Fonte: Alonso-Albarran et al. (2025)

Além disso, Debrun et al. (2018) apresentam o processo de difusdo das regras fiscais nas
décadas de 1990 e 2000 na perspectiva de duas “ondas” distintas, tendo a crise financeira
internacional de 2008 como ponto de inflexdo. Enquanto a primeira onda foi marcada por regras
relativamente mais rigidas e com menor margem de adaptacdo a choques macroecondmicos, a
segunda onda caracteriza-se pela incorporagdo mais sistematica de instrumentos de flexibilidade,
medidos especialmente por mecanismos de clausulas de escape, permitindo suspensdes temporarias
ou reducdo da rigidez das regras em determinados contextos. Nesse sentido, cita-se como exemplo
relevante o caso da “general clause escape” na Unido Europeia, no ambito da reforma do Pacto de
Estabilidade e Crescimento conhecida como Six-Pack, em 2011, e posteriormente acionada em
marg¢o de 2020 diante da recessdo esperada em decorréncia da pandemia da COVID-19 (Delivorias,

2020; IMF, 2025b).

5 ECCU (Eastern Caribbean Currency Union) e CEMAC (Central African Economic and Monetary Community) sdo
compostas, respectivamente, por Antigua e Barbuda, Dominica, Granada, Sdo Cristévao e Névis, Santa Licia, Sao

Vicente e Granadinas; e Camardes, Republica Centro-Africana, Chade, Republica do Congo, Guiné Equatorial, Gabao
(IMF, 2025b).



Entretanto, evidenciando as assimetrias neste processo de difusdo, ressalta-se que a
incorporacdo de maior flexibilidade nos arcabougos fiscais de paises em desenvolvimento enfrenta
limitagdes estruturais significativas, dado que o acesso imperfeito aos mercados internacionais de
crédito e a baixa profundidade financeira restringem a capacidade desses paises de se financiarem
justamente nos periodos de desaceleragao econdomica, quando a flexibilidade fiscal seria mais
necessaria (Caballero; Krishnamurthy, 2004; Eyraud ef al., 2018). A trajetéria de configuragao
institucional das regras fiscais ao longo dos anos para este grupo de economias, conforme o Grafico

3, ilustra essa perspectiva.

Grifico 3 - Evolucio da flexibilidade das regras fiscais entre economias emergentes e avancadas (2000-2024)
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Fonte: Autoria propria, com base em dados de IMF (2025b).

Nota: indice construido a partir da proporgdo de regras fiscais que incorporam clausulas de escape em cada economia,
conforme propdem Alonso-Albarran et al. (2025). Assume-se valor igual a 1 quando todas as regras fiscais vigentes
incorporam ao menos uma clausula de escape e valor igual a 0 quando nenhuma regra apresenta esse mecanismo.

6 COMPARACAO REGIONAL

A andlise comparativa por regido permite examinar o grau de flexibilidade dos arcabougos
fiscais e a tipologia das regras adotadas. Nesse sentido, a Figura 2 apresenta uma sintese da
evolucdo da flexibilidade das regras fiscais por regido entre 2000 e 2024, construida a partir da
propor¢ao de regras que incorporam cldusulas de escape nos diferentes arcaboucos nacionais e

supranacionais.



Figura 2 - Evolucio da flexibilidade das regras fiscais por regiio (2000-2024)
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Fonte: Autoria propria, com base em dados de IMF (2025b).

Nota: Indice construido a partir da proporgdo de regras fiscais que incorporam clausulas de escape em cada economia,
conforme propdem Alonso-Albarran et al. (2025). O valor igual a 1, na extremidade externa, corresponde a todas as
regras fiscais vigentes incorporando ao menos uma clausula de escape; o valor igual a 0, ao centro, corresponde a
nenhuma regra incorporando esse mecanismo.

O padrao representado na Figura 2 ilustra, na perspectiva regional, as assimetrias descritas
na Secdo 5: regides compostas por economias em estagio de desenvolvimento superiores, como na
Europa, vém mantendo crescente adogao de flexibilidade para suas regras ao longo dos anos, o que
ndo se verifica em regides compostas majoritariamente por economias em desenvolvimento ou de
baixa renda, como na Africa.

Nas subse¢des a seguir, esses padroes regionais sdo explorados de forma detalhada com
enfoque nas economias avancadas e emergentes, destacando-se a evolucdo temporal da
flexibilidade, a presenca ou ndo de regras fiscais supranacionais, os desenhos institucionais

predominantes e casos notaveis de implementacdo de regras fiscais em cada contexto regional -



conforme classificagdo do Fiscal Rules Dataset(IMF, 2025b) - no Hemisfério Ocidental (3.4.1),
Europa (3.4.2), Asia e Pacifico (3.4.3), Oriente Médio e Asia Central (3.4.4) e Africa (3.4.5).

6.1 Hemisfério Ocidental

Na regido do Hemisfério Ocidental, que compreende América Latina, Caribe ¢ América do
Norte, a institucionalizagdo de regras fiscais ocorre com maior for¢a a partir do final da década de
1990 e anos 2000. Até entdo, a adocao de regras fiscais era bastante limitada na regido,
restringindo-se aos Estados Unidos e ao Brasil com regras de equilibrio orcamentario (BBR) e de
gasto (ER) (IMF, 2025b).

O ano de 1998 representa um marco com a introdu¢do de um arranjo supranacional no
Caribe Oriental, quando o Conselho Monetario do Banco Central do Caribe Oriental (ECCB)
passou a estabelecer metas indicativas de divida publica equivalentes a 60% do PIB e de déficit
fiscal global de 3% do PIB, inicialmente com horizonte até 2020 (ECCB, 2025; Nicholls; Peter,
2014). Essas metas, contudo, ndo possuiam carater legalmente vinculante, tendo o objetivo de
déficit sido posteriormente abandonado e o teto de divida sucessivamente postergado,
permanecendo atualmente como referéncia indicativa com prazo estendido até 2035 (IMF, 2025b).

A partir dos anos 2000, observa-se um processo mais amplo de difusdo das regras fiscais
entre as economias latino-americanas, com a adoc¢do predominante de regras de equilibrio
or¢amentario e, em menor medida, regras de gasto e divida. A crise financeira internacional de 2008
constitui um marco de inflexdo para a regido. Nas economias latino-americanas e caribenhas,
observa-se, no periodo subsequente, um relativo aumento da flexibilidade das regras fiscais, com
maior recorréncia de cldusulas de escape e revisdes nos arcaboucos vigentes. Ja4 as economias
avancadas atravessam o periodo sem regras fiscais em vigéncia: o Canada, que havia utilizado
regras fiscais em periodos anteriores, deixou de manter regras fiscais nacionais em vigor desde
2005, situacdo que persiste até os dias atuais; j& os Estados Unidos, epicentro da Grande Crise
Financeira, voltam a adotar as restricdes em questdo, neste caso através de regras de gasto, apenas a

partir de 2011 (United States of America, 2010; IMF, 2025b).



6.2 Europa

Na Europa, a adocdo de regras fiscais explicitas, legalmente formalizadas e baseadas em
restricdes numeéricas a agregados orcamentarios ganha destaque como parte do esforco de
reconstrugdo economica e de recuperagao da credibilidade fiscal dessas economias no cendrio
internacional no pds-Segunda Guerra Mundial. Esse processo se intensifica a partir do final da
década de 1980 e inicio dos anos 1990, quando diversos paises europeus passam a institucionalizar
regras fiscais nacionais, em especial regras de equilibrio orcamentario e de divida, em um contexto
de maior integragdo econdmica e financeira (Debrun ef al., 2008; IMF, 2025b).

O marco central da difusdo das regras nessa regido associa-se a constitui¢do de regras fiscais
supranacionais no ambito da Unido Europeia, inauguradas com o Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC), aprovado em 1997, com base nos critérios or¢amentarios estabelecidos pelo
Tratado de Maastricht, que ja impds limites para a divida desde 1992 fixados em 60% do PIB
naquele momento (Conselho Europeu, 1997).

Tendo em vista a preparacdo dos paises para a ado¢cdo de uma moeda comum, as regras
fiscais inicialmente adotadas no ambito da Unido Europeia introduziram limites compartilhados
para o déficit e a divida publica. Ao longo do tempo, esse arcaboucgo foi sucessivamente reformado,
inicialmente com a revisdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) em 2005 e,
posteriormente, no periodo pos-crise financeira internacional (2011-2013), quando o pacote de
reformas conhecido como Six-Pack ampliou os mecanismos de monitoramento, adicionou uma
limitagdo também ao gasto e incorporou, de forma progressiva, maior flexibilidade as regras fiscais,
sobretudo por meio de cldusulas de escape associadas ao ciclo econdmico e a investimentos
(European Commission, 2013; IMF, 2025b).

Nesse contexto, com a aprovacdo do Six-Pack, o critério da divida passou a exigir que os
paises reduzissem, em média, ao longo de trés anos, a diferenca entre a razao divida/PIB observada
e o limite de 60%. Mais recentemente, no periodo poés-pandemia, o novo arcabougo aprovado em
2024 redefiniu a avaliagdo da regra da divida, que passou a se basear em andlises de
sustentabilidade fiscal de médio prazo, considerando trajetorias de divida em horizontes de até dez
anos, nas quais se assume, para fins analiticos, um saldo primario constante, incorporando-se os
custos associados ao envelhecimento populacional (European Commission, 2013; IMF, 2025b).

Além dos paises membros da Unido Europeia, a regido inclui economias emergentes e em
desenvolvimento situadas, sobretudo, na Europa Oriental, como Arménia, Russia e Kosovo. Nesses

paises, a difusdo das regras fiscais ocorre de forma mais tardia e menos homogénea,



concentrando-se principalmente na adogao de regras de equilibrio or¢amentario, ainda que também
se observem regras de despesa e de divida (Stanova, 2012). Em compara¢do com o niicleo da Unido
Europeia, esses paises apresentam, em geral, menor grau de flexibilidade nos seus regimes fiscais,

com clausulas de escape menos frequentes (IMF, 2025b).

6.3  Asia e Pacifico

A adogdo de regras fiscais na regido da Asia e Pacifico apresenta um padriio heterogéneo.
Compdem a relagdo de economias avangadas que possuem regras fiscais na regido Australia, Hong
Kong, Japdo, Singapura e Nova Zelidndia; enquanto, entre os paises emergentes € em
desenvolvimento que adotam regras fiscais, figuram India, Indonésia, Malasia, Ilhas Marshall,
Nauru, Sri Lanka, Tailandia e Vietna - este ultimo passando a ser classificado como economia
emergente apenas a partir de 2023, apesar de adotar regras fiscais desde 2016 (IMF, 2025b;
Vietnam, 2016).

No que se refere a tipologia das regras, observa-se ampla predominancia das regras de
equilibrio orcamentario (BBR) vigendo em todas as economias da regido, ao longo de todo o
periodo, com excecao unica da Tailandia, que vem adotando regras fiscais desde 2020 do tipo de
divida (DR) e de gasto (ER). Para essa regido, combinadas as regras de equilibrio orcamentario
(BBR), a adog¢ao de regras de divida (DR) estd majoritariamente associada as economias
emergentes ¢ em desenvolvimento, enquanto as regras de gasto (ER) se concentram, de forma mais
sistematica, nas economias avang¢adas. Embora menos frequentes, regras de receita (RR) também
estdo presentes em alguns casos especificos - Australia, Vietnd e Nauru (Australia, 1998; IMF,
2025b; Vietnam, 2016).

Diferentemente do observado na Europa ¢ no Hemisfério Ocidental, a regido da Asia e
Pacifico ndo apresenta experiéncias de coordenacao fiscal supranacional, com todas as regras sendo
adotadas exclusivamente em ambito nacional. Ademais, conforme Figura 2.3, os dados indicam que
esta ¢ a regido que, em média, apresenta os menores niveis de flexibilidade das regras fiscais ao
longo de todo o periodo analisado, refletindo uma menor incorporacdo de clausulas de escape

quando comparada as demais regides do globo.



6.4  Oriente Médio e Asia Central

A regido do Oriente Médio e da Asia Central distingue-se das demais regides apresentadas
até entdo por nao incluir economias avancadas, sendo composta pelas seguintes economias
emergentes ¢ em desenvolvimento que adotaram algum tipo de regra fiscal: Azerbaijao, Georgia,
Ira, Cazaquistdo, Marrocos, Paquistdo e Turcomenistio. Em comparagdo com outras regides, e
condizente com o estagio de desenvolvimento das economias da regido, a difusdo das regras fiscais
ocorre de forma relativamente tardia, iniciando-se apenas a partir de meados dos anos 2000 (IMF,
2025Db).

O primeiro registro de adocdo de regras fiscais na regido ocorre em 2005, com a
implementagdo no Paquistdo (através de lei revisada posteriormente), seguido pelo Ird em 2010
(IMF, 2011; Pakistan, 2016). No que diz respeito a tipologia das regras, observa-se forte
predominancia das regras de equilibrio orcamentario (BBR), presentes em todas as economias da
regido, com exce¢do do Ird. Em complemento, as regras de divida (DR) aparecem como o segundo
tipo mais frequente (IMF, 2025b).

Entre as particularidades regionais, destaca-se o caso do Ird, que adota uma regra de receita
(RR) complementar a uma regra de divida (DR), configuragdo pouco comum no conjunto das
regides analisadas (IMF, 2011; IMF, 2025b). Além disso, conforme Figura 2.3, observa-se a
estabilidade de um quadro de baixa flexibilidade das regras fiscais ao longo do tempo: desde a sua
introdugdo, os arcabougos fiscais da regido mantém niveis praticamente constantes de relativa
flexibilidade reduzida, sem avancos relevantes na incorporacao de clausulas de escape ou de
mecanismos adicionais de adaptagdo ao ciclo econdmico. Esse padrdo contrasta com a trajetoria
observada em outras regides, que evoluiram no sentido de maior flexibilidade, mas é condizente
com o perfil médio das economias emergentes ¢ em desenvolvimento que compdem com

exclusividade essa amostra regional.

6.5 Africa

A regido africana apresenta ampla presenga de economias de baixa renda com regras fiscais,
embora, no recorte de andlise desta pesquisa, as economias consideradas sejam as emergentes € em
desenvolvimento representadas por Angola, Botswana, Guiné Equatorial, Mauricio e Namibia.

A adocdo de regras fiscais para a amostra tem inicio em 2001, com a implementagdo na

Namibia, e se intensifica a partir de 2002 com a difusdo de regras fiscais supranacionais associadas



a criacio da Comunidade Econdmica e Monetaria da Africa Central (CEMAC), que instituiu
conjuntamente regras de equilibrio orcamentario (BBR) e regras de divida (DR), posteriormente
revisadas em 2008 e 2017, com a incorporacdo de cldusulas de escape para a regra de divida e
atrelando a variacdo das receitas petroliferas no calculo. No entanto, entre os paises da amostra
regional analisada, apenas a Guiné Equatorial integra a CEMAC na condi¢do de economia em
desenvolvimento (enquanto as demais economias integrantes sdo de baixa renda), sendo a Unica
com a presenca de regras fiscais supranacionais na amostra regional considerada (AfDB, 2012;
IMF, 2025b; York et al., 2018).

Do ponto de vista do tipo das regras, observa-se que as regras de divida (DR) sao
predominantes, estando presentes em todas as economias da amostra regional (IMF, 2025b).
Ademais, a Africa destaca-se por apresentar, de forma persistente, os menores aumentos no indice
de flexibilidade das regras fiscais entre todas as regides analisadas considerando todo o periodo,
conforme ilustrado na Figura 2.3. Esse padrao, caracterizado pela baixa incorporagdo de clausulas
de escape ou mecanismos de adaptacdo ao ciclo econdmico, ¢ compativel com o estagio de
desenvolvimento econdmico das economias da regido e contrasta com as trajetorias observadas em

regides que avangaram para arranjos fiscais mais flexiveis ao longo do tempo.

7 SINTESE DA ANALISE COMPARATIVA E CONCLUSOES

Este ensaio examinou o processo de difusdo das regras fiscais a partir de uma perspectiva
comparativa entre economias avancgadas e emergentes, incorporando também a perspectiva regional
deste processo. A andlise evidenciou que, ainda que as regras fiscais tenham se expandido
globalmente desde o final do século XX, o padrao observado aponta para uma difusdo assimétrica,
tanto entre grupos de economias quanto entre regides, nao ocorrendo de forma homogénea nem
sincronica, demonstrando as trajetorias distintas de adogao, desenho e flexibilizacdo das regras

fiscais ao longo do tempo, conforme sintetizado no Quadro 1.



Quadro 1 - Sintese sobre difusio das regras fiscais em economias avancadas e emergentes

Dimenséo Economias Avancadas Economias Emergentes e em
Desenvolvimento
Momento de Adocdo mais precoce, com expansdo significativa | Adog¢@o mais tardia, concentrada a
difusao nos anos 1990 partir dos anos 2000
Numero de paises 33 economias 52 economias
com regras (2024)
Tipologia Regras de equilibrio orgamentario (BBR), Regras de equilibrio orcamentario
predominante combinadas com gasto (ER) e, posteriormente, (BBR) ¢ regras de divida (DR)
(BBR) divida (DR)

Regras de divida Menor incidéncia relativa; frequentemente Maior incidéncia relativa; em 2024
(DR) combinadas com outras regras superaram uso de BBR
Regras de gasto | Frequentes, sobretudo em paises com arcabougos | Proporcionalmente menos adotadas
(ER) fiscais maduros (relat. economias av.)
Regras de receita | Raras, mas presentes em alguns casos especificos | Raras; casos pontuais (ex.: Vietna,

(RR) (ex.: Australia) Ir3)
Numero médio de Mais elevado, devido a combinagdo de regras Menor, com predominéncia de uma
regras por pais nacionais € supranacionais ou duas regras
Regras Fortemente presentes (Unido Europeia) Pontuais (ECCU no Caribe; CEMAC
supranacionais na Africa)
Flexibilidade das Maior incorporagdo de clausulas de escape, Menor grau médio de flexibilidade ao
regras especialmente apds 2008 longo de todo o periodo
Evolucéo da Crescente ao longo do tempo (“segunda onda” Avanco limitado, com forte
flexibilidade p6s-2008) heterogeneidade regional
Capacidade Mais elevada, associada a maior acesso a Mais restrita, devido a limitagdes
anticiclica implicita financiamento e flexibilidade institucional financeiras e institucionais

Fonte: Autoria propria.

Sob essa perspectiva, os resultados da andlise dialogam com os apontamentos de Prebisch
(1962), demonstrando de que modo diferencas estruturais entre economias centrais e periféricas
também se refletem nos arranjos institucionais da politica fiscal na contemporaneidade. As
economias avancadas, de forma mais recorrente, vém apresentando arcabougos fiscais mais densos,
combinando multiplos tipos de regras simultancamente e, ainda assim, incorporando mais
mecanismos de flexibilidade em média, como clausulas de escape associadas ao ciclo economico e
a investimentos. Em contraste, as economias emergentes e em desenvolvimento vém adotando ao
longo do tempo regras mais rigidas, com menor grau médio de flexibilidade.

A andlise regional reforga essa leitura ao revelar padrdes distintos de institucionalizac¢ao das
regras fiscais. Na Europa, a presenca de regras supranacionais € a atuagdo coordenada no ambito da
Unido Europeia resultaram em regimes fiscais mais complexos e progressivamente mais flexiveis
ao longo do tempo, um padrdo que sobressai ao observar demais unides monetdrias que
implementaram regras fiscais supranacionais. No Hemisfério Ocidental, observa-se uma difusdao
posterior e heterogénea, marcada por experi€ncias supranacionais pontuais € por respostas

diferenciadas a crise financeira internacional. J4 nas regides da Asia e Pacifico, do Oriente Médio e



Asia Central e da Africa, predominam arcabougos menos flexiveis, com menor incorporagio de
clausulas de escape e maior disseminacao relativa de regras de divida.

Do ponto de vista metodoldgico, a estratégia analitica descritiva adotada neste ensaio -
baseada na sistematizacdo e comparacao das informagdes disponiveis no Fiscal Rules Dataset do
FMI - implica limitagdes, como a heterogeneidade na descrigdao das regras entre paises e ao longo
do tempo, bem como a impossibilidade de captar integralmente os efeitos econdmicos das regras
fiscais apenas a partir de sua tipologia e de seus mecanismos formais. Ainda assim, a analise
realizada permite identificar padrdes relevantes e oferecer uma leitura comparativa consistente
sobre a evolugdo dos regimes fiscais em diferentes contextos econdmicos e regionais.

Por fim, os resultados deste ensaio reforcam a importancia de aprofundar a agenda de
pesquisa sobre regras fiscais para além de sua adocdo. A evidéncia de menor flexibilidade média
entre economias emergentes, assim como a heterogeneidade dos desenhos institucionais
observados, sugere a necessidade de investigar como essas caracteristicas se relacionam com outras
dimensdes da politica fiscal. Em particular, abre-se espago para uma agenda relevante de analises
que explorem de que modo a heterogeneidade de combinagdes, tipos e graus de flexibilidade das
regras fiscais vém se associando a composicdo do gasto publico, ao investimento publico e a

capacidade de resposta anticiclica dos governos.
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