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1

Resumo

Nesta monografia, tenciona-se avaliar se a nova regra de crescimento do
limite de despesas da LC n® 200 de 2023 (Novo Arcabougo Fiscal) é capaz de
garantir a estabilizacdo da razao Divida Bruta do Governo Geral sobre PIB
brasileira até 2030. O presente trabalho contextualiza o Novo Arcabougo Fiscal
na evolugao recente das regras fiscais brasileiras e cria simulagoes da dindmica
da DBGG com base na evolugao de seus determinantes, que seguem uma pro-
jecao central deterministica a qual sao aplicados choques distribuidos segundo
sua matriz de covariancias histéricas. O superavit primario é desmembrado e
segue a regra de crescimento do limite de despesas do Novo Arcabougo Fis-
cal. O resultado é uma "fan-chart" com intervalos de confianca condicionais ao
seguimento dos limites da regra. Tem-se para a projecao central que a DBGG
ultrapassaria 100% do PIB, com a DBGG se estabilizando apenas nos cendrios
mais otimistas. Ainda, observa-se que o principal determinante da variagao do
patamar da DBGG entre diferentes simulagoes é o crescimento real do PIB,
tanto por efeitos diretos sobre a DBGG, quanto como erodidor do patamar do
limite de despesas como proporcao do PIB. Conclui-se que a regra de cresci-
mento de despesas do NAF por si s6 seria incapaz de garantir a estabilizacao
da divida até o fim da década.



2
Introducao

A estabilidade da divida publica em um patamar sustentavel a longo
prazo é uma questao central do atual debate sobre conjuntura macroeconoémica
no Brasil. A instituigdo do Regime Fiscal Sustentével (conhecido como "Novo
Arcabougo Fiscal") por meio da Lei Complementar n® 200 de 2023 representou
uma importante mudanca no arcabougo de regras fiscais brasileiras. Esta
modificacao se processou no sentido de sua flexibilizagao face ao crescimento
das despesas obrigatérias e a pressao por mais gastos, sobretudo sociais,
durante as eleicoes de 2023, que tornaram o antigo Teto dos Gastos da
Uniao politicamente insustentavel. Sem embargo, essa alteragdao se dd em um
momento em que a Divida Bruta do Governo Geral brasileira ja se encontra
em patamar relativamente elevado como proporcao do PIB desde a recessao
de 2014-2016, motivacao inclusive da promulgac¢ao do Teto de Gastos a época.

Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) 2008-2023

a0

% PIB

80

2008 2012 2018 2020
Ano
Fonte: BCB

Figure 2.1: Série Histdrica da Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) entre
2008 e 2023

A excessiva acumulagdo de divida publica é geralmente considerada
nefasta pela literatura econémica podendo limitar o crescimento do produto
(BALL; MANKIW, 1995) e permitir pouco espago para a acomodagao de
crises economicas (YARED, 2019). Ademais, uma divida elevada também se
retroalimenta, necessitando maior servico de juros e possivelmente maior taxa
de juros, caso haja cobranca de prémio de risco mais elevado por parte de
investidores, requerendo, assim, a geracao de superavits primarios maiores e
por mais tempo para estabilizd-la ou reduzi-la.

Face a esta conjuntura, este trabalho pretende avaliar se o seguimento
do Novo Arcaboucgo Fiscal, em particular sua nova regra para o crescimento
real do limite de despesas, ¢ capaz de garantir a estabilidade da Divida Bruta
do Governo Geral como proporcao do PIB até o fim da década. Procura-se
responder esta pergunta realizando um exercicio de previsao da evolugao da
DBGG como porcentagem do PIB a partir da equagao da dindmica da divida.
Como essa dinamica depende de diversas variaveis fiscais e nao fiscais cuja
previsao ¢ incerta, adota-se uma metodologia estocastica para gerar intervalos
de confianca para a evolucao de cada variavel e, em especial, para a DBGG. O



método adotado é o utilizado pela Instituicao Fiscal Independente do Senado
brasileiro e pela Comissao Europeia (CASALECCHI, 2023) e incorpora um
cenario central deterministico para cada variavel ao qual sao aplicados choques
que seguem sua matriz de covariancia historica. O trabalho se difere de demais
projecoes, como a da prépria IFI, ao desmembrar o superavit primario do
governo geral em varios componentes, dentre os quais as despesas sujeitas
ao limite imposto pelo Novo Arcabouco Fiscal. A evolucao desta varidvel é
endogena, sendo calculado por meio do seguimento desse limite, que cresce
segundo a regra do NAF. Avalia-se, assim, a capacidade da regra do crescimento
de despesas do NAF de, por si s6, estabilizar a divida até o fim da década.
Desconsidera-se, assim, outras regras fiscais e um ajuste fiscal mais ambicioso
que o atingimento desse limite, pelo menos pelo lado das despesas.

Os resultados encontrados sao preocupantes, com a DBGG ultrapassando
o valor do PIB em 2030 no cendrio central. O intervalo de confianca de 80%
para esse ano, porém, é bem grande, com um limite inferior de 77,20% (no qual
a divida estaria estabilizada em patamar razoavelmente préximo ao atual) e
um limite superior de 129,43% do PIB. O exercicio ilustra, assim, que, salvo
uma evolugao otimista da conjuntura macroeconémica, a regra de crescimento
do limite de despesas do NAF ¢é incapaz de garantir a estabilidade da divida
publica, um ajuste fiscal mais ambicioso sendo, portanto, necessario.

A partir daqui o trabalho se estrutura da seguinte forma. Primeiro,
considerando que é a aprovacao do Novo Arcabouco Fiscal e as incertezas
sobre sua futura efetividade que motivam esse trabalho, o capitulo 3 apresenta
uma contextualizagdo sobre o que sao regras fiscais, as principais regras fiscais
brasileiras a nivel da Unidao e faz uma breve avaliacdo qualitativa do Novo
Arcabougo Fiscal.

Segundo, o capitulo 4 introduz a derivagao da equagdo de dinamica da
divida, a metodologia estocastica de projecao da divida utilizando a matriz
de variancia-covariancia histoérica utilizada pela IFI e descrita em Casalecchi
(2023), e apresenta as modificagoes que este trabalho faz para que a evolugao
do superavit primario leve em conta a regra do Novo Arcaboucgo Fiscal.

Terceiro, o capitulo 4 apresenta os dados histéricos utilizados para
a criacao de matriz de varidncia-covariancia historica de choques sobre o
determinante da divida. E apresentada a elaboracio de algumas séries nao
imediatamente disponiveis publicamente.

Quarto, o capitulo 4 apresenta a projecao central dos determinantes da
divida utilizada no trabalho. Grande parte é tomado das projecoes centrais
mais recentes da IF1. E feita elaboracdo prépria da projecdo da taxa nominal
implicita da DBGG, receitas sujeitas ou nao ao NAF e despesas nao sujeitas
ao NAF.

Quinto, o capitulo 7 apresenta a matriz de covariancia histérica estimada
e os resultados das simulagoes, com breve discussao sobre suas limitagoes.
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Regras fiscais e o caso brasileiro

Este capitulo é estruturado da seguinte forma: primeiro, na secao 3.1
sao explicados os efeitos negativos de um nivel excessivo de divida publica, os
motivos pelos quais existe um "viés ao déficit" na politica fiscal e, isto posto,
a definicdo e os mecanismos de atuacgao das regras fiscais como instrumentos
para mitigar tal situacdo. Em seguida, na secao 3.2 é descrito brevemente o
processo orcamentario brasileiro e sao apresentadas as principais regras fiscais
brasileiras a nivel federal: a Regra de Ouro, as metas de resultado primério,
o recém extinto Teto dos Gastos da Unido e o Novo Arcabouco Fiscal, cuja
introducao como fato institucional novo para a politica fiscal brasileira motiva
este trabalho. Por fim, na secao 3.3 é feita uma breve avaliacdo qualitativa
do Novo Arcabouco Fiscal com base na literatura internacional sobre regras
fiscais. A discussao ¢ inspirada por Cavalcanti (2023).

3.1
O que é uma regra fiscal?

Governos podem ter bons motivos para gastar, como a provisao de
bens piblicos, seguridade social e investimentos piiblicos. Ha também gastos
publicos despropositados e ineficientes. Sejam quais forem os motivos esses
gastos precisam ser financiados. As fontes desse financiamento em tultima
instancia sao a emissao monetaria, que em excesso diminui o poder de compra
da moeda, e a tributacao, que reduz a renda disponivel e tem efeitos distorcivos
sobre a economia.

Por haver inconsisténcia intertemporal entre os gastos governamentais
e seu financiamento os governos acumulam divida, tomando emprestado de
outros agentes econdmicos. Podem existir boas razoes para essa inconsisténcia.
Yared (2019) aponta, por exemplo, que a politica tributaria deve ser suave e
previsivel, de modo a nao distorcer excessivamente as decisoes dos agentes
economicos. Dado que aumentos de gastos podem ser imprevisiveis, cria-se
assim um descompasso capaz de gerar déficits.

Nao obstante, parte relevante da literatura economica aponta para
efeitos nefastos da acumulacao excessiva de divida publica sobre o crescimento
econdmico, o que se da por meio de diversos mecanismos. Déficits publicos, a
causa do aumento da divida, reduzem a poupanca nacional e o investimento
privado. A emissao de titulos publicos necessaria para financiar o déficit publico
reduz a disponibilidade de fundos emprestaveis para o setor privado, aumen-
tando taxas de juros e diminuindo o investimento privado, o chamado efeito
crowding out. No longo prazo, este processo leva a redugao da acumulacao de
capital privado, um menor estoque deste fator de producao e, portanto, um
menor nivel do produto. Ademais, o pagamento da divida requer a geracao
de superavits no longo prazo, isto é, a redugao do gasto ou das transferéncias
publicas ou o aumento de impostos, o que reduz a renda disponivel do setor
privado, tanto pelo pagamento dos impostos, quanto pela geragao de distorgoes
(BALL; MANKIW, 1995). Uma acumulacao elevada de divida pode resultar



também em pouco espaco para a acomodacao de déficits necessarios para re-
sponder a crises inesperadas. Por fim, um default da divida soberana ou seu
financiamento pelo chamado imposto inflacionario geram importantes custos
sociais e econOmicos, através de distor¢oes e perda de confianca de investi-
dores(YARED, 2019).

Apesar de seus maleficios, a divida publica tem aumentado significa-
tivamente tanto em economias avancadas quanto emergentes desde os anos
1980. Além da demanda por gastos contraciclicos gerada recentemente pela
pandemia da COVID-19 e a recessdao de 2008 e 2014 (no caso brasileiro), a
economia politica também é capaz de explicar esse aumento do nivel da divida
publica. Alguns fatores citados por Yared (2019) , como o envelhecimento da
populagao (que leva & maior impaciéncia para gastos imediatos e a elevagao do
gasto previdenciario), o incentivo a se apropriar de gastos e beneficios privados
(um subsidio, por exemplo) em detrimento de um custo piblico diluido pela
sociedade (maior déficit ou taxagdo) e ciclos politicos que geram incentivos a
gastos eleitoreiros.

Yared (2019) explica que essas causas politicas do aumento da divida
tém como aspecto comum uma inconsisténcia intertemporal nas preferéncias
governamentais. Segundo o autor, governos preferem ser fiscalmente irrespon-
saveis no curto prazo, enquanto desejam que administragoes futuras sejam
fiscalmente responsaveis. Ha assim, um "viés ao déficit" na politica fiscal. Para
combaté-lo, governos ao redor do mundo tém passado a incorporar cada vez
mais em suas legislagoes as chamadas regras fiscais.

Regras fiscais podem ser definidas como restri¢oes duradouras a politica
fiscal por meio da imposicao de limites numéricos as receitas, despesas, déficits
ou a divida que nao podem ser frequentemente modificados (LLEDO et al.,
2017). Seu principal objetivo é, conforme dito, conter o viés ao déficit do gov-
erno e, para tanto, atuam por meio de trés mecanismos, segundo Eyraud et al.
(2018a). Primeiro, servem como um instrumento de compromisso ao aumentar
os custos da irresponsabilidade fiscal, ja que seu descumprimento acarreta em
possiveis custos reputacionais, eleitorais e em sangoes. Segundo, podem servir
como um mecanismo de sinalizacdo em um contexto de informacao imperfeita,
aumentando a transparéncia da politica fiscal e revelando preferéncias dos gov-
ernos a sociedade e aos mercados financeiros, podendo reduzir assim o custo
de rolagem da divida ao diminuir a percepc¢ao de risco fiscal. Por fim, podem
servir uma funcao politica, ja que seus limites numéricos sao capazes de exercer
o papel de focalizar a discussao politica, facilitando a formacao de coalizoes e
a coordenacao entre politicos.

3.2
Regras fiscais brasileiras

O Brasil enfrenta um significativo desafio fiscal. O pais possui desde a
crise macroeconémica de 2014-16 uma divida publica elevada (3.1) gerando
necessidade de ajuste fiscal.

Nao obstante, a carga tributaria ja é também elevada, bem superior
a média de seus pares na América Latina e Caribe (3.2), com um sistema
tributario complexo e ineficiente. Um ajuste significativo pelo lado das receitas
parece, portanto, pouco viavel.
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Figure 3.1: Divida Publica Brasileira (% PIB) Fonte: BCB. Elaboracgo: Cavalcanti
(2023)
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Figure 3.2: Carga tributéria (% PIB) em 2021. Brasil tem valor semelhante a média
da OCDE e bem superior a média de seus pares na América Latina e Caribe. Fonte:
OCDE

Ao mesmo tempo, a grande maioria das despesas primarias sao obri-
gatérias (3.3), o ajuste pelo lado da despesa devendo cair sobre uma pequena
parcela de despesas discricionarias, muitas vezes necessarias para o funciona-
mento eficiente da maquina ptublica ou com impacto positivo significativo na
economia como o investimento publico. Ha também grande pressao pelo au-
mento de gastos sociais, conforme evidenciado pela expansdo do programa
Bolsa Familia/Auxilio Brasil nos tltimos anos.
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Figure 3.3: Despesas discricionéarias e obrigatérias no Brasil (% PIB). Fonte: STN.
Elaboracdo: Cavalcanti (2023)

Nesta conjuntura, regras fiscais sdo de grande relevancia para a coorde-
nacao e comprometimento politico com um caminho de ajuste fiscal factivel.
No Brasil, nos ultimos anos as principais regras fiscais para a Unido sao a de-
nominada "regra de ouro', as metas para resultado primario, o Teto de Gastos
da Uniao (que deixara de valer a partir de 2024) e o Novo Arcabougo Fiscal (vi-
gente a partir de 2024 substituindo o Teto de Gastos). Para sua compreensao,
faz-se necessaria uma breve explanacao do processo or¢amentario brasileiro.



3.2.1
Processo orcamentario brasileiro: breve descricao

O processo orcamentario brasileiro é estabelecido pela Constituicao Fed-
eral e balizado principalmente por trés leis de iniciativa privativa do Poder
Executivo e dispostas de forma hierdrquica: a Lei do Plano Plurianual (PPA),
a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) e a Lei Orgamentarias Anual (LOA).

O PPA tem como objetivo ser um instrumento de planejamento, sendo
mais abrangente e com duragao de quatro anos, devendo ser encaminhado
ao Congresso até o final de agosto do primeiro ano de mandato e tendo sua
vigéncia a partir do 2° ano de mandato até o 12 ano do mandato posterior
(incluso). Ele tem como funcdo principal fixar diretrizes, estabelecer metas
para o investimento publico (despesas de capital) e para despesas de duragao
continuada (que duram dois exercicios ou mais).

A LDO é anual e subordinada ao PPA e, portanto, nao pode conter
dispositivos em contradi¢ao a este. Deve ser encaminhada ao Congresso até 15
de abril de cada ano e aprovada até o final de junho, estabelecendo parametros
gerais para a LOA referente ao ano seguinte, bem como metas e prioridades
da administragao publica federal.

Por fim, a LOA também tem vigéncia anual e é subordinada em ordem
ao PPA e a LDO, também nao podendo contradizé-los, sendo encaminhada ao
Congresso Nacional pelo Executivo até 31 de agosto de cada ano (referindo-se
ao ano seguinte). Deve estimar a receita publica e fixa as dotagoes orgamen-
tarias de despesas para o ano seguinte, se subdividindo no orgamento fiscal,
orcamento da Seguridade Social e or¢amento de investimento das empresas
estatais (MENDES, 2008).

Tendo explicado esta estrutura basica, pode-se partir para a explanacao
das regras fiscais brasileiras.

3.2.2
A Regra de Ouro

A denominada "Regra de Ouro", definida na Constituicao Federal e na
LCP 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), estipula a vedagao da realiza-
¢ao de operacoes de crédito que excedam o montante de despesas de capital,
exceto aquelas autorizadas por meio de créditos suplementares ou especiais
estipuladas pelo Congresso por maioria absoluta(PINTO; ANDRADE, 2023).
A légica da regra é que a emissao de divida sé seria valida para financiar in-
vestimentos (despesas de capital), j4 que seriam gastos com retorno futuro.
A regra, no entanto, foi cumprida algumas vezes apenas com a captacao de
recursos financeiros extraordinarios, como o recebimento de amortizagoes e
juros de entes subnacionais e do BNDES ou a transferéncia do resultado do
BCB. A regra também foi afrouxada diversas vezes pela atuacao do Legisla-
tivo, como em 2019 com a aprovacao de crédito suplementar de 248,9 bilhoes
de reais ou com a suspensao da regra durante o periodo de calamidade ptublica
da COVID-19 pela EC n® 106. A EC 109/2021 também possibilitou a descon-
sideracao das despesas com o Auxilio Emergencial até 44 bilhoes para fins de
cumprimento da regra de ouro (PINTO; ANDRADE, 2023). A ampliagao do
conceito de despesa de capital para além do genericamente considerado como



investimento (incluindo, por exemplo, a aquisi¢do de iméveis e inversoes finan-
ceiras), também erodiu o papel da regra de ouro, que tornou-se incapaz por
si s6 de garantir a estabilidade da divida publica, conforme a evolugao desta
evidencia.

3.23
Metas de resultado primario

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LCP 101/2000) estabeleceu também
em seu Art. 5° que as leis de diretrizes orcamentarias anuais devem conter
um Anexo de Metas Fiscais que estabelega para o exercicio seguinte (ao
qual ela propriamente se refere) e os dois posteriores metas para o resultado
primario. No Art. 9° estabelece também, para garantir o cumprimento da
meta, que bimestralmente caso haja perspectiva de que a meta nao seja
cumprida por expectativa de realizacdo abaixo do necessario da receita, o
governo deverd limitar o empenho de despesas discricionarias, movimento
conhecido como "contingenciamento de despesas'. O descumprimento dessa
prescricao, parte da lei orcamentaria, constituiria crime de responsabilidade
por parte do Presidente da Reptublica. A meta, desta forma, almeja garantir
certo grau de previsibilidade e comprometimento para o resultado priméario
que, por ser a meta estabelecida na LDO, deve ser também acordado com o
Congresso Nacional. Todavia, como demonstra Barbosa (2022), entre 2001 e
2021, as metas foram alteradas de alguma forma em 57% dos anos, seja por
alteracao da prépria meta, pela exclusao de grupos de despesas primarias ou
pela compensacao com o excesso do cumprimento da meta de algum outro ente
(PINTO; ANDRADE, 2023). Ademais, a partir de 2015, a meta de superavit
primario passou a ser na realidade uma meta de déficit primério, déficits
inclusive pouco negligencidveis, sendo superiores a 1,5% do PIB.

3.2.4
Teto de Gastos da Unido

Torna-se claro, portanto, principalmente em vista da elevagao significa-
tiva da divida publica a partir da crise de 2014-16, que o arcaboucgo de regras
fiscais postulado pela Constituicdo Federal e pela Lei de Responsabilidade
Fiscal vigente até entao materializado principalmente na forma da Regra de
Ouro e das metas de resultado primario nao seria capaz de garantir por si s6
a sustentabilidade das contas publicas. Neste contexto, no governo de Michel
Temer, foi introduzido como nova regra fiscal o chamado Teto de Gastos da
Unido (formalmente, Novo Regime Fiscal), institucionalizado na EC 95/2016.

A referida emenda constitucional estabelecia que, para os 20 anos
seguintes, haveria em cada exercicio financeiro um limite nominal para as
despesas primarias individualizado para o Poder Executivo federal, o Poder
Legislativo federal junto ao Tribunal de Contas da Unido, o Ministério Piblico
Federal junto a seu Conselho Nacional, a Defensoria Publica da Unido e, por
fim, o restante do Poder Judiciario a nivel federal. Este limite consistiria, em
2017, na despesa primdria paga de 2016 corrigida em 7,2% e, para cada ano
seguinte, no limite do ano anterior corrigido pelo IPCA acumulado de 12 meses
verificado em junho do ano anterior (deste modo seria ja verificado & época do



encaminhamento do projeto da LOA pelo Executivo ao Congresso em agosto).
Em termos mais simples, o Teto prescrevia que as despesas primarias deveriam
permanecer congeladas em nivel real ao longo de 20 anos, somente sendo rea-
justadas pela inflacdo, promovendo assim um ajuste fiscal gradual ambicioso
pelo lado da despesa, ja que esta ficaria constante mesmo face ao crescimento
do PIB e das receitas. A decisdo de realizar o ajuste integralmente pelo lado
das despesas foi resultado do diagndstico a época de que a carga tributaria ja
era demasiado elevada, nao havendo, portanto, espago para seu aumento.

Ademais, ha que se adicionar outros pontos descritivos da regra. Algumas
despesas ficavam ja imediatamente fora dos limites: certas transferéncias
constitucionais, créditos extraordindrios aprovados pelo Congresso, despesas
com realizacdo de elei¢oes e despesas com aumento de capital de empresas
estatais nao dependentes. No caso de descumprimento do Teto, previa-se uma
lista de restrigcoes até o retorno das despesas a seu limite, com o objetivo
principal de conter o crescimento de despesas obrigatérias e englobando, entre
outras vedagoes, a criacao de despesas obrigatérias, a criacao de cargos,
empregos ou fungoes que implicassem em aumento de despesas e alteragoes
de estrutura de carreira com a mesma implicagao.

Logo da adog¢ao da regra, tornava-se imediatamente patente que ela nao
seria crivel sem a realizagao de medidas que contivessem o crescimento das de-
spesas obrigatorias, que comprimiriam as despesas discricionarias ao crescerem
acima da inflacao. Nesse sentido, é possivel considerar, como inclusive foi parte
da comunicac¢ao do governo a época, a Reforma da Previdéncia como parte do
pacote de ajuste fiscal promovido pelo Teto, ao limitar o crescimento das de-
spesas de previdéncia social, importante componente para o crescimento das
obrigatérias em virtude do envelhecimento da populacao. Esta Reforma seria
materializada ja no governo seguinte na EC 103/2019.

O Teto em sua forma intacta, porém, nao teria vida longa. A comecar
em 2019 e até 2022 uma série de emendas constitucionais minaria seu texto.
A primeira, a EC 102/2019 autorizou o pagamento por fora do teto da revisao
do contrato de cessao onerosa para a exploragao do petrdleo. Em 2020, o
Teto seria "suspenso" (entre aspas ji que previsto dentro de suas cldusulas de
escape) pela aprovagao de créditos extraordindrios permitidos pela decretagao
de estado de calamidade publica em decorréncia da pandemia da COVID-19,
com o gasto primario se elevando fortemente. O estado de calamidade piblica
durou, porém, somente até o fim de 2020.

No inicio de 2021, a pandemia ainda continuava, ainda sem existéncia
de qualquer vacina para a doenca, mas, como a decretacao de estado de
calamidade piblica e aprovacao de créditos extraordinarios s6 poderia se dar
a principio face a uma situacao imprevisivel, foi necessario aprovar a EC
109/2021, popularmente conhecida como "EC Emergencial", para autorizar
uma nova leva de créditos extraordinarios com o fim de financiar a prorrogacao
do Auxilio Emergencial. Por outro lado, a emenda também reforgou o Teto em
certa medida, ao definir que as mesmas vedagoes supracitadas que se aplicariam
no caso de descumprimento da regra também seriam aplicaveis quando a razao
da despesa primaria obrigatoria sobre a despesa priméria total superasse os
95%.

Ainda no mesmo ano, a repentina necessidade de pagamento de volumosa



quantia de precatorios por parte da Unido motivaria também a aprovagao
da EC 113/2021, conhecida como "EC dos Precatérios". A emenda modificou
retroativamente o fator de correcao do limite de despesas do Teto que passou a
ser o IPCA acumulado de 12 meses em dezembro do ano anterior do or¢amento
para o qual vale o limite. Fortuitamente, isto abriria espaco fiscal significativo
para o ano seguinte de 2022. Outrossim, criou-se também um novo teto
separado para o pagamento de precatorios, flexibilizando mais uma vez o Teto
para 2022. O total de espago fiscal adicionado foi estimado pela Instituicao
Fiscal Independente em 113,1 bilhdes de reais (PINTO; ANDRADE, 2023).

Em 2022, como dito, a flexibilizacdo do Teto prosseguiu em pleno
ano eleitoral. Em julho, a EC 123/2022, apelidada sugestivamente de "EC
Kamikaze", decretava estado de emergéncia em decorréncia da alta do preco
do petréleo e combustiveis desencadeada pela invasao russa a Ucrania e, assim,
autorizando uma série de gastos sociais em vésperas da elei¢ao, incluindo a
expansao do Auxilio Brasil, auxilios a caminhoneiros e taxistas e transferéncias
para unidades federativas outorgarem créditos tributarios do ICMS para
etanol, entre outros. A autorizacao de despesas adicionais chegou a 41,3 bilhGes
de reais (PINTO; ANDRADE, 2023).

Tornava-se cada vez mais clara a insustentabilidade politica do Teto,
principalmente face as promessas de mais gastos sociais por parte dos dois
candidatos a presidéncia que chegaram ao segundo turno das eleicoes de 2022,
em especial Luiz Indcio Lula da Silva de plataforma com maior énfase social.
Com sua vitéria, durante o processo de transicao foi aprovada a pa de cal
do Teto: a EC 126/2022, conhecida como "EC da Transi¢do'. A emenda
acrescentou 145 bilhoes de reais ao limite do Teto para 2023 e determinava o
encaminhamento ao Congresso Nacional por parte do Executivo de projeto de
lei complementar que instituisse novo regime fiscal sustentavel com a revogacao
do Teto apds sua sangao.

3.2.5
Novo Arcabouco Fiscal

Conforme prescrito pela EC 126/2022, foi sancionada em 30 de agosto
de 2023 a LCP 200/2023 estabelecendo o Novo Arcabougo Fiscal (NAF,
formalmente Regime Fiscal Sustentavel) como nova regra fiscal em substituigao
ao Teto de Gastos.

De inicio, a lei define que as metas de resultado primario estabelecidas nas
leis de diretrizes orcamentarias devem ser compativeis com a sustentabilidade
da divida publica, esta sendo definida como a estabilizagao da relacao entre
a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e o PIB no prazo de 10 anos, a
trajetéria de convergéncia devendo ser explicitada no Anexo de Metas Fiscais
das LDOs.

Ademais, o NAF modifica os limites individualizados das despesas
primarias para cada ente disposto no Teto de Gastos. Os limites deixam de
valer para as despesas pagas e passam a ser validos para as dotagdes or¢amen-
tarias e seu crescimento nao é mais definido apenas pela inflacdo do IPCA,
mas inclui também um fator de crescimento real que é uma fungao do cresci-
mento real das receitas primarias do ano anterior e do cumprimento das meta



de resultado priméario também do ano anterior com intervalo de tolerancia de
0,25 % para mais ou para menos.

Definindo:
A%ri_94-1 = crescimento da receita primdria real entre o ano ¢t — 2 e o ano
t—1
A%e;—14 = crescimento da despesa priméria real entre o ano ¢t —1 e o ano ¢
a = 0,7, se o resultado primario de t — 1 ficou acima do limite inferior da
banda de tolerancia de priméario para esse ano
a = 0,5, caso contrario

Condicao de receitas Variacao de despesas
o X A%’f’t_gﬂg_l S 0, 6% A%et_l?t = O, 6%
0,6% < oo x A%ry—o4-1 < 2,5% | A%er—14 = a X A%ri_o41
ax A%ri_a41 > 2,5% A%eir—14 = 2,5%

Tabela 3.1: Adaptacdo de tabela de Pinto e Andrade (2023)

Desta forma, o crescimento real das despesas fica limitada ao inscrito na
tabela 3.1. Em suma, agora é possivel o crescimento real das despesas primarias
(crescimento este que era zerado no Teto), com o fator de crescimento real
sendo um percentual do crescimento das receitas primarias do ano anterior, mas
possuindo um piso de 0,6% e um teto de 2,5% e a maginutede desse percentual
dependendo do cumprimento da meta de primario acima do limite inferior do
intervalor de tolerancia do ano anterior. Como a regra determina o crescimento
das despesas apenas a uma parte do crescimento das receitas, a nao ser no
caso de um crescimento da receita excessivamente baixo, ha uma tendéncia a
geracao gradual de superavits priméarios. A base do calculo das despesas sao as
dotacgoes orcamentarias da LOA de 2023, acrescidas de créditos suplementares
e especiais. O fator de correcao da inflagdo volta a ser o IPCA acumulado de
12 meses em junho do ano anterior ao exercicio referido pela LOA. Adiciona-se
também a possibilidade de concessao de créditos suplementares caso o IPCA
acumulado de 12 meses de junho seja menor que o de dezembro desse mesmo
exercicio anterior. Isto se torna necessario porque, nesses casos, o governo pode
ver-se repentinamente com espaco fiscal reduzido pela correcdo de despesas
obrigatérias em descompasso com a corregao dos limites (como é o caso do
salario minimo, que é corrigido anualmente pelo INPC acumulado de 12 meses
até dezembro, e é fator importante para parte das despesas obrigatorias).

H& de se notar também que alguns grupos de receitas primérias sao ex-
cluidas desse céalculo, como as obtidas com concessoes, permissoes, dividendos,
participagoes e exploracao de recursos naturais entre outras. O objetivo desta
exclusao ¢ tornar o conjunto de receitas primarias mais previsivel e menos
sujeito a eventos extraordinarios como a realizacao de uma concessao ou um
aumento temporario do preco do petréleo. Ademais, assim como era o caso
do Teto de Gastos, algumas despesas primarias nao sao sujeitas aos limites do
NAF, em geral as mesmas que eram excluidas do Teto, mas passando agora a
incluir despesas com aumento de capital de empresas estatais nao financeiras
nao dependentes e transferéncias para os entes subnacionais com o objetivo de
cumprir o novo piso salarial da enfermagem, despesa que fora excluida do Teto
quando da promulgacao desse piso.



Caso haja desvio da regra, alguns mecanismos de correcao se aplicam.
Conforme ja parcialmente previsto pela LRF, caso haja perspectiva de des-
cumprimento da meta de priméario, deve haver contingenciamento obrigatorio
de despesas de modo a cumpri-la. O NAF, porém, introduz que este contingen-
ciamento deve preservar um nivel minimo de 75% das despesas discriciondrias,
patamar considerado necessario para o funcionamento regular do Estado. Ade-
mais, a regra introduz que, no caso de descumprimento do limite inferior de
tolerancia do NAF, algumas das vedagoes introduzidas pela EC 109/2021 que
limitam o crescimento das despesas obrigatérias, passando todas as vedagoes a
serem aplicadas quando o descumprimento do limite inferior se der por 2 anos
seguidos. As mesmas vedacOes continuam sendo aplicadas quando a rigidez
orcamentaria ultrapassar o patamar de 95% das despesas primdrias. Faz-se
ressalva, porém, a valorizagao real do salario minimo, que nao é vedada.

E importante também ressaltar que o NAF afasta explicitamente a pos-
sibilidade de imputagao criminal ao gestor publico no caso do descumprimento
do limite inferior da meta de primario, desde que sejam tomadas as medidas
previstas pelo arcabouco.

Para além das medidas que concernem diretamente ao ajuste fiscal,
o NAF também introduz medidas de estimulo e resguardo ao investimento
publico, item do gasto governamental de importancia para o crescimento
econdmico e que, por ser em grande parte discricionario, foi muito prejudicado
durante o ajuste fiscal promovido pelo Teto de Gastos. A regra estabelece um
piso de 0,6 % do PIB para os investimentos e que, caso a meta de resultado
primdrio seja superada acima da banda de tolerancia, até 70% do excesso (com
um teto de 0,25% do PIB) poderd ser utilizado para investimentos piblicos no
ano seguinte.

3.3
Breve avaliacao qualitativa do Novo Arcabouco Fiscal

E natural se questionar se o Novo Arcabouco Fiscal est4 em consonincia
com as prescricoes da literatura internacional sobre regras fiscais.

Kopits e Symansky (1998 apud EYRAUD et al., 2018b, p. 1) apontam
alguns critérios para julgar se regras fiscais sdo efetivas e eficientes, listados a
seguir

Primeiro, o respeito a regra deve promover sustentabilidade fiscal. Eyraud
et al. (2018a) definem este aspecto mais claramente ao estabelecer que uma boa
pratica seria estabelecer uma meta de divida explicita a médio prazo. O NAF,
ao estabelecer que a LDO deve demonstrar que as metas de resultado primério
devem ser compativeis com a estabiliza¢ao da divida em um prazo de dez anos,
atende parcialmente a esse critério. Por um lado, incorpora na orientacao da
politica fiscal o objetivo de estabilidade da divida. Por outro, fica pouco claro
como deve ser feita essa demonstracao, sendo sujeita a hipdteses metodologicas.
Ademais, se a razao DBGG/PIB estiver muito elevada, sua estabilizagao pode
nao ser suficiente, quando o correto seria sua reducdo. A preconizacao de um
patamar explicito compativel com a estabilidade macroeconomica do pais seria
um avango nesse sentido.

Segundo, o cumprimento da regra nao deve aumentar (e preferivelmente
reduzir) a volatilidade economica. Em outras palavras, a regra deve incentivar



uma politica fiscal anticiclica, que suavize as flutuagoes economicas. O NAF
avanca e recua em relacao ao Teto de Gastos nesse sentido em diferentes
aspectos. O tltimo, ao congelar completamente o crescimento real das despesas,
limitava a politica fiscal expansionista em caso de recessao, salvo por meio de
créditos suplementares como foi no caso da pandemia da COVID-19. Por outro
lado, continha o incentivo (devido ao aumento das receitas) ao aumento das
despesas durante periodos de expansdo econdémica. J& o NAF, ao permitir
maior crescimento real das despesas quando as receitas crescem mais, acaba
incentivando certa prociclicalidade no crescimento das despesas, embora este
seja limitado ao teto de 2,5% de crescimento real. Por outro lado, por continuar
a permitir um crescimento real de 0,6% das despesas mesmo quando as receitas
(muito correlacionadas com a atividade econémica) caem, o NAF permite
algum grau de politica fiscal contraciclica em recessoes, diferente do Teto.
No entanto, é possivel que esse limite de 0,6% seja demasiado pequeno para o
crescimento das despesas nesse contexto.

Terceiro, regras fiscais devem ser simples, de facil compreensao por politi-
cos e pela sociedade. Muitas regras operacionais podem confundir o ptublico
e arriscar a desancoragem de expectativas fiscais (EYRAUD et al., 2018b).
Neste sentido o NAF diverge das prescricbes ao possuir regras operacionais
complexas com interacao inicialmente pouco clara. Por exemplo, enquanto as
metas de primario devem ser construidas de modo a estabilizar a divida em
dez anos, o crescimento real das despesas é determinado pelo crescimento real
das receitas e, portanto, este ultimo movimento seria aquele que determinaria
em larga medida (uma vez que alguns itens sao excluidos das regras de lim-
ites) o valor do primério. O conflito entre um limite de despesas e uma meta
de resultado primério é justamente um dos citados por Eyraud et al. (2018b)
como algo a ser evitado.

Quarto, uma regra fiscal deve gerar orientagoes claras e exequiveis
pelo governo, incluindo regras operacionais que se apliquem ao processo
orcamentario anual e a agregados orcamentarios em geral sob controle do
politico. Novamente, a dificuldade de determinar o que é uma meta de
primério compativel com a estabilizacdo da razao DBGG/PIB em dez anos
pode ser apontada como uma deficiéncia do NAF nesse aspecto. Por outro
lado, a regra de limite de crescimento das despesas é razoavelmente clara e a
exclusao de itens da receita volateis é bem vinda. Nao obstante, o crescimento
das despesas obrigatérias pode complicar o cumprimento da regra, sendo
necessarias reformas estruturais no médio prazo para impedir que um grau
elevado de rigidez orcamentario comprima as despesas discricionarias, assim
como no Teto.

Quinto, regras fiscais devem ser resilientes, com duragao prolongada e nao
facilmente abandonéaveis frente a um choque. A propria génese do NAF sobre
os escombros do Teto de Gastos ja demonstra as dificuldades brasileiras com
esse ponto. O fato do NAF estar disposto em Lei Complementar, em vez de
uma Emenda Constitucional, atenta contra sua estabilidade. O formato legal
da regra, porém, nao é tudo, como a faléncia do Teto (inscrito na Constituigao),
demonstra. Nesse sentido, é necessario que regras sejam flexiveis, capazes de
acomodar choques. A excessiva rigidez do Teto pode ter sido o que decretou
seu abandono, enquanto a maior flexibilidade do NAF talvez lhe dé maior



sobrevida. Por outro lado, o NAF nao lida por si s6 de forma satisfatéria com
um dos principais causadores da insustentabilidade do Teto: o crescimento das
despesas obrigatérias comprimindo as discricionarias.

Por fim, regras devem ser de facil monitoramento e seu descumprimento
deve possuir custos razoaveis. Apesar de sua complexidade, as metas mais
imediatas do NAF (com excegao do ja comentada sobre a defini¢do das metas
de primario) sdo definidas por agregados orgamentarios de verificagao direta,
nao envolvendo, por exemplo, o calculo de um resultado fiscal ciclicamente
ajustado (que retira efeitos do ciclo econdmico a partir de diversas hipé6teses).
H& também restri¢oes razodveis a atuacao da politica fiscal em caso de desvio
das metas que implicam em custos politicos e reputacionais. Por outro lado,
o afastamento da possibilidade de sang¢oes criminais diminui parcialmente os
prejuizos do desvio.

Uma avaliacao qualitativa profunda e rigorosa do Novo Arcabougo Fiscal
nao é o intento deste trabalho. Porém, a partir do que foi posto é possivel
observar que o Novo Arcabouco Fiscal ndo estd em total consonancia nem
dissonancia com a literatura internacional, possuindo tanto aspectos positivos
quanto negativos a primeira vista. Suas principais falhas sao sua complexidade,
a indeterminacao das metas de estabilidade de divida de médio prazo e a
nao solucao do problema do crescimento das despesas obrigatoérias. Sua maior
flexibilidade em relacao a rigidez excessiva do Teto pode ser considerada tanto
positiva (por talvez lhe dar maior sobrevida), quanto negativa ao talvez ser
insuficiente para garantir uma trajetoria de divida sustentavel.



4
Metodologia

Este capitulo trata do embasamento tedérico e metodologico que serd
utilizado para as projecoes estocasticas deste trabalho.

A fim de gerar projecoes para a evolucao da divida bruta do governo
geral durante os anos vindouros ¢ necessario primeiro compreender como esta
variavel evolui ao longo do tempo com base em uma série de determinantes
macroeconomicos, a secao 4.1 trata, portanto, da derivacao da dinamica da
razdo DBGG/PIB a partir da evolugdo desses determinantes.

A seguir, na secao 4.2, é desenvolvida a metodologia de estimagao de
choques estocasticos para os determinantes da divida com base no método da
matriz de variancia-covariancia histérica desenvolvida por Giovanni e Gardner
(2008) e utilizado pela Comissao Europeia (BERTI, 2012) e pela Instituigao
Fiscal Independente brasileira (CASALECCHI, 2023).

Por fim, na secao 4.3 sdo apresentadas as modifica¢oes que este trabalho
incorpora a metodologia supracitada, levando em conta a regra do Novo
Arcabougo Fiscal na evolugdao do superavit primario.

4.1
A dinamica de evolucdo da razao DBGG/PIB

A construcao da dindmica da divida publica, aqui inspirada por Burnside
(2009), pode ser iniciada por uma restrigdo orgamentaria do governo geral em
um periodo:

Gi+ip.Biy =Ty + My — My + B — By

Onde:

GGy = Despesa primaria do governo geral no periodo ¢t

1y = Taxa de juros nominal implicita sobre a divida bruta do governo
geral no periodo t

B; = Divida bruta do governo geral no periodo ¢

T; = Receitas primaria do governo geral no periodo ¢

M,; = Base Monetaria no periodo t, a expansao da base monetaria
fornecendo receita nominal ao Banco Central, institui¢ao incluida no Governo
Geral

Isolando B; temos:

By=(141)Bi1+ G — T, — (My — My_+)

Note que até aqui foi trabalhado o valor nominal da DBGG. Entretanto,
este valor nao é geralmente considerado muito 1til como indicador de sus-
tentabilidade da divida. Um aumento, por exemplo, de 1 bilhao de délares
na DBGG dos Estados Unidos mal seria notada, enquanto para o microes-
tado insular de Nauru seria uma catastrofe. Um pais com um PIB maior tem
também maior possibilidade de gerar receitas através de impostos, de modo
que seu resultado priméario pode assumir também um valor nominal mais alto.



Convenciona-se, portanto, dividir a divida publica nominal pelo PIB nominal,
de modo a encontrar um indicador mais facilmente comparavel entre paises e
que também considere que com um PIB mais alto o governo tem maior poten-
cial de gerar receitas primarias (e, portanto, um resultado primario maior).
Dividindo ambos os lados da equagao pelo PIB nominal Y;.P;, onde Y; é
o PIB real e P, é o deflator implicito do PIB no ano ¢, temos:
B, (1+i)B1w T, — Gy My — M,

Y.h Yi.B Y. Py Y. Py

Definindo:
Spr = L{ﬁj =
porcentagem do PIB

_ Mi—Mi—y : 7
oy = —5-p— = senhoriagem no periodo ¢ como porcentagem do PIB

by = YtB.;Dt = razdo DBGG/PIB no periodo ¢
T = Pil — 1 = taxa de inflacdo entre t e t — 1 medida pelo deflator
implicito do PIB

g = Ythl — 1 = taxa de crescimento real do PIB entre t e t — 1

E reescrevendo:

Resultado priméario do governo geral no periodo ¢ como

(1 + it)Bt—l . (1 + it)-Bt—l }/t—l-Pt—l . (]. + it)bt—l

Y. P, Y,.P, Yi1.Pr (14+m)(1+g)

Temos entao:

1+ b
= 1 —8py — O
t (1+7Tt)(1+gt) t—1 Dt t

Assim sendo, portando para determinado periodo a taxa de juros nominal
implicita sobre a DBGG, a taxa de inflacao pelo deflator implicito do PIB,
a taxa de crescimento real do PIB, o superavit primario/PIB, a receita de
senhoriagem /PIB e a razao DBGG /PIB do periodo anterior, é possivel calcular
a razao DBGG/PIB para tal periodo.

4.2
Simulacdo Estocastica dos Determinantes da Divida: Literatura adotada

A fim de simular os determinantes da evolucao da divida, este trabalho
adotard uma metodologia estocéastica. Esta permite ndo apenas a estimacao
de uma trajetéria tnica para a razao DBGG/PIB, mas também um intervalo
de confianca para a evolucao da varidavel a partir de choques nas trajetérias de
seus determinantes que seguem suas volatilidades e correlagoes histéricas.

Ha diversas formas de gerar previsoes estocasticas para a divida, algumas
envolvendo modelos VAR reduzidos ou mesmo estruturais baseados em algum
modelo macroeconémico.

Em particular, porém, este trabalho adotara uma metodologia mais
simples similar a adotada pela Instituicao Fiscal Independente descrita em
Casalecchi (2023), esta por sua vez inspirada pela Comissao Europeia segundo
o trabalho de Berti (2012) e que, em tltima instdncia, tem sua origem em
Giovanni e Gardner (2008) em trabalho para o FMI.



A metodologia é passivel de criticas. Assume-se implicitamente um
processo estocastico de passeio aleatério para todas as varidveis no passado
(o que por si s é questionavel) e para o futuro assume-se que o processo
¢ uma tendéncia central deterministica com um ruido branco que possui a
distribuigao dos choques do processo (diferente) do passado. Assim, os choques
nao se acumulam para os determinantes, afetando-os apenas em um periodo
(embora afetem cumulativamente a divida via sua dindmica).

Nao obstante, conforme as referéncias demonstram, o método possui
adesdo em diversas institui¢oes reputadas. Uma de suas vantagens é sua sim-
plicidade, mas a principal é que ele permite a imputacao de uma trajetoria de-
terministica central para cada variavel. Trajetéria esta que pode ser divergente
e mais realista para o futuro que a amostra histérica disponivel, especialmente
se esta for curta. Isto também implica, obviamente, que essa trajetoria pode
ser criticada. A seguir, o método ¢é explicado.

1. Sdo coletadas séries histéricas anuais dos determinantes da evolugao
da divida acima descritos, excetuando a senhoriagem que ¢é excluida
do modelo para fins de simplificacdo. Os determinantes utilizados sao,
portanto: a taxa de juros nominal implicita incidente sobre a DBGG
(i), o crescimento real do PIB (g¢;), a inflacdo do deflator do PIB () e
o resultado primério do Governo Geral(sp;).

2. Sao calculadas as primeiras diferencas dessas séries historicas, isto €, para
uma variavel qualquer x das listadas acima, sua primeira diferenca é Az,
calculada como:

Axy =2 — T

Assim obtém-se o choque a cada variavel no periodo ¢t em relacdo ao
periodo anterior.

3. E calculada a matriz de covariancias amostral 3 dessas primeiras difer-
encas na amostra historica.

4. A matriz de covariancia 3 obtida é imputada a uma distribuicao nor-
mal multivariada com distribui¢cbes marginais centradas em zero. Deste
modo obtém-se uma representacao da distribuicao conjunta de choques
possiveis as variaveis em questao com base em sua volatilidade e corre-
lacao histéricas. A hipétese de normalidade dos choques é simplificadora
e pode ser criticada caso considere-se a possibilidade de riscos assimétri-
COS.

5. Um ntmero grande (no caso da IFI, 1500) de vetores da distribuicao
supracitada é sorteado. Os vetores contendo, portanto, estimagao de
choques em um ano a cada uma das variaveis seguindo a variancia e
covariancia histoérica dos mesmos.

6. E criada uma trajetéria deterministica para a evolucéo dos determinantes
da divida (e, por conseguinte, para a evolu¢do da prépria divida, uma
vez incluido seu patamar inicial) em cada periodo. Esta é baseada em
hipoteses préprias que no caso do presente do trabalho serao elaboradas
mais a frente. O vetor contendo a trajetoria deterministica para os
determinantes da divida no ano ¢ pode ser representado por X;.



7. Tomam-se os choques sorteados na pentltima etapa anterior e sao
aplicados (adicionados) a cada ano da trajetoria deterministica anterior.
Note-se, entao, que para estimar, por exemplo, 100 trajetorias de 10 anos
da evolugao dos determinantes da divida seria necessario o sorteio de 1000
vetores da distribuicdo criada na etapa quatro. O processo estocéstico
para o vetor de determinantes da divida X; no ano t é, portanto:

Xt:yt‘i‘Gt

Onde ¢ é o vetor de choques com a distribuigdo normal multivariada
citada acima.

8. Portando, entao, um nimero grande de trajetorias dos determinantes da
divida e seu nivel inicial pode-se obter o mesmo nimero de trajetérias
da propria divida a partir da equacao de sua dinamica apresentada na
4.1. Para apresentar os resultados como um grafico do tipo fan chart
sao calculados alguns percentis chave da distribuicdo das trajetérias
estimadas para cada ano.

4.3
Modificacoes

Enquanto a IFI estima a evolugdo do superavit primario como uma
trajetoria deterministica sujeita a seus choques histéricos, este trabalho inova,
desmembrando os componentes do resultado primario e introduzindo detalhes
da regra na simulagao descritos abaixo.

Inicia-se decompondo o superavit primario do governo geral em:

SPt = SPgc + SPem

Onde sp,. € o superavit primario do governo central (sobre o qual o NAF tem
influéncia) e spe,, é o superavit primario dos estados e municipios, alheio a sua
influéncia.

A variavel sp,. pode ainda ser decomposta em:

SPge = Taf — daf + SPfay

Onde r,s sao as receitas primdrias consideradas para a regra de crescimento
de despesas do NAF, d,; sdo as despesas primdrias sujeitas a regra e spys.s € a
diferenca das receitas e despesas primarias fora da regra do Arcabouco.

Dada essa decomposicao, é possivel submeter agora d,s a regra do
arcabougo. Note que até aqui todos as variaveis estavam sendo tratadas como
porcentagem do PIB. A regra do crescimento de despesas incide porém sobre
seu crescimento nominal e o crescimento nominal das receitas. Denotam-se por
D, o valor nominal das despesas, Rjunqf_, 0 valor nominal das receitas até
junho do ano anterior e ipcajy,—1 0 IPCA acumulado de 12 meses em junho
do ano anterior. Note que o NAF abre margem para créditos suplementares
caso o IPCA verificado no ano seja maior que o considerado para reajuste na
época redacao da LOA, no entanto aqui é excluida essa possibilidade de modo
a nao aumentar ainda mais a complexidade dos calculos.



Primeiro, transforma-se o crescimento da receita primaria nominal de-
scontado IPCA em uma fungao da receita primaria sobre PIB (r,y,):

Rjun,afs_q Tjun,afp_q Ye—1P—1
(Rjun,aftz (1+ipcajun,t—1) > Tjun,aft—2Yt—2Pr—2(14+ipcajun,t—1)
Tjun,af,_q (1+ge—1)(1+me—1)

Tjun,afy_o (14+ipcajun,t—1)

Tem-se a seguinte regra:

Tjun,af;_q (1+ge—1)(1+m—1)
Tjun,afy_o (LHIPCUun, )
Tjun,afy_q (1+ge—1)(1+me—1)
Tjun,afy_o (LHiPCO un, 1)

0,7

— 1), sespge,_, > SDy, , —0,0025
ap =

0,5 — 1), sespge, , <SPy, , —0,0025
1,006(1 + ipcajunt—1)Daf, se oy < 0,006
Doy, = (1 4+ o) (1 + ipcajuni—1)Days, ., se 0,006 < oy < 0,025
1,025(1 + ipcajunt—1)Daf, se oy > 0,025
Denotam-se os dois primeiros termos do lado direito de cada igualdade

de Dy, por x e dyf, = ];,)t“]ﬁ:. Logo:

xd@ft—l
(14 g:)(1 + )

Portanto, é possivel reescrever a regra como:

daft}/t-Pt - xdaftfl}/t—l-Pt—l :> daft -

1,006 sl se oy < 0,006

dog, =3 (14 o) it se 0,006 < oy < 0,025
se ay > 0,025

1’ 025 (t;rii}i(;](q{i;t)l) daftfl ’
Tem-se assim que a despesa primaria sujeita ao arcabouco fiscal como
porcentagem do PIB do ano t é determinada pelo superavit priméario do governo
central do pentltimo ano anterior e a meta de superavit primario do penultimo
ano anterior, os [IPCAs acumulados de 12 meses até junho do periodo anterior,
a receita primaria como porcentagem do PIB até junho do ano anterior, o
crescimento real do PIB do periodo anterior e do periodo corrente, o deflator
do PIB do periodo anterior e do periodo corrente e a prépria despesa primaria
até junho do ano anterior.
Ou seja:

daft = f(spgct—z ) @gCt_g y UPCOjun t—1, Tty Te—1, Gty Gt—15 Tjun,afi—1y Tjun,afi—a» daft_l)

Destarte, é possivel simular a trajetéria do limite do crescimento de
despesas de maneira enddgena, seguindo a regra do crescimento de limite de
despesas do NAF.



5
Dados historicos

Este capitulo apresenta os dados histéricos utilizados por este trabalho,
ou seja, aqueles utilizados para estimar a matriz de covariancias de choques
que gerard o componente estocastico da projecdao. Opta-se por excluir da
amostra utilizada para estimar tal matriz dados referentes aos anos pos 2020
tanto em razao do choque atipico da pandemia que teria sua probabilidade
sobre-representada devido ao pequeno tamanho da amostra, quanto em razao
da deterioracdo progressiva do Teto de Gastos. Dessarte utilizam-se dados
referentes aos anos de 2008-2019. A tabela 5.1 explicita suas fontes.

O tamanho pequeno da amostra é uma das limitagdes do trabalho.
Embora apresente tanto periodos recessivos quanto periodos de expansao do
PIB, uma amostra maior seria mais desejavel. As séries da taxa de juros
nominal implicita sobre a DBGG e das despesas primarias do governo central
limitam o ano de inicio dos dados e a pandemia (conforme ji explicado)
delimita seu fim.

Nas secoes a seguir sao descritas algumas transformagoes feitas nos dados.

Dado Fonte
Deflator implicito do PIB (2008-
2019) Ipeadata
IPCA (2008-2019) Ipeadata
Taxa de crescimento real do PIB

Ipeadata

(2008-2019)

Taxa de juros nominal implicita
sobre a DBGG (2008-2019)

Banco Central

Razio DBGG/PIB (dez/2023)

Banco Central

PIB Nominal (2008-2019)

Ipeadata

Resultado primario de Estados e
Municipios (2008-2019)

Banco Central

Receitas priméarias do Governo
Central dentro e fora do Novo
Arcabouco Fiscal (2008-2019)

Tesouro Nacional, com elabo-

racao propria

Despesas primarias do Governo
Central dentro e fora do Teto de
Gastos (2008-2019)

Dados internos do IPEA, com
elaboracao prépria

Tabela 5.1: Fontes de Dados

5.1
Divisao da série histérica de receitas primarias

O Novo Arcabougo Fiscal sendo invencao recente, nao ha publicamente
uma série histérica pronta das receitas primarias cujo crescimento é consid-
erado para o limite de crescimento das despesas. O Resultado do Tesouro



Nacional, base de dados provida pela instituicao, inclui a desagregagao das re-
ceitas e despesas primérias em diversos grupos. A partir da exclusao de alguns
desses grupos é possivel criar uma estimativa bem proxima da série historica de
receitas primarias relevantes para o NAF. Utilizou-se o seguinte calculo para
estimar as receitas primarias nao relevantes para o NAF. Os ntimeros repre-
sentam itens da tabela 1.2 do Resultado do Tesouro Nacional, explicitados a
seguir.

R =12+141+142+14442. —222 =24+ 1transfeo + Tpis—pasep

Onde:

Ryq.5 = Receitas primarias nao incluidas na regra do NAF

1.2 = Incentivos fiscais

1.4.1 = Concessoes e Permissoes

1.4.2 = Dividendos e Participagoes

1.4.4 = Receitas de Exploracao de Recursos Naturais

2. = Transferéncias por Reparticao de Receita

2.2.2 = Superavit dos Fundos Constitucionais

2.4 = Transferéncias de Exploracdo de Recursos Naturais

trans f., = Transferéncias da Cessdo Onerosa (tabela 1.5 do RTN)

Tpis—pasep = Receita de Recursos Nao Sacados do PIS-PASEP (tabela 1.6
do RTN)

Para se obter R,s, subtrai-se Rs,s da Receita Total daquele ano, item
1. do RTN. Nota-se que se acaba utilizando a receita de janeiro a dezembro
em vez da receita julho a junho. A fim de serem inseridos nas equagoes de
dindmica explicadas no capitulo anterior, os valores sao divididos pelo PIB
nominal daquele ano.

5.2
Divisdao da série histérica de despesas primarias

Tampouco ha uma série historica pronta das despesas primarias incluidas
ou nao no limite de despesas ajustavel do Novo Arcabouco Fiscal. Neste caso, o
nivel de desagregacao do Resultado do Tesouro Nacional mostra-se insuficiente
para discriminar adequadamente as despesas em grupos sujeitos ou nao ao
NAF. Como alternativa, ha a série histérica das despesas primarias sujeitas ou
nao ao antigo Teto de Gastos. Como os grupamentos sujeitos ou nao ao Teto
e ao NAF sao bastante similares utiliza-se os grupamentos do Teto como uma
proxy para a série histérica de despesas sujeitas ou ndo ao NAF. Nao obstante,
esta série nao se inicia em 2008, como as outras, mas em 2016. De modo
a nao limitar excessivamente uma amostra ja pequena, para anos anteriores
foi obtida uma série produzida pelo IPEA nao publicamente disponivel com
estimativas das dotagoes orcamentarias para despesas primarias sujeitas ou nao
ao Teto de Gastos desde 2008. A série esta na tabela 5.2. O que é relevante
para a evolucao da divida publica é a despesa paga e nao sua dotacao. Assim,
foram tomadas as propor¢oes das despesas fora/dentro do Teto para o total de
despesas dotadas e essas propor¢oes foram aplicadas ao valor total das despesas
primarias pagas em cada ano entre 2008 e 2015 para obter uma estimativa das



Ano | Dotacodes sujeitas ao Teto | Dotacdes nao sujeitas ao Teto
2008 544,318.35 143,630.73
2009 632,060.25 162,534.79
2010 704,456.36 169,733.98
2011 789,574.94 188,470.93
2012 881,073.34 255,688.56
2013 986,681.00 234,968.81
2014 1,087,089.32 249,201.80
2015 1,169,875.81 296,994.63
2016 1,235,484.11 265,528.78
2017 1,313,059.84 253,332.60
2018 1,354,559.42 290,169.38
2019 1,425,382.28 349,023.77

Tabela 5.2: Estimacao de dotacdes orcamentdrias para despesas primarias sujeitas
ou n3o a regra do Teto de Gastos (MilhGes de reais). Fonte: IPEA

Ano | Efetiva | Estimada
2017 | -0.20% -0.28%
2018 | 0.53% 0.49%
2019 | 0.95% 0.85%

Tabela 5.3: Comparacdo da variacdo estimada e efetiva das despesas pagas ndo
sujeitas ao Teto de Gastos (% do PIB)

despesas primarias pagas sujeitas ao Teto de Gastos e ao Novo Arcabougo
Fiscal.

Como teste de robustez, é possivel comparar a variacao em relacao ao ano
anterior das despesas pagas fora do Teto como porcentagem do PIB da série
estimada utilizando as dotagoes com a mesma métrica utilizando a série real
de despesas pagas para os anos de 2017-19 . Os anos ap6ds 2020 sao excluidos
de todo o exercicio por estarem afetados pela pandemia e pela deterioracao
progressiva do Teto de Gastos. Essa métrica em particular é relevante porque
é a que, ao fim e ao cabo, serd utilizada neste trabalho para estimar a
matriz de covariancias dos choques, conforme descrito no capitulo anterior.
A despesa dentro da regra ficando sujeita ao crescimento segundo a regra do
Novo Arcaboucgo Fiscal. O resultado esta na tabela 5.3.



6

Projecao Central

Conforme descrito no capitulo 4, o método utilizado incorpora também
uma previsao deterministica central para a evolucao dos determinantes da
divida. Este capitulo apresenta primeiro projecoes da IFI, da pesquisa Focus
e do Tesouro Nacional para algumas das variaveis. As projegoes da IFI sao
eleitas como base para este trabalho. A projecdo para algumas variaveis nao
presentes nas projecoes da IFI é apresentada, junto a seu método de projecao.

6.1
Fontes de Dados

Para grande parte das variaveis, utiliza-se como fonte as projecoes
centrais de curto prazo da IFI em seu Relatério de Acompanhamento Fiscal de
abril de 2024 (INSTITUICAO FISCAL INDEPENDENTE, 2024)para os anos
de 2024 e 2025 combinadas com suas proje¢oes de médio prazo (realizadas em
novembro de 2023) para anos seguintes até 2030. Obtém-se assim as projegoes
observadas na tabela 6.1.

Ano IPCA Deflator Taxa SELIC Crescimento
(acumu- Implicito do | fim de periodo real do PIB
lado a.a.) PIB

2024 3,88 4,42 9,50 1,65

2025 3,49 4,18 8,50 1,96

2026 3,00 3,78 7,50 2,05

2027 3,00 3,60 7,00 2,03

2028 3,00 3,60 7,00 2,01

2029 3,00 3,60 7,00 2,01

2030 3,00 3,60 7,00 2,01

Tabela 6.1: Projecdes de curto (2024-25) e médio prazo (2026-30) da IFI realizadas
em abril de 2024 e novembro de 2023 respectivamente. Fonte: |FI

Uma observacao importante é que a inflagdo pelo deflator implicito do
PIB nao se encontra diretamente disponivel nas projecoes de curto prazo da
IFI. No entanto, é fornecida diretamente tanto uma projecao do crescimento
real do PIB quanto uma projegao do valor do PIB Nominal (11.537,88 bilhoes
de reais para 2024 e 12.256,67 bilhoes de reais para 2025). Obtendo a estimativa
implicita do valor do PIB real a partir de uma base de 10.870,30 bilhoes de
reais em 2023 (proveniente do Ipeadata) com o crescimento real projetado pela
IF1, basta dividir o PIB nominal projetado pelo PIB real implicito, multiplicar
por cem e diminuir 1 para obter o deflator implicito do PIB implicado pelas
projecoes.

E 1til comparar essa projegoes a outras projegoes relevantes feitas pelo
mercado e pelo governo. Em particular, a mediana relatério da Pesquisa Focus
feita pelo Banco Central divulgada em 19 de abril de 2024 é representativo das



expectativas de institui¢oes financeiras e mostra os valores da tabela 6.2 para
0s mesmos parametros com excecao do deflator implicito do PIB.

Ano IPCA Taxa Selic fim | Crescimento
(acumulado de periodo real do PIB
a.a.)
2024 3,73 9,50 2,02
2025 3,60 9,00 2,00
2026 3,50 8,50 2,00
2027 3,50 8,50 2,00

Tabela 6.2: Mediana das projecbes da pesquisa Focus de 19 de abril de 2024.
Fonte: Banco Central

Nota-se que para o curto prazo as projecoes sao bem similares para o
IPCA e SELIC!, com o mercado mais otimista em relacdo ao crescimento
real do PIB deste ano comparado a IFI. J& no médio prazo, IFI e mercado
essencialmente concordam quanto ao crescimento real do PIB. Por outro lado,
para o IPCA a IFI espera um retorno ao centro da meta de 3 % ao ano do Banco
Central enquanto as expectativas de mercado ainda se encontram desancoradas
em meio ponto percentual. Provavelmente como consequéncia, o mercado
espera uma SELIC maior que a IFI tanto para manter o mesmo patamar de
juros reais quanto como instrumento de combate a inflagdo desancorada por
parte do Banco Central.

Jé o Tesouro Nacional em seu 4° Relatorio de Projecoes Fiscais de marco
de 2024 (BRASIL, 2024b) apresenta as projegoes da tabela 6.3, seguindo grade
de parametros fornecida pela SPE.

Ano IPCA Taxa Selic fim | Crescimento
(acumulado de periodo real do PIB
a.a.)
2024 3,60 8,60 2,20
2025 3,10 7,9 2,60
2026 3,00 7,00 2,60
2027 3,00 7,00 2,50
2028 3,00 6,70 2,50
2029 3,00 6,20 2,50
2030 3,00 5,90 2,50

Tabela 6.3: Projeces do Tesouro Nacional. Fonte: Tesouro Nacional

As projecoes para o IPCA sao similares as da IFI, no entanto as projegoes
da taxa Selic e do crescimento real do PIB sdo mais otimistas, sobretudo a
primeira. O Tesouro Nacional acredita que a taxa Selic sera bem menor que
do que o que projetam a IFI e o mercado tanto no curto quanto no médio

1E importante notar que na tabela 6.2 aparece o valor da projecio da SELIC ao fim de 2024
da pesquisa Focus, enquanto o valor na tabela 6.1 refere-se a SELIC acumulada no ano. A IFI
projeta a SELIC ao fim de 2024 como sendo também de 9,5% ao ano, assim como o mercado.
No médio prazo a SELIC fim de periodo e acumulada ao ano convergem para um nivel constante.



prazo, mesmo com a inflagdo nos mesmos niveis das projecoes da IFI, indicando
que o TN cré que o juro real de equilibrio comece a cair no médio prazo. Ja
para o crescimento do PIB, acredita-se tanto que o crescimento real de curto
prazo serd maior que o esperado pelas outras institui¢oes, quanto se projeta
que o crescimento de médio prazo (implicitamente o crescimento potencial
da economia brasileira) serd meio ponto percentual superior ao esperado pela
IFT e pelo mercado. Ambos movimentos engendrariam um crescimento muito
menor da divida publica ao reduzir o pagamento de juros, aumentar a base
da razao DBGG sobre PIB e gerar maior perspectiva de aumento de receitas
(correlacionada positivamente com aumento do PIB).

Comparando com as projegoes de mercado e do governo, as projegoes da
IFI (que este trabalho seguird como base) mostram-se de modo geral como um
ponto moderado para o longo prazo e bem alinhadas com o mercado no que
diz respeito ao curto prazo.

6.2
Taxa de Juros Nominal Implicita sobre a DBGG

Embora nao haja previsoes amplamente disponiveis sobre a taxa de juros
nominal implicita sobre a DBGG, esta guarda importante correlagdo em seus
movimentos com a taxa SELIC (como é possivel observar no grafico 6.1), uma
vez que esta é um indexador importante para os titulos publicos.

Taxa SELIC e Taxa Nominal Implicita sobre a DBGG (Dez/2007 - Fev/2024)

7.54

Taxa (% a.a.)

2.54

0.0+

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ano
Taxa Nominal Implicita sobre a DBGG (Acumulada 12 meses) —— Taxa SELIC (Meta)

Fonte: Banco Central do Brasil

Figure 6.1: Taxa Selic e Taxa Nominal Implicita sobre a DBGG - Séries histéricas
(Dez/2007 - Fev-2024). Fonte: Banco Central do Brasil

Como é possivel observar, a taxa nominal implicita sobre a DBGG segue
os movimentos da Selic, porém de forma mais suave e com maior persisténcia.

Pode se especificar assim um processo estocastico para a taxa nominal
implicita sobre a DBGG, calibra-lo segundo os dados histéricos e utiliza-lo para
prever o futuro desta variavel ja tendo em maos previsdes da taxa SELIC.



O processo especificado é o seguinte:

implic, = By + Primplici_19 + PoSELIC, + uy (6-1)

Onde:

implic; = Taxa de juros nominal implicita sobre a DBGG acumulada de
12 meses no meés ¢

SELIC; = Taxa SELIC no periodo ¢

u; = Erro de previsao

Utiliza-se uma defasagem de 12 no termo autorregressivo porque os dados
histéricos utilizados sdo mensais (dados anuais resultariam em uma amostra
muito pequena), mas a proje¢ao sera feita com frequéncia anual.

Estimando os coeficientes utilizando minimos quadrados ordinarios
obtém-se:

Coeficiente | Estimativa | Erro padrao
Bo 1,74589 0,18747
B 0,42544 0,01794
I3t 0,43683 0,01114

Tabela 6.4: Resultados da regressdo da especificacao 6-1

Todos os coeficientes sao significativos a qualquer nivel de significincia
razodvel. O R? obtido para a amostra é de 0,9441, indicando que mais
de 94% da varidncia amostral da taxa implicita pode ser explicada pela
especificacao utilizada. A adigdo de mais defasagens anuais para a SELIC ou
para o componente autorregressivo resultou em coeficientes nao significativos,
justificando a especificacao adotada.

Adicionando no gréfico 6.1 os valores preditos (grafico 6.2) observa-se
proximidade a série histérica da taxa implicita.

Taxa Nominal Implicita sobre a DBGG predita
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Fonte: Banco Central do Brasil, ElaboracZo Prdpria

Figure 6.2: Taxa Nominal Implicita sobre a DBGG predita. Fonte: Banco Central,
Elaboracdo Prépria



No que pese haver algum grau de autocorrelacio residual, o alto R? da
especificagdo e as restrigoes quanto ao tamanho das defasagens justificam a
adocao deste método para projetar a taxa nominal implicita sobre a DBGG
utilizando a SELIC.

Sendo assim, utilizando uma taxa nominal implicita acumulada em 12
meses inicial de 11,32054 (valor referente a dezembro de 2023) e as projecoes de
SELIC fim de periodo da IFI, obtém-se as seguintes projecoes para a variavel:

Ano | Taxa Nominal Implicita sobre a DBGG
2024 10,71199
2025 10,01625
2026 9,283429
2027 8,753242
2028 8,527679
2029 8,431716
2030 8,390889

Tabela 6.5: Projecao Taxa Nominal Implicita sobre a DBGG 2024-2030 Fonte:
Elaboracdo Prépria

6.3
Resultado Primario de Estados e Municipios e Receitas e Despesas nao
sujeitas ao Arcabouco

As receitas e despesas primarias nao consideradas pela regra do cresci-
mento de despesas do Novo Arcabougo Fiscal e o resultado primario de Estados
e Municipios sao outras variaveis que nao possuem projecoes publicas ampla-
mente disponiveis.

Resultado Primario de Estados e Municipios, Receitas fora do NAF e Despesas fora do Teto de Gastos (2008-2019)
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Figure 6.3: Resultado Primério de Estados e Municipios, Receitas fora do Novo

Arcabouco Fiscal e Despesas fora do Teto de Gastos como porcentagem do PIB
(2008-2023)



No entanto, sao relativamente estaveis no tempo quando consideradas
como propor¢ao do PIB. O grafico 6.3 ilustra suas séries histéricas, com as
linhas horizontais representando as médias amostrais das variaveis. No caso
das despesas nao sujeitas ao NAF é utilizada uma série historica de despesas
nao sujeitas ao Teto de Gastos. E possivel observar que na maior parte da
amostra, as variaveis flutuam em torno de um patamar constante de sua média
historica com pequeno distanciamento do mesmo.

Assim sendo, é razoavel a projecao central destas varidveis como con-
stante no tempo em proporcao do PIB. Para resultado primario de Estados e
Municipios em particular é utilizado como projegao central sua média historica,
-0,3439% do PIB, para todos os anos projetados.

Para as despesas nao sujeitas ao NAF, no entanto, a projecao utilizando
a média histérica das despesas fora do Teto de Gastos (4,2543% do PIB)
seria demasiado otimista quando comparada com projecoes mais recentes do
proprio governo. O Relatorio de Avaliagao de Receitas e Despesas Primarias do
2° bimestre de 2024 projeta um montante de despesas nao sujeitas ao limite do
NAF de 617,5 bilhoes de reais. O PIB nominal projetado pela IFI para 2024
em abril do mesmo ano (que, portanto, corresponde ao implicito na projegao
central deste trabalho) é de 11.537, 88 bilhoes de reais. Isto resultaria em um
nivel de despesas nao sujeitas ao limite do NAF de 5, 35%do PIB, bem superior
ao valor obtido pela média historica. Destarte, considera-se, portanto, essa
projecao de 5,35% do PIB como projecao central para as despesas nao sujeitas
ao NAF em todos os anos projetados.

Tampouco uma projecao com a média historica seria razoavel para a
receita nao considerada pelo NAF. O valor médio entre 2008 e 2019 dessa
variavel foi de 4,6% do PIB, valor préximo ao projetado pela IFI e pelo
Ministério da Fazenda apenas para as transferéncias por reparticao de receita
(4,4%e e 4,45%, respectivamente). As instituigdes nao oferecem projecoes
diretamente da receita excluida para o NAF, mas um esboco de estimacao
de sua projecao implicita pode ser feita a seguir. Entre janeiro de 2008 e
dezembro de 2023, as receitas com Concessoes e Permissoes, Dividendos e
Participagoes e Exploragiao de Recursos Naturais (variaveis excluidas da receita
considerada pelo NAF) representaram cerca de 45% do total das Receitas
Nao Administradas pela Receita Federal. A TFI projeta em maio de 2024 que
esta tltima variavel seja igual a 2,6% do PIB(ANDRADE; PINTO, 2024), o
que resultaria nas outras equivalendo a 1,17% do PIB, seguindo a propor¢ao
historica. O Tesouro Nacional projeta no RARDP do 2° bimestre de 2024
(BRASIL, 2024a) que a soma das variaveis acima seria de 202,67 bilhoes de
reais, 1,7% do PIB. Somando esses valores as transferéncias por reparticao
de receita, teria-se um valor de 5,57% do PIB para as receitas excluidas do
NAF para a IFI e um valor de 6,15% para o governo. Ambos, portanto, bem
superiores a média historica. Por fim, tem-se também que o valor da receita
fora do NAF em 2023 foi de 5,48% do PIB.

Como estimativa mais conservadora, portanto, utiliza-se este ultimo valor
(5,48%)do PIB como a projecao central para todos os anos da analise.



6.4
Receitas e Despesas sujeitas ao Arcabouco

Em relacao as receitas sujeitas ao Arcabougo Fiscal, considera-se, por
hipdtese, para prazos mais longos que elas possuem uma elasticidade igual a 1
para o crescimento do PIB.

O procedimento de considerar a elasticidade receita-PIB como unitaria é
uma hipodtese comum, tendo em vista que grande parte das receitas é composta
de impostos com aliquotas fixas sobre a renda. Além disso, uma elasticidade
unitaria tem a importante conveniéncia de tornar esse grupamento de receitas
constante como porcentagem do PIB. A prépria IFT o utilizava até 2021, antes
de refinar suas estimativas com a inclusao de diferentes elasticidades para
grupamentos de receita, consideragoes sobre o curto e longo prazo e periodos
de expansao e recessao (CASALECCHI; BACCIOTTI, 2021). A fim de nao
aumentar ainda mais a complexidade do trabalho em questao, opta-se assim
por seguir a elasticidade unitaria.

Nao obstante essas consideragoes, para 2024 em particular é esperado
elevacao significativa das receitas devido a uma série de medidas de aumento
de arrecadacgao propostas pelo governo como estratégia de ajuste fiscal, inde-
pendente do crescimento do PIB. A previsao do governo quanto ao impacto
dessas medidas, no patamar de 275,4 bilhdes de reais de modo a zerar o dé-
ficit primario, é considerada otimista pela IFI, que revisa seu impacto para
108, 9bilhoes de reais (ANDRADE; PINTO, 2024). Como ainda assim este im-
pacto é bastante relevante, ele serd considerado neste trabalho para a tendéncia
central.

Deste modo, para calcular o nivel das receitas sujeitas ao NAF sobre o
PIB toma-se inicialmente o patamar dessa varidvel em 2023, igual a 16, 18% do
PIB (calculado a partir da tabela 1.6 do resultado do Tesouro Nacional e com
o valor do PIB nominal acumulado de 12 meses de 2023 disponibilizado pelo
Banco Central). Se fosse considerado apenas uma elasticidade unitaria para
o crescimento do PIB esse valor seria constante para a projecao central. No
entanto, adiciona-se a ele um termo correspondente ao impacto das medidas
de arrecadagao do governo federal estimado pela IFI (108,9 bilhoes de reais)
como percentual do PIB nominal de 2024 previsto pela mesma instituicao
em abril de 2024 (11.537, 88 bilhoes de reais), ou seja, um impacto de 0,94%
do PIB em aumento de arrecadacdao. Considerar o efeito desse aumento de
arrecadagao como constante em termos de porcentagem do PIB é consistente
com a hipotese de que as medidas teriam elasticidade também unitaria para
cenarios alternativos de crescimento do PIB . Isto pode ser criticado, sendo uma
simplificacio assumida para ndo aumentar a complexidade desse trabalho. E
considerado também que as medidas tém impacto permanente sobre o patamar
das receitas sujeitas ao Arcabougo como porcentagem do PIB.

Assim, o valor central da receita sujeita ao NAF acumulada de 12 meses
em dezembro de todos os anos projetados é prevista como sendo de 17,12%
do PIB.

Apesar disso, o NAF considera para sua regra a receita acumulada de 12
meses em junho do ano anterior ao periodo do limite de despesas. Para nao
projetar variaveis adicionais que quebrariam a periodicidade anual dos dados
em questao, considera-se a receita como percentual do PIB acumulada de 12



meses de junho do ano ¢t como sendo igual a média simples das receitas como
percentual do PIB acumuladas de 12 meses em dezembro dos anost et —1. O
mesmo método é utilizado para calcular o IPCA acumulado de 12 meses em
junho de cada ano, necessario para definir o limite do crescimento de despesas.

Para 2024 em particular, porém, grande parte do valor das receitas
acumuladas em junho ja estd definido, com as receitas publicadas no resultado
do Tesouro Nacional até abril de 2024. Para estimar o valor desse montante em
junho de 2024, é considerado, portanto, o crescimento nominal acumulado de
12 meses da receita liquida ajustada (aquela considerada pela regra do NAF)
em abril de 2024 (9,1 %), com esta taxa sendo aplicada ao valor da varidvel em
junho de 2023 (1.700,18 bilhoes de reais), resultado em um valor de 1.854,97
bilhoes de reais para a receita liquida ajustada acumulada de 12 meses em
2024. Este valor nao sofre choques estocasticos tendo em vista sua ja pratica
determinacao.

Do mesmo modo, ja estd também praticamente determinado o valor do
IPCA acumulado de 12 meses em junho de 2024. Com a variagao mensal do
IPCA até abril de 2024 ja dada na época deste trabalho, e com a mediana da
variagao mensal prevista pela pesquisa Focus em 17 de maio de 2024 sendo
de 0,33 % para maio e 0,175% para junho de 2024, a variacao acumulada
de 12 meses para junho de 2024 seria de 4,0563 %. Este valor também serd
considerado como determinado, nao sofrendo choques estocasticos.

Para calcular o limite das despesas sujeitas ao NAF em 2024 e 2025, no
entanto, esses dados sao insuficientes. Nao obstante, o limite de 2024 ja esta
dado no momento da escrita deste trabalho, sendo de 2.089,4 bilhGes de reais
(AMITRANO; ARAUJO, 2024). Para definir este valor como porcentagem do
PIB, é necessario obviamente também o PIB nominal de 2024, que é obtido
em cada trajetoria a partir do crescimento real do PIB, seu deflator e o valor
do PIB nominal de 2023 (10.856,11 bilhoes de reais).

Para 2025, o limite também esta praticamente definido. Segundo Cav-
alcanti et al. (2024), até abril de 2024 a receita relevante para o NAF tivera
um crescimento real de 5,4 % no acumulado de 12 meses, o que significaria
um crescimento real de 3,79 % para a cota superior das despesas, bem acima
do limite superior de 2,5 %, devendo quase certamente este tltimo valor ser
observado, salvo uma frustracao dramatica de receitas em maio e junho de
2024. Destarte, neste trabalho considera-se o fator de crescimento real para
as receitas em 2025 como sendo de 2,5 %. Com o IPCA de junho de 2014 ji
também determinado, o valor das despesas sujeitas ao NAF como porcentagem
do PIB para 2025 depende, portanto, apenas dos valores do crescimento real
do PIB e seu deflator para serem determinados.

Resumindo esta secdo, as receitas consideradas pelo NAF tém projecao
central de 17,12 % do PIB para todo o horizonte de previsao (cabendo ainda
um elemento estocdstico); as despesas sujeitas ao limite do NAF sdo fixadas
em 18,1 % do PIB em 2024; o coeficiente de crescimento real do limite de
despesas para 2025 ¢ fixado em 2,5 % e a variacao anual do IPCA acumulada
em junho de 2024 ¢é fixada em 4,0563%.



7
Resultados

Este capitulo, enfim, apresenta as projecoes desenvolvidas segundo a
metodologia do capitulo 4, com a projecao central tendo sido apresentada no
capitulo 6 e os choques refletindo uma distribui¢do normal multivariada com
a matriz de covariancias estimada segundo os dados historicos apresentados
no capitulo 5. Primeiro, é apresentada a matriz de covaridncias. Segundo,
sao apresentadas as trajetorias projetadas paras as variaveis determinantes da
dindmica da divida, com intervalos de confianca estimados por simulagoes de
Monte Carlo. Particularmente relevante é a trajetoria do superavit primario,
j& que este foi modelado de forma desagregada incorporando a regra do
Novo Arcaboucgo Fiscal. Por fim, é apresentada a trajetéria da prépria razao
DBGG/PIB, novamente com intervalos de confianga sendo estimados segundo
simulagoes de Monte Carlo.

7.1
Matriz de covariancias de choques histoéricos

A matriz de covariancias de choques historicos é a seguinte:

De- | IPCA | Cresc. | Tx. Receita Receita | DespesaResult.
fla- (2) Real | Im- NAF | Nao Nado | Est.
tor PIB plic. (5) NAF NAF | Mun.
(1) 3) |4 (6) (7) | (8)

(1) | 2,27 | 1,56 | —0,35 | 1,46 0,28 | —0,003 | 0,13 0,03
(2) | - 5,03 | —1,36 | 2,42 0,35 | =0,17 | 0,55 | —0,20
(3) | - - 12,54 | —=0,91 | 2,26 | —0,08 | —0,87 | —0,05
(4) | - - - 2,52 | 0,3 | —0,08 | 0,04 | —0,15
(5) | - - - - 0,64 | —0,14 | —0,07 | 0,02
(6) | - - - - - 0,20 0,06 | —0,04
(7) | - - - - - - 0,22 | —0,02
(8) | - - - - - - - 0,06

Tabela 7.1: Matriz de Covariancias de Choques Histéricos

Vale recordar que todos as variaveis sao porcentagens, tendo sido mul-
tiplicadas por 100 (ou seja, um valor de 2% seria igual a 2 na base de dados
historica). Ainda, os valores acima sdo varidncias e covariancias, sendo por-
tanto inflados quando acima de 1 e reduzidos quando abaixo de 1.

Observa-se que o crescimento real do PIB é o componente mais volatil,
com as medidas de inflacdo e a taxa de juros implicita sobre a DBGG em
seguida. Os agregados fiscais como percentual do PIB sendo menos volateis,
justificando sua modelagem como percentuais constantes para a tendéncia
central. Sobre estes ultimos, vale destacar a covaridncia mais elevada entre
a receita considerada pela regra do NAF e o crescimento real do PIB.

Algo a se notar é que choques ao crescimento real do PIB foram neg-
ativamente correlacionados com choques inflacionérios, resultado da crise es-



tagflacionaria da ultima década. Isto contrariaria um modelo macroecondémico
com uma curva de Phillips com expectativas adaptativas, que correlacionaria
negativamente choques inflacionarios com o desemprego, por sua vez correla-
cionado negativamente com o crescimento do PIB pela lei de Okun. Caso se
considere que essa teoria macroecondémica tipica possui validade para o caso
brasileiro (com a expectativa de que expansoes sejam inflaciondrias e recessoes
deflacionarias), os intervalos de confianca do trabalho estariam prejudicados, ja
que a matriz de covariancia estimada teria sua validade externa prejudicada.
Por outro lado, pode-se considerar a matriz estimada valida, ponderando-se
que o Brasil tanto estd sujeito a choques de oferta estagflacionarios quanto
também possui maior probabilidade de ter inflagio em momentos de recessao
com fugas de capitais promovendo a depreciacdo do cambio e inflacionando
importados.

7.2
Projecao dos determinantes da dinamica da DBGG

Projegéo do Crescimento Real do PIB 2024-2030
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Figure 7.1: Taxa de Crescimento Real do PIB (% a.a.) Histérica (2008-2023) e
Projecdo (2024-2030)

Primeiramente, é conveniente explicar algumas convengoes utilizadas nos
graficos deste capitulo. A linha vermelha representa para os anos 2008-2023 os
valores histéricos das variaveis e para 2024-2030 a mediana do valor da variavel
em cada ano das 10.000 simula¢oes de Monte Carlo executadas segundo a
metodologia descrita no capitulo 4, com a projecao central descrita no capitulo
6 e choques seguindo uma distribuicdo normal multivariada com média 0
e matriz de covaridncias descrita na seg¢do anterior a partir das primeiras
diferengas das variaveis nos anos 2008-2019. A mediana assim, é bem préxima
da projecao central, sendo assintoticamente igual a mesma com o aumento de
simulagoes de Monte Carlo. Os valores historicos de 2008-2023 servem para
melhor contextualizar as proje¢des futuras. As areas cinzas sao limitadas a
partir da projecao central superiormente pelos percentis 60, 70, 80 e 90 das
distribui¢oes das simulagoes de Monte Carlo a cada ano e, analogamente, sao
limitadas a partir da projecao central inferiormente pelos percentis 40, 30, 20
e 10 das mesmas distribuigdes. Assim, seriam estimativas por simulagao de



Monte Carlo dos intervalos de confianga de 20%, 40%, 60% e 80% (da &rea
mais escura para mais clara) para a evolugao das varidveis.

A projegao de crescimento real do PIB central, conforme explicado no
capitulo 6, segue cenarios base da IFI. Neles, a curto prazo o crescimento é
um pouco inferior a 2 % a.a. e depois se estabiliza nesse valor que poderia
ser considerado o crescimento potencial da economia brasileira. A grande
variancia do crescimento real do PIB ¢ explicada pela grande variancia também
observada no periodo 2008-2019. Pode ser considerado pouco realista, talvez,
tamanha variancia para o crescimento do PIB, especialmente a curto prazo,
sendo, por exemplo, pouco factivel que, como os intervalos de confianca do
exercicio apontariam, haja uma probabilidade de cerca 60 % do crescimento
real de 2024 estar acima de 5 % a.a. ou abaixo de 0 % a.a.. Isto evidencia
uma das limitagoes do método, reforcado pela disponibilidade de uma pequena
amostra de dados histéricos que sao de um periodo particularmente volatil do
crescimento econdmico brasileiro. Limitacao parecida também se apresenta
nos cenarios da prépria IFI, com intervalos de confianca de magnitude similar,
como pode ser observado em (CASALECCHI, 2023).

De qualquer modo, isto nao altera a evolucao do cenario central de
evolugao da DBGG simulado, podendo ser considerado como um fator que
inflaciona, tanto superiormente quanto inferiormente, os limites dos intervalos
de confianca da simulacdo. Ao mesmo tempo, com o aumento do horizonte
de previsao a média dos choques de cada trajetéria tende a 0, ja que sao
independentes e identicamente distribuidos com média nula, o que atua no
sentido de reduzir os intervalos de confianca. Em um médio prazo, os dois
efeitos tendem assim a se contrabalancar, produzindo trajetérias com taxas
médias de crescimento em todo o periodo mais realistas.

A seguir, sdo apresentados graficos com a historia e as projegoes com
intervalos de confianca (construidos todos da mesma forma descrita acima).
As limitacoes sdo em larga medida similares ao que ja foi explanado, nao
cabendo um prolongamento descritivo dos mesmos.

Proje¢8o da Variag8o do Deflator Implicito do PIB 2024-2030
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Figure 7.2: Variacdo anual do Deflator Implicito do PIB (% a.a.) Histérica (2008-
2023) e Projecdo (2024-2030)
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Figure 7.3: Variacdo anual do IPCA acumulada em dezembro (% a.a.) Histdrica
(2008-2023) e Projecdo (2024-2030)

Prejeg8o da Tx. de Juros Nem. Implic. sobre a DBGG 2024-2030

159

109

% a.a.

2010 2015 2020 2025 2030

Fonte: Elaboragio Prépria, BCB

Figure 7.4: Taxa de juros nominal implicita sobre a DBGG (% a.a.) Histérica (2008-
2023) e Projecdo (2024-2030)
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Figure 7.5: Resultado primario do Governo Geral (% do PIB) Histérico (2008-2023)
e Projecdo (2024-2030)



Projegéo da Receita Liquida Ajustada 2024-2030
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Figure 7.6: Projecdo da Receita Liquida Ajustada (Receita considerada pelo
NAF)(% do PIB) (2024-2030)

Proje¢do da Receita fora do NAF 2024-2030

% PIB

2010 2015 2020 2025 2030

Fonte: Elaboracdo Prapria

Figure 7.7: Projecdo da Receita ndo considerada pelo NAF(% do PIB) (2024-2030)
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Figure 7.8: Projecdo do limite de despesa do NAF (% do PIB) (2024-2030), valores
histéricos sdo despesa sujeita ao Teto de Gastos
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Figure 7.9: Projecdo da Despesa ndo sujeita ao NAF (% do PIB) (2024-2030),
valores histéricos sdo despesa n3o sujeita ao Teto de Gastos
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Figure 7.10: Projecao do Resultado primario do Governo Central e Meta de
Primério (% do PIB) (2024-2030)

Cabem alguns comentérios finais nesta se¢ao sobre a projecao do resul-
tado primério do governo central, apresentada no grafico 7.10 junto as atuais
metas de resultado primario estabelecidas pelo governo com suas bandas de
tolerancia de 0,25 p.p..

Primeiro, nota-se grande variancia para o resultado primario do governo
central em cada ano. Esta variancia é correspondente a grande variancia da
despesa sujeita ao NAF como porcentagem do PIB, ja que esta é descontada
a cada periodo pelo crescimento do PIB que, conforme ja visto, é bem volatil.

Segundo, a projecao central do trabalho se mostra proxima a algumas
fontes em 2024. E previsto para 2024 um déficit de —0,87% do PIB. A IFI
projetava em abril de 2024 um valor de —0,9% do PIB e o Ministério da
Fazenda projetava um resultado de —0, 1% do PIB no Relatério de Avaliagao
de Receitas e Despesas Primdrias do 12 bimestre de 2024 (ANDRADE; PINTO,
2024). A divergéncia entre estas fontes advém sobretudo do valor esperado para
as receitas primarias liquidas de transferéncias. O Relatorio da pesquisa Focus
de 19 de abril de 2024 previa um resultado primario de —0,70% do PIB para
o Governo Central. Inicialmente, portanto, os resultados sdo razoavelmente



préximos tanto da IFI quanto pesquisa Focus.

Para 2025, porém, este trabalho prevé centralmente uma leve piora no
resultado primdario do governo central para —0,99% do PIB. Este quadro é
resultado do crescimento real de 2, 5% do limite das despesas sujeitas ao NAF
enquanto as receitas cresceriam em termos reais apenas 1,65%, o crescimento
real do PIB (ignora-se nessa andlise a diferenga de deflatores, que é considerada
no exercicio numérico, como descrito no cap. 4). Apesar disso, a [FI projetava
em abril de 2024 uma leve melhora do resultado priméario do governo central em
2024 (para —0, 8% do PIB), a pesquisa Focus de 14 de junho de 2024 projetava
também uma melhora, para —0,6% do PIB. O governo naturalmente persegue
o centro da meta de primario de déficit zero. No caso da IFI projetava-se que
as despesas primarias como porcentagem do PIB manteriam-se constantes,
enquanto as receitas primarias teriam leve aumento (ou seja elasticidade maior
que 1).

No longo prazo neste trabalho o déficit comeca a se reduzir, porém ainda
nao zerando nem mesmo no fim da década e com as metas de primario sendo
sistematicamente descumpridas.

Nisto, devem ser consideradas algumas limitagoes adicionais do trabalho.
A tendéncia central, conforme dito, considera uma elasticidade em relagdo ao
PIB igual a 1 para as receitas consideradas pelo NAF. Por um lado, caso
mais medidas de aumento de receita por parte do governo tenham efeito, essa
elasticidade pode ser maior. Por outro lado, vale ressaltar que Casalecchi e
Bacciotti (2021) apontam uma elasticidade de longo prazo para as receitas
primarias menor que 1, o que prejudicaria negativamente as previsoes de
resultado priméario do governo geral.

Ainda, o trabalho considera que o governo praticard sempre o limite
maximo de despesas permitido pelo NAF. Isto é consistente com o objetivo
do trabalho de avaliar especificamente a capacidade dessa regra de garantir a
sustentabilidade da divida. Desconsidera-se, assim, o efeito de outras regras
fiscais como, por exemplo, o contingenciamento de despesas discricionarias
para satisfazer as metas de resultado primario. Por outro lado, as despesas
obrigatérias tém crescido mais rapido que o limite de despesas do NAF.
Nesse movimento destacam-se as despesas com beneficios previdenciarios que
cresceram em precos constantes 9,8 % no acumulado de 12 meses em abril
de 2024 (CAVALCANTT et al., 2024). Esta tendéncia tende a se reproduzir,
salvo mudancas de legislagao, especialmente em um contexto demografico de
envelhecimento populacional (que aumenta o nimero de beneficidrios) e onde
grande parte dos beneficios se encontram vinculados a um salario minimo com
regra de crescimento real anual. Outro fator que atua no mesmo sentido sao
0s pisos constitucionais de saiide e educacgdo, que obriga o governo a gastar
15% e 18%, respectivamente, da receita corrente liquida com as &reas. Esta
variavel exclui das receitas primarias totais as transferéncias por reparticao
de receita e as contribui¢des previdenciarias. Assumindo que esta variavel
acompanhasse as receitas sujeitas ao NAF essas despesas cresceriam no mesmo
ritmo das receitas, comprimindo as outras despesas que devem crescer em
ritmo menor que as receitas pela regra do NAF. Tais movimentos primeiro
limitariam progressivamente a possibilidade de contingenciamento de despesas
para cumprir as metas de priméario e, em seguida, ameagariam o cumprimento



do proéprio limite de despesas do NAF, tornando-o politicamente insustentavel
de forma analoga ao ocorrido com o antigo Teto dos Gastos da Unido.

Uma outra frente de limitagdo do exercicio feito até aqui é que ele
considera as metas de resultado primério atuais como dadas e as estende
em valor constante para o futuro. Apesar disso, elas podem ser modificadas
para tornarem-se, por exemplo, menores em leis de diretrizes orcamentarias
futuras. Isto tanto prejudicaria o funcionamento da regra, que passaria a
permitir um crescimento maior das despesas, ja que nao haveria mais punicao
por descumprimento da meta, quanto também teria efeitos deletérios sobre a
credibilidade do governo, aumentando o prémio de risco dos juros cobrados
pela divida.

7.3
Projecao da DBGG

Projecéo da DBGG (% PIB) 2024-2030
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Fonte: Elaboracio Prdpria, BCB

Figure 7.11: Divida Bruta do Governo geral Governo Geral (% do PIB) Histérico
(2008-2023) e Projecdo (2024-2030)

A principal projecao deste trabalho revela a incapacidade, na maioria dos
cenarios, da regra do crescimento do limite de despesas do NAF de garantir a
estabilizagdo da divida bruta do governo geral até o fim da década. Segundo
a projecao central, a DBGG atingiria 101,40% do PIB. O percentil 90 das
simulacoes de Monte Carlo, mais pessimista, tem uma DBGG de 129,43 % do
PIB e o percentil 10, mais otimista, tem uma DBGG de 77,20 % do PIB. A
divida, segundo a projecao central, cresceria de forma aproximadamente linear
até o fim da década para um patamar superior aquele de 2020 (durante a
pandemia da COVID-19), sendo portanto maior que qualquer valor observado
entre 2008 e 2023. Isto acontece enquanto seu valor ja é bem maior, ao fim de
2023, que o patamar anterior a recessao de 2014-16.

Algumas estatisticas podem ajudar a melhor caracterizar os condicio-
nantes de cendrios mais extremos, isto é aqueles situado fora do intervalo de
conflanca de 80%. Elas estao apresentadas na tabela 7.2. Para calculd-las,
primeiro foi computado a média em cada trajetoria de cada variavel listada



(médias geométricas em todos os casos exceto o resultado primdrio do governo
central, cuja média é a aritmética). Em seguida, é computada a mediana dessas
médias em diferentes subgrupos de trajetorias a partir do valor alcancado da
DBGG em 2030: as trajetérias com 20% menores (menores que 85,40% do PIB)
ou 20% maiores (maiores que 119,15% do PIB) valores de DBGG. Para fim
de comparacao ¢ calculada também a mediana dos valores médios para cada
variavel de todas as trajetérias.

Grupos de | Crescimento Deflator Tx. de Jur. Resultado
trajetorias real do PIB | Implicito do | Nom. Imp. | Primario do
(%) PIB (%) sobre a Governo
DBGG (%) | Central (%)
20% menores 3,64 3,92 8,95 2,16
DBGGs
Todas as 1,94 3,83 9,11 -0,37
trajetérias
20% maiores 0,25 3,73 9,28 -3,17
DBGGs

Tabela 7.2: Mediana de diferentes grupos de trajetérias dos valores médios de
determinantes da divida em todo o periodo de cada trajetéria

Grupos de Receita Receita nao Despesa Despesa
trajetorias | NAF (% do | NAF (% do | NAF (% do | nao NAF
PIB) PIB) PIB) (% do PIB)
20% menores 17,45 5,48 16,68 5,23
DBGGs
Todas as 17,12 5,48 18,05 5,36
Trajetérias
20% maiores 16,77 5,49 19,59 5,48
DBGGs

Tabela 7.3: Mediana de diferentes grupos de trajetérias dos valores médios de
determinantes do resultado primario do governo central em todo o periodo de
cada trajetéria

Nota-se que as trajetérias se diferem sobretudo pelos resultado primarios
do governo central e pelo crescimento real do PIB. A taxas de juros nominal
implicita sobre a DBGG e o deflator implicito do PIB nao apresentam grande
variagao entre os grupos, consistente com sua menor variancia.

Grande parte, portanto, do que distingue as trajetorias é o crescimento
real do PIB. Isto ocorre por ele possuir maior volatilidade na amostra historica
e também afetar a evolugao da DBGG por diversos canais. Primeiro, erode o
patamar da DBGG como proporgao do PIB ao tornar o PIB (denominador)
maior. Segundo, choques positivos no crescimento real do PIB sdo correla-
cionados com choques também positivos sobre a receita sujeita ao NAF como
proporcao do PIB, elevando o superavit primario. Por fim, um crescimento real
do PIB mais elevado tende também a erodir as despesas sujeitas ao NAF como



proporcao do PIB, ja que, na maior parte dos casos, elas crescem em ritmo
menor que as despesas cujo crescimento médio é justamente o do PIB.

Realizando o mesmo exercicio com as variaveis determinantes do resul-
tado primdrio do governo central (tabela 7.3) observa-se que o componente
mais volatil entre todos os cenarios ¢ a despesa sujeita a regra de crescimento
do NAF. A receita considerada pela regra (Receita NAF, ou Receita Liquida
Ajustada) é consideravelmente menos vol4til, indicando, portanto, que a fonte
da volatilidade dos resultados priméarios é a maior variancia das despesas su-
jeitas ao NAF, cujo principal determinante é justamente o crescimento real do
PIB, que pode erodir mais ou menos o valor dessa variavel.
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Conclusao

Conclui-se, portanto, que salvo em cenarios otimistas, a regra de cresci-
mento do limite de despesas da LC 200/2023 (Novo Arcabougo Fiscal) é inca-
paz de estabilizar a Divida Bruta do Governo Geral como propor¢ao do PIB
até o fim da década. Em particular, nota-se que o principal condicionante dos
cenarios otimistas é um crescimento real do PIB mais elevado. A projecao cen-
tral, com um crescimento real de cerca de 2% a.a., levaria a uma DBGG maior
que 100% do PIB em 2030, considerando apenas a regra do NAF.

O exercicio executado neste trabalho nao deve ser interpretado como
uma projecao per se da evolucao da DBGG, mas apenas uma avaliacdo da
efetivadade da regra fiscal introduzida pelo NAF. Com a atuagdo de outras
regras fiscais, como o cotingenciamento obrigatério de despesas discricionarias
para cumprimento das metas de resultado priméario (ainda que limitado em até
75% dessas despesas), a evolu¢ao da DBGG pode se apresentar mais benigna.
O trabalho também desconsidera outros riscos que poderiam minar a prépria
regra como o crescimento de despesas obrigatérias, tal qual ocorreu com o
Teto de Gastos. A investigagdo mais aprofundada desses pontos, incluindo-os
em simulagoes que também agreguem a metodologia deste trabalho, pode ser
considerada uma relevante agenda de pesquisa.

Sem embargo, as conclusoes do trabalho constituem importante alerta,
para a administracdo publica e para analistas econdmicos, de que um esforgo
de ajuste fiscal mais relevante que apenas a regra de crescimento de despesas
do NAF sera provavelmente necessario para garantir a estabilidade da divida,
sobretudo em um patamar sustentavel.
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