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Resumo

O estudo avalia a sustentabilidade do Novo Arcabouco Fiscal diante de flutuagdes macroecondmicas.
A andlise utiliza simulagdes para seis parametros principais (PIB, IPCA, INPC, RCL, RLI e RLA), e
seus respectivos efeitos sobre a despesa, para estimar a distribuicdo das despesas discriciondrias
“livres” — ou seja, o espago fiscal ndo comprometido com despesas obrigatorias, emendas
parlamentares ou minimos constitucionais — entre 2026 e 2034. Os resultados mostram que a
vinculagdo de gastos a receita amplia a assimetria das distribui¢des, dificultando o cumprimento do
arcabouco em cendrios adversos. Além disso, regras ndo-lineares — como as de correcdo do limite
de despesa e de reajuste do salario-minimo — podem deslocar as distribuicdes em relagdo as
projecdes fiscais, reduzindo sua representatividade. Observa-se, entretanto, que essas nao-
linearidades podem tanto aumentar quanto reduzir o espago fiscal, dependendo de seu desenho.
Conclui-se que ajustes nas vinculagdes, mesmo que desacompanhadas de reformas estruturais,

poderiam elevar a probabilidade de cumprimento do arcabougco.

Palavras-chave: novo arcabougo fiscal, sustentabilidade fiscal, Monte Carlo, rigidez orcamentaria,

regras fiscais.
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1. Introducao

A sustentabilidade fiscal é condi¢do essencial para a preservacao da estabilidade econdmica de um
pais, j4 que o descontrole financeiro do Governo pode afetar os niveis de juros e inflagdo,
comprometendo ndo apenas a capacidade de financiamento das politicas publicas, mas também a
capacidade de planejamento do setor privado, em fun¢ao da maior incerteza macroecondomica (Ghosh
et al., 2013; Mendes, 2021; Cevik, 2019; Salviano et al., 2022). Nesse sentido, ao longo das ultimas
décadas, varios governos procuraram estabelecer regras ficais capazes de sinalizar a sociedade e aos
credores um maior compromisso com o controle fiscal, aumentando o grau de transparéncia e
previsibilidade fiscais. Estudos empiricos indicam que a existéncia de regras fiscais esta de fato
associada a resultados fiscais melhores e mais previsiveis, menor endividamento, menor volatilidade
da despesa e menores prémios de risco (Brindle e Elsener, 2024; Potrafke, 2025).

No Brasil, atualmente coexistem duas regras fiscais principais. A primeira se refere a meta de
resultado primario, instituida pela Lei Complementar n® 101/2001 (Lei de Responsabilidade Fiscal).
Ja a segunda se refere ao chamado Novo Arcabougo Fiscal (NAF), ou “regime fiscal sustentavel”,
instituido pela Lei Complementar n® 200/2023.

O NAF foi instituido em substitui¢do ao regime do Teto de Gastos, formalmente denominado “Novo
Regime Fiscal”!, o qual limitava o crescimento da despesa dos 6rgdos e poderes apenas a varia¢io da
inflagdo. Ja o regime atual permite um crescimento real da despesa entre 0,6% e 2,5% ao ano, a
depender do desempenho da arrecadacdo, mensurada por meio da Receita Liquida Ajustada (RLA),
a qual é calculada expurgando-se componentes mais volateis da receita’.

Paralelamente a implantagcdo do NAF, foram realizadas outras duas importantes modificacdes na
dinamica fiscal: (i) a retomada dos reajustes reais do salario minimo®, posteriormente limitados ao
crescimento real do limite de despesas*; e (ii) a retomada da vinculagio dos minimos constitucionais
de satde e educacdo a Receita Corrente Liquida (RCL) e a Receita Liquida de Impostos (RLI),
respectivamente. No caso dos minimos constitucionais, a retomada da vinculagdo a receita afetou nao
apenas as taxas de crescimento posteriores a mudanga, mas também implicou uma retomada imediata
do nivel de despesa que teria ocorrido caso o Teto de Gastos ndo tivesse sido instituido.

Durante a vigéncia do Teto de Gastos, além do limite de despesas, os minimos constitucionais de
educacdo e saude e as emendas parlamentares individuais e de bancada tinham seu crescimento

vinculado ao indice de inflagio oficial (o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA). Nesse

! Instituido pela Emenda Constitucional n° 95, de 2016.

2 A metodologia de calculo da RLA estd disposta na Portaria MF n°® 1.165, de 5 de outubro de 2023, embora suas
caracteristicas basicas ja estejam definidas no art. 5°, §2° da Lei Complementar n° 200/2023.

3 Lein® 14.663, de 28 de agosto de 2023.

4Lein® 15.077, de 27 de dezembro de 2024.

5 Emenda Constitucional n® 126, de 2022.



periodo, também nao houve crescimento real do salario minimo, cujo reajuste se deu apenas pela
varia¢do do Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor (INPC). Assim, por um lado, a auséncia de
crescimento real do Teto impunha um limite mais rigido para a despesa e, portanto, em média, mais
dificil de ser cumprido. Por outro lado, a utilizagdo de um indicador nico e de baixa volatilidade
(IPCA) para indexar diversos tipos de despesa contribuia para reduzir a incerteza em torno dos
cenarios de evolugao fiscal.

Entretanto, com a transi¢do de regime fiscal, todos esses componentes passaram a se vincular a
parametros diferentes (IPCA, RLA, PIB real, RCL e RLI), trazendo, consequentemente, o risco de
que choques macroecondmicos possam gerar um crescimento descompassado entre as despesas € o
limite estabelecido para o Poder Executivo, afetando a sustentabilidade do arcabouco fiscal de
maneira menos previsivel.

Diante desse contexto, o presente estudo adota métodos estatisticos de simulag¢do, mais precisamente
o método de Monte Carlo, com o objetivo de avaliar a sensibilidade do NAF a choques
macroecondmicos ¢ de arrecadagdo, com €nfase nos impactos das regras de indexagdo de despesa

atualmente vigentes sobre o espaco fiscal para as despesas discricionarias livres.

2. Objetivos

O presente trabalho tem por objetivo avaliar o impacto da volatilidade de parametros
macroecondmicos selecionados sobre a sustentabilidade do arcabouco fiscal, esta Gltima mensurada
pelo espago fiscal disponivel para as chamadas “despesas discriciondrias livres”. Esse ultimo conceito
foi proposto no Relatério de Projecdes Fiscais (RPF), uma publicacdo semestral da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), e corresponde ao total das despesas discricionarias deduzidas as chamadas
“despesas discriciondrias rigidas”, que englobam as emendas parlamentares e as despesas
discriciondrias necessarias para o cumprimento dos minimos de satde e educacao.

O espagco fiscal disponivel para as “discricionarias livres” ¢, em geral, ameagado pela elevada rigidez
do orgamento brasileiro, com alto percentual de despesas obrigatorias®, situacdo agravada por fatores
como indexacao e rapido envelhecimento populacional. No entanto, apesar de sua maior flexibilidade
do ponto de vista or¢gamentario, existe um patamar minimo abaixo do qual a reducdo de despesas
discricionarias causaria um shutdown na maquina publica, j4 que diversos gastos essenciais ao
funcionamento de d6rgdos governamentais sao classificados como discriciondrios — por exemplo,
contas de energia elétrica, agua, internet, entre outros. Em outras palavras, a discricionariedade nao

implica a “ndo essencialidade” da despesa.

® Em 2024, 91,3% das despesas executadas pelo Poder Executivo da Unido foram despesas obrigatorias, de acordo com
dados do Resultado do Tesouro Nacional.
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Sendo assim, dada a necessidade de preservar a execucao das despesas essenciais ao funcionamento
da maquina publica, temos que a sustentabilidade do arcabougo esta condicionada a ado¢do de uma
politica fiscal que busque administrar a evolucao das despesas obrigatorias e discricionarias rigidas
de maneira compativel com o limite de despesas.

Além de representarem um elevado percentual do or¢gamento, a maior parte das despesas obrigatérias
¢ indexada, ou seja, apresenta mecanismos de reajuste automatico ao longo do tempo, tornando o
espaco disponivel para as discricionarias livres uma fun¢do da dindmica desses indexadores. Assim,
a evolucdo da despesa pode ser alterada nao apenas por mudancgas em critérios de elegibilidade, mas
também pela modificacao das regras de indexagdo. Assim, ¢ importante compreender o nivel de risco
associado a cada regra de indexagdo, de maneira a possibilitar a comparagdo de seus custos e

beneficios frente a outras medidas de ajuste.

3. Metodologia

3.1. Regras de indexacio

Observa-se que, do lado da despesa, a dindmica fiscal brasileira esta associada a flutuagdo de seis
parametros principais: Produto Interno Bruto (PIB) real, Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), Receita Corrente Liquida (RCL)
real, Receita Liquida de Impostos (RLI) real e Receita Liquida Ajustada (RLA) real.

Também sdo parametros importantes o crescimento real do limite de despesas e o reajuste real do
saldrio minimo (SM), mas ambos derivam dos seis parametros citados. Naturalmente, existem outros
elementos que afetam a varia¢do da despesa ao longo do tempo, como, por exemplo, a expansdo do
numero de beneficidrios elegiveis a uma determinada politica publica. No entanto, a presente
simulagdo se concentra exclusivamente no impacto desses indexadores, embora o modelo possa ser
ampliado para incorporar também o impacto de mudangas no crescimento “vegetativo” das despesas.
Os parametros sdo simulados em termos reais, ou seja, deflacionados pelo IPCA, a excec¢do do PIB
real, o qual ¢ deflacionado pelo deflator do PIB. Tal estratégia visa facilitar a realizagdo das
simulagdes e garantir a consisténcia dos crescimentos nominais com a inflagdo simulada.

A modelagem foi realizada nas seguintes etapas: 1) simulagdo das trajetorias trimestrais dos
parametros; 2) calculo das variagdes anuais a partir das variagdes trimestrais acumuladas em cada
ano; e 3) célculo das trajetorias das despesas com base nas trajetorias dos parametros e respectivas
sensibilidades aos mesmos.

Na modelagem da transmissdo dos choques dos parametros para as varidveis de despesa foram
consideradas as regras de indexacdo existentes, no caso das despesas indexadas, e hipdteses de

reajuste, no caso de despesas ndo indexadas formalmente.



O Quadro 1 apresenta a classificacdo das despesas adotada no presente estudo, bem como seus
respectivos indexadores ou indices de reajuste, conforme o caso. Com o objetivo de simplificar a
exposicao, adota-se, ao longo do texto, o termo “indexadores” também para se referir as hipoteses de
reajuste. As sensibilidades e os indexadores utilizados, assim como a dindmica de obtengao das
estimativas, sdo detalhados na sequéncia.

A regra do arcabouco se refere ao crescimento do limite de despesas do NAF. A parcela real desse
crescimento (d;) ¢ igual a um percentual do crescimento real da RLA, o qual, no entanto, ¢ limitado
superiormente a 2,5% e inferiormente a 0,6%. Podemos representar essa regra como:

d; = min{2,5%, max{0,6%, ¢, X RLA;_,}}

onde RLA;_; € o crescimento real da RLA no acumulado em 12 meses até junho do ano anterior, e:

-]

Como a dindmica do resultado primario ndo foi considerada na modelagem, a qual ¢ focada no

70%, se a meta de resultado primario de t — 2 foi cumprida
50%, caso contrario

cumprimento do limite de despesas, e considerando também a possibilidade de revisao anual das
metas de resultado primario, assumiu-se, de maneira simplificada, que ¢, = 70% em todos os anos,
isto €, que a meta de resultado primario seria cumprida em todo o periodo.

O crescimento total do limite de despesas ¢ dado por:

regra do arcabougo = (1 +d;)(1 +1PCA;_;) — 1

onde IPCA;_4 ¢ 0o IPCA acumulado em 12 meses até junho do ano anterior. Para fins de simplificacao,
adota-se a nomenclatura IPCA; em referéncia tanto ao IPCA acumulado no ano quanto ao IPCA
acumulado até o meio do ano, pois a simulacdo nao distingue entre ambos, de maneira a reduzir o

nimero de parametros simulados.

Quadro 1 - Classificagdo da despesa utilizada e sensibilidades.

Item | Despesa Indexador, hipotese de reajuste ou
regra de calculo
A Limite de despesas Regra do arcabougo
B Previdéncia 0,56 x INPC (t-1) + 0,44 SM (t)
C Pessoal (executivo) IPCA (t-1)
" D BPC SM (1)
= E Abono SM (t)
‘% F Seguro-Desemprego 0,65 x INPC (t-1) + 0,35 SM (t)
2 1G Bolsa Familia INPC (t-1) em anos pares
8 H Saude (controle de fluxo) RCL (1)
I Educacdo (controle de fluxo) RLI (t)
] Den.1ai.s obrigatorias do executivo sujeitas IPCA (1)
ao limite
K Minimo de saude RCL (1)
o8 | L Minimo de educagdo RLI (t)
i % M Satide - Pessoal IPCA (t-1)
;0% 2 [N Educagciio - Pessoal IPCA (t-1)
0] Satde — Demais obrigatorias RCL (t)
P Educacdo — Demais obrigatorias RLI (t)




Q 30% do FUNDEB RLI ()
R Saude (emendas impositivas) Regra do arcabouco
S Saude (emendas ndo impositivas) IPCA (t-1)
T Educagao (emendas impositivas) Regra do arcabouco
G @ U Satde — Discriciondrias =K-M-O-R-S
5 y§ \% Educagdo — Discricionarias =L-N-P-Q-T
é’ C%D W Emendas (impositivas) Regra do arcabouco
X Emendas (ndo impositivas) IPCA (t-1)
Y Discriciondrias Livres SIS =G DBl ==
J-U-V-W-X

Fonte: elaboragédo propria.

Para Previdéncia, BPC, Abono Salarial e Seguro-Desemprego, foram utilizadas as sensibilidades
relativas ao salario minimo e ao INPC apresentadas no Anexo de Riscos Fiscais (ARF, 2025), do
Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias (PLDO) de 2025. A regra de reajuste real do salario
minimo, instituida pelo art. 3° da Lei n°® 14.663/2023, modificada pelo art. 4° da Lei n® 15.077/2024,
¢ dada por:
SM,; = max{0,6%, min{PIB;_,,d,}}
onde PIB,;_, ¢ o crescimento real do PIB do segundo ano anterior ao do exercicio ao qual se refere o
reajuste. Dessa forma, o salario minimo tem crescimento real equivalente ao PIB de t-2, limitado
superiormente pelo crescimento real do limite de despesas (d;) e inferiormente por 0,6%.
Ressalta-se que tal regra ¢ temporaria, sendo valida apenas para o periodo de 2025 a 2030. A partir
de 2031, volta a vigorar a regra permanente, disposta no art. 3° da Lei n® 14.663/2023, a qual pode
ser representada pela equagao:
SM; = max{0%, PIB;_,}
O crescimento nominal do salario-minimo ¢ dado por:
(1+SM.)(1 +INPC;_4) —1
onde INPC,_, representa, nesse caso, o INPC acumulado em 12 meses até novembro do ano anterior.
Assim como no caso do IPCA, a simulagdo ndo diferencia o INPC acumulado até novembro, que
indexa o salario minimo, do INPC acumulado até dezembro, que indexa os demais casos.
Para Pessoal e Bolsa Familia foram adotadas hipoteses de reajuste. A despesa de pessoal contempla
gastos com servidores ativos € inativos (aposentados e pensionistas). Na simulacdo, foi adotada a
regra de reajuste pela inflacdo do ano anterior, por ser esse o parametro normalmente adotado como
referéncia nas negociagdes de reajuste do funcionalismo.
Quanto ao Bolsa Familia, foi adotado o prazo de 2 anos ¢ a variagao da inflagdo medida pelo INPC
do ano anterior como referéncia na simulagdo, pois essa € a hipdtese adotada no RPF 2025 (STN,

2025).



No caso das despesas de saude e educagdo, foram utilizados prioritariamente os indexadores dos
proprios minimos — RCL7 e RLI®, respectivamente —, exceto no caso das despesas de pessoal, de
modo a manter compatibilidade com a despesa de pessoal total. J4 a complementa¢do da Unido ao
FUNDEB, embora excepcionalizada do limite de despesas do NAF (art. 3°, §2°, inciso I da LC n°
200/2023), tem 30% de seus recursos contabilizados para o cumprimento do minimo constitucional
de educagdo (Art. 212-A, Inciso VIII da CF). Portanto, o valor da complementagdo do FUNDEB
impacta indiretamente as “discriciondrias livres”, uma vez que seu aumento reduz o montante das
despesas discriciondrias necessarias para atendimento ao minimo constitucional.

As emendas parlamentares nao possuem indexacao direta, mas possuem um limite de crescimento
indexado, o qual acaba por atuar como uma referéncia para a determinagao do espaco orcamentario
destinado a essa despesa. No caso das emendas parlamentares impositivas (Emendas Individuais e de
Bancada), o limite de execucao, que até 2025 estava indexado a RCL, passa, a partir de 2026, a estar
vinculado ao limite de despesas do arcabougo, por forca da Lei Complementar n® 210/2024. Ja as
emendas ndo impositivas (Emendas de Comissdo), que anteriormente ndo possuiam regra de
indexacdo, passaram a ter limite de crescimento indexado a variagdo do IPCA acumulada em 12 meses
até junho do ano anterior, também em decorréncia da LC n° 210/2024.

O item demais despesas obrigatorias do executivo sujeitas ao limite, por sua vez, foi criado como
uma categoria residual, abrangendo um conjunto de despesas bastante diversificado’. A maior parte
dessas despesas apresenta crescimento reduzido ao longo do tempo. Dessa forma, optou-se por
utilizar o [IPCA como parametro de indexagao.

Por fim, o valor das “discriciondrias livres” corresponde ao valor do limite de despesa, subtraidas as
despesas obrigatorias, as emendas parlamentares e as despesas discricionarias necessarias ao
cumprimento dos minimos constitucionais de saude e educagao. O calculo dessas ultimas envolve um
passo adicional, mas com logica similar, pois, na simulacdo, as despesas discriciondrias de satde e
educagdo sdo iguais aos respectivos minimos, deduzidas as despesas obrigatorias (pessoal, financeira
e demais obrigatérias) e a parcela das emendas parlamentares computadas para os respectivos
minimos.

Ressalta-se, ainda, que essas despesas se referem apenas ao Poder Executivo, ja que a simulagdo nao
abarca os demais poderes. As despesas do Executivo enfrentam uma maior rigidez ndo apenas em

funcdo da indexagdo direta — que abrange cerca de metade delas (ARF, 2025) —, mas também devido

7 A despesa minima em ag¢des e servigos publicos de saiide é determinada pelo art. 198, § 2°, da Constituigdo Federal,
sendo de, no minimo, 15% da Receita Corrente Liquida (RCL) do respectivo exercicio financeiro.

8 A despesa minima em manutengdo e desenvolvimento do ensino é determinada pelo art. 212 da Constituigio Federal,
sendo de, no minimo, 18% da Receita Liquida de Impostos (RLI) do respectivo exercicio financeiro.

9 As principais despesas nesse grupo sdo beneficios aos servidores, subsidios, subvengdes € sentengas judiciais ligadas a
outras despesas correntes e de capital. Ressalta-se que esse tltimo caso ndo inclui as sentengas judiciais ligadas a despesas
de pessoal e beneficios sociais, as quais estdo agrupadas junto as despesas ordinarias dessas areas.
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ao crescimento vegetativo na elegibilidade a beneficios previdencidrios e assistenciais. Por sua vez,
os demais poderes praticamente ndo enfrentam crescimento automatico de suas despesas, cuja
expansdo decorre, principalmente, da concessdo de reajustes salariais, contratacdo de servidores ou

realizagao de despesas discricionarias.

3.2. Simulacio

As simulagdes sdo realizadas a partir do método de Monte Carlo, técnica estatistica que usa
amostragem aleatoria para estimar como a incerteza nas variaveis de um modelo impacta os
resultados. O procedimento consiste na realizacdo de um grande nimero de amostragens aleatorias,
geradas a partir de distribuigdes previamente definidas (Brandimarte, 2014).

Sendo x a variagdo de cada um dos seis pardmetros em um determinado trimestre, assume-se que
In(1 + x) segue uma distribui¢do normal multivariada — ou seja, 1 + x ¢é log-normal —, com média u
e matriz de covariancia X. As médias yu sdo definidas de maneira que as medianas da distribuicao
simulada correspondam as proje¢des obtidas do Relatorio de Projegdes Fiscais de junho de 2025
(STN, 2025) para esses pardmetros'’. A op¢io pela mediana é mais adequada, pois, em distribui¢des
log-normais, a mediana ¢ igual a média geométrica, a qual corresponde a taxa de crescimento
efetivamente observada.

A matriz de covariancia X foi calculada a partir de dados histéricos dos seis parametros, abrangendo
o periodo do 2° trimestre de 2000 ao 1° trimestre de 2025'!. Assim, as simulagdes obtidas sdo
consistentes com as projecdes apresentadas no proprio Relatorio de Projegoes Fiscais da STN.

A hipétese de distribui¢do log-normal para 1+ x ¢ adotada por dois motivos principais.
Primeiramente, a multiplica¢do de variaveis log-normais também segue uma distribui¢do log-normal,
garantindo consisténcia das distribui¢des ao longo do tempo. Além disso, a variagdo acumulada destas
variaveis tende naturalmente a convergir para uma distribui¢do log-normal, por for¢a do Teorema
Central do Limite.

Com base nas hipoteses anteriores, foram simuladas 10.000 trajetorias de 10 anos, com periodicidade
trimestral, para os seis parimetros de interesse'>. Com base nos parimetros simulados e nas relagdes
do Quadro 1, obtém-se as trajetorias correspondentes para as despesas especificas e para o limite de

despesas, calculadas a partir do ajuste das projegdes centrais aos parametros simulados. Mais

190 Apéndice B justifica a utiliza¢do das proje¢des do RPF com mediana da distribuigdo, e ndo como a média.

"Em principio, como as médias se baseiam em proje¢des, ndo é garantido que as covariancias associadas a tais projegdes
sejam iguais ao observado nos dados historicos. No entanto, como o modelo de projegdo utilizado para projetar as médias
nao ¢ conhecido, optou-se por utilizar as covariancias historicas. Uma outra possibilidade seria utilizar também as médias
historicas, mas, nesse caso, a simulag@o ndo seria compativel com as projecdes fiscais do RPF de junho de 2025.

2 A Tabela 3, no Apéndice A, apresenta as medianas anuais e desvios-padrio trimestrais utilizados na simulagdo. Ja a
Tabela 4, no mesmo apéndice, apresenta a matriz de correlagio entre os pardmetros, também na forma In(1 + x).
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precisamente, partindo-se da projecdo original yr, desconta-se o efeito do valor do parametro
utilizado na proje¢ao original e aplica-se o efeito do valor do parametro simulado.
Por exemplo, suponha que a despesa siga a forma:

Verr = Ye(1+ f(xps1)) (1 4 vpyq) e)
onde y, ¢ o valor da despesa em t, x;,, ¢ 0 parametro cuja incerteza se pretende analisar, f(x;,1) €
o indexador da despesa e v;,4 ¢ 0 crescimento ndo relacionado com o parametro. Na maioria dos
casos, f(x;) = x;, isto é, o parametro de interesse € o proprio indexador da despesa. Entretanto, em
alguns casos isso ndo ocorre, como no caso do crescimento real do salario minimo (SM), que ¢ funcao
dos parametros dos crescimentos reais do PIB e da RLA.

As projecdes do RPF de junho de 2025 sdo entao representadas como:

yorr = v (1+ f(med(xi41))) (1 + Besn) @)

onde med ¢é a mediana, med(x;,,) € a proje¢do de x; € U, € a projegdo de v;,,. Com base na

equagdo (2), obtém-se as trajetorias simuladas y3™ como:

YEU TV L (1 + f med(x,))

Dessa forma, as simulagdes sdao obtidas a partir de “perturbagdes™ da projec¢do original, variando
conforme os parametros simulados se afastam dos valores utilizados na proje¢do central.

As projecdes centrais se referem ao “Cenario de Referéncia” do RPF de junho de 2025 (STN, 2025).
Nesse cenario, o nivel de despesa ¢ definido pelo limite de despesas do NAF, enquanto o nivel de
receitas supoe a adog¢do de medidas adicionais de arrecadacao necessarias ao cumprimento das metas
de resultado primario. Os parametros macroecondmicos que fundamentam tal cendrio baseiam-se na
Grade de Parametros da Secretaria de Politica Economica (SPE) do Ministério da Fazenda, de
maio/2025.

O RPF também apresenta o chamado “Cenario Inicial”, que considera apenas as receitas em vigor ou
ja previstas na legislacdo, ndo assegurado o cumprimento da meta de resultado primario. Como o
proprio relatorio demonstra, a adogdo de medidas de receita nem sempre facilita o cumprimento do
limite de despesas, pois o aumento da arrecadagdo, embora eleve o limite via maior crescimento da
RLA, também aumenta as proprias despesas, ao impactar o salario minimo, os minimos de satde e
educagdo e as emendas parlamentares. Assim, embora o Cendrio de Referéncia seja mais “otimista”
do que o Cenario Inicial em termos de resultado primario, isso ndo se reflete em maior facilidade de
cumprimento dos limites estabelecidos pelo NAF.

Idealmente, a projecdo central, utilizada como base para as trajetorias simuladas, deveria
corresponder a uma tendéncia central na distribui¢ao gerada pela simulagdo. Em outras palavras, a

média ou mediana dos cendrios simulados deveria ser préxima a proje¢do de referéncia, pois, caso
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contrario, haveria um problema de representatividade da projecao de referéncia em relagcdo a dinamica
efetivamente apresentada pela despesa. No entanto, tal proximidade nem sempre ¢ garantida na
pratica, pois a mediana da fun¢do de uma varidvel nem sempre € igual a fun¢do da mediana dessa
variavel — ou seja, a ordem das operagdes influencia o resultado.

A préxima secao apresenta os resultados da simulagao, comparando-os com as proje¢des do RPF. Em
seguida, as discrepancias observadas sdo decompostas matematicamente entre seus fatores
determinantes, de maneira a compreender como diferentes formatos de regras de indexacdo afetam a

as distribui¢des de probabilidade das projecdes fiscais.

4. Resultados

4.1. Distribuicdes de probabilidade da despesa e do limite de despesas

O Erro! Fonte de referéncia nido encontrada. apresenta intervalos de 50% (azul escuro) e 90%
(azul claro) de probabilidade para a evolugdo do limite de despesa do Poder Executivo. Verifica-se
que a distribui¢do simulada do limite tende a ser inferior ao valor projetado a partir da RLA constante
no RPF 2025. Isso sugere que, do ponto de vista probabilistico, tal limite é mais restritivo do que
aparenta ser inicialmente, uma vez que a introdug¢do de volatilidade o reduz na maioria das
simulacgoes.

Na simulag@o, a mediana do limite de despesas cresce a uma taxa média anual 0,82 p.p. menor em
relacdo a projecdo do RPF. Tal reducdo esta associada ao fato de que a proje¢do central da RLA esta
mais proxima do valor maximo (2,5%) do que do valor minimo (0,6%), como serd detalhado na secao

4.2.

Grafico 1 - Limite de despesas do Poder Executivo — Novo Arcabougo Fiscal.
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Fonte: elaboragdo propria.
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Grafico 3 apresenta um dos principais resultados da simulacdo: a distribuicao estimada do espaco
fiscal disponivel para as despesas discricionarias livres, isto €, o espaco disponivel no limite de
despesas apo6s deduzidas todas as despesas rigidas. Observa-se uma distribuigdo bastante assimétrica
e, em geral, mais desfavoravel que as estimativas centrais. Essa assimetria decorre diretamente da
vinculagdo dos minimos constitucionais a RCL e RLI.

E importante ressaltar que parte desses cenarios extremos, nos quais as discricionarias livres ficam
fortemente negativas, corresponde a casos nos quais ha forte crescimento da receita real. Assim,
contraditoriamente, um crescimento muito forte da arrecada¢do poderia inviabilizar o cumprimento
do NAF (limite de despesas), pois algumas despesas sao vinculadas a receita, enquanto o crescimento
real do limite de despesa esta limitado a 2,5%. Uma futura extensdo do trabalho poderia modelar a
sensibilidade do arcabougo juntamente ao resultado primadrio, trazendo maior clareza sobre esse

aspecto, mas tal avaliacdo escapa ao escopo do presente trabalho.
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Grafico 2 apresenta o resultado para as principais linhas de despesa simuladas. Observa-se que, no
caso das despesas cuja projecdo depende do SM — casos de Previdéncia, BPC, Abono Salarial e
Seguro-Desemprego —, a mediana das simulagdes diverge da projecdo central de duas formas
distintas. Até 2030, periodo em que o SM estd limitado a d;, a simulagdo gera crescimentos
geralmente menores que o da projecado central. A partir de 2031, no entanto, tal resultado se inverte,
com as simulagdes crescendo, em geral, mais do que a projecdo central. Essa mudanca decorre do
fato de que, a partir desse ano, o reajuste do SM passa a seguir apenas o PIB real de #-2, exceto quando
esse ¢ menor que zero. Observa-se, dessa forma, que a ndo-linearidade da regra tempordaria de reajuste
do SM contribui para reduzir a despesa em relagao ao Cenario de Referéncia do RPF, mas a nao-
linearidade da regra permanente aumentaria a despesa.

As emendas impositivas seguem a mesma regra do limite de despesas e, consequentemente,
reproduzem exatamente o padrio observado no Grafico 1. Para as demais despesas, a mediana das
simulacdes coincide quase integralmente com a projecdo central. Cumpre ressaltar que, para as
Demais despesas obrigatorias do Executivo sujeitas ao limite, observa-se um forte crescimento em
2027, decorrente da entrada dos precatérios no limite de despesa, conforme hipotese adotada no RPF
de junho de 2025,

Para os minimos constitucionais de saide e educacdo — e, por consequéncia, para as despesas
discricionarias dessas areas — observa-se uma distribuigdo bastante assimétrica. Como discutido
anteriormente, a variagdo acumulada dos pardmetros segue uma distribuicdo log-normal. Tal
distribuicdo ¢ “quase” simétrica quando a variancia ¢ baixa, para IPCA, INPC e, em menor grau, o
PIB real. No entanto, as receitas, sobretudo RCL e RLI, apresentam maior variancia, ocasionando
uma distribui¢do bem mais assimétrica ao longo do periodo.

O

Grafico 3 apresenta um dos principais resultados da simulacdo: a distribuicao estimada do espaco
fiscal disponivel para as despesas discricionarias livres, isto €, o espaco disponivel no limite de
despesas apos deduzidas todas as despesas rigidas. Observa-se uma distribui¢do bastante assimétrica
e, em geral, mais desfavoravel que as estimativas centrais. Essa assimetria decorre diretamente da
vinculagao dos minimos constitucionais a RCL e RLI.

E importante ressaltar que parte desses cenarios extremos, nos quais as discricionarias livres ficam
fortemente negativas, corresponde a casos nos quais héa forte crescimento da receita real. Assim,

contraditoriamente, um crescimento muito forte da arrecadacdo poderia inviabilizar o cumprimento

I3 Apesar de compativel com a hipotese utilizada no RPF de junho de 2025, destaca-se que, posteriormente ao referido
relatorio, a Emenda Constitucional n° 136, de 09 de setembro de 2025, excepcionalizou integralmente os precatdrios e
requisi¢des de pequeno valor do limite de despesas estabelecido na LC n°® 200/2023.
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do NAF (limite de despesas), pois algumas despesas sao vinculadas a receita, enquanto o crescimento
real do limite de despesa estd limitado a 2,5%. Uma futura extensdo do trabalho poderia modelar a
sensibilidade do arcabougo juntamente ao resultado primadrio, trazendo maior clareza sobre esse

aspecto, mas tal avalia¢ao escapa ao escopo do presente trabalho.
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Grafico 2 - Simulagao - despesas selecionadas.
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Grafico 3 - Distribuicao do espaco fiscal para despesas discricionarias livres.
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Fonte: elaboragédo propria.

4.2. Decomposicao da discrepancia entre projecio e mediana da simulacio
Os resultados apresentados indicam que, em alguns casos, a projecdo do Cenario de Referéncia nao
coincide com a mediana dos cenarios simulados, o que pode representar um fator de risco para a
gestao fiscal. Basicamente, tal divergéncia resulta de trés desigualdades:
i. med[f(X)] # f(med[X]), exceto quando, em particular, f é mondtona.
ii. med[(1+X)T]# (med[1+ X])T, exceto quando, em particular, a distribuicdo de 1 + x é
log-normal.

iii. med[(1+X)(1+7Y)] #med(1+X)Xmed(1+Y).
A seguir, decompde-se matematicamente a discrepancia observada em termos de seus elementos
causadores, de maneira a clarificar sua relagdo com as regras de célculo do limite de despesa e do
saldrio minimo. Para tanto, ¢ mais conveniente trabalhar com a forma em logaritmo das taxas de

crescimento acumulado.

a. Crescimento do limite de despesa

No caso do limite de despesa, o logaritmo do crescimento acumulado na projecdo central ¢
T_1In(1+ med(IPCA,)) + ¥1_;In (1 + dt(med(RLAt))), sendo que d.(med(RLA,))

corresponde ao crescimento real do limite de despesa calculado para a mediana da RLA. Ja a mediana
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das simulagdes ¢ dada por med (X1, [In(1 + IPCA,) + In(1 + d,)]). Assim, a diferenca entre ambos

pode ser decomposta como a soma de quatro termos, conforme equacio a seguir'*:

med (Z[ln(l +IPCA,) + In(1 + dt)]> _ [Z In(1 + med(IPCA,)) + Z In(1+ dt(med(RLAt_l)))] -

t=1
simulagdo Projegio central (Cendrio de Referéncia)
T T T T
[Z In(1 + med(d,)) — Z In (1 + d,(med(RLA)) )| + [med (Z In(1 + IPCAJ) _ Z In(1 + med(IPCA,))
t=1 t=1 t=1 t=1

efeito da nio—monotonicidade de d Efeito da assimetria do IPCA

T
med (Z[ln(l + IPCA;) + In(1 + dt)]) —

T T
+ |med (Z In(1 + dt)> — Z 1n(1 + mEd(dt)) + T = T
t=1 t=1 “)
efeito da assimetria em d med (Z 11’1(1 + IPCAt)) —med (Z 11’1(1 * dt))
t=1 t=1

Efeito da interagio

Das trés desigualdades apontadas anteriormente, observa-se que o primeiro termo da equagdo se
refere a desigualdade i, o segundo e terceiro termos se referem a desigualdade ii, ao passo que o
quarto termo se refere a desigualdade iii.

A O terceiro termo (diferenca entre a mediana do acumulado e o acumulado da mediana para o
crescimento real do limite de despesas) explica cerca de 95% da diferenga observada, enquanto o
quarto termo contribui com 4%. Logo, observa-se que a maior parte da discrepancia observada entre
a mediana das simulagdes para o limite de despesas, relativamente ao Cenario de Referéncia, ¢

atribuivel a assimetria da distribuicao de d;.

Tabela 1 apresenta o calculo dessa decomposicao para os dados da simulacao. A diferenca total em
logaritmo observada ¢ de -0,0714, o que corresponde a uma mediana do limite de despesas inferior
em 6,69% em relacdo a proje¢ao do cenario de referéncia do RPF ao final do periodo.

O primeiro termo da equagdo (4), que mede a diferenga entre a mediana do limite de despesas € o
limite de despesas calculado para a mediana da RLA, ¢ igual a zero, pois a formula do limite de
despesas ¢ mondtona, ou seja, d; () = d.(r',) ser; = r';, onde r; e r'; sdo valores simulados para
o crescimento da RLA.

O segundo termo (diferenga entre a mediana do acumulado e o acumulado da mediana para o [IPCA)
tem efeito pouco relevante sobre essa discrepancia, pois In(1 + IPCA;) tem distribui¢do simétrica
(Normal) e independente ao longo do tempo. Para uma distribuicdo simétrica, a mediana € igual a
média, e considerando a e b sdo independentes, temos que E(a + b) = E(a) + E(b). Assim, espera-

se que esse termo seja igual a zero. Entretanto, na pratica, In(1 + IPCA;) ndo ¢ perfeitamente

14 Para observar a igualdade, basta realizar o cancelamento dos termos similares do lado direito da equagdo.
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simétrico por se tratar de uma simulagdo, o que justifica a obtencao de um valor pequeno, porém nao
nulo para esse termo.

O terceiro termo (diferenga entre a mediana do acumulado e o acumulado da mediana para o
crescimento real do limite de despesas) explica cerca de 95% da diferenga observada, enquanto o
quarto termo contribui com 4%. Logo, observa-se que a maior parte da discrepancia observada entre
a mediana das simulag¢des para o limite de despesas, relativamente ao Cenario de Referéncia, ¢

atribuivel a assimetria da distribuicdo de d;.

Tabela 1 - Decomposi¢ao da diferenca entre a mediana do crescimento acumulado do limite de

despesas e o crescimento acumulado no cenario de referéncia do RPF.

Nao mono- Assimetria  Assimetria
Calculo tonicidade da . Interagdo Total
.. IPCA limite
regra do limite
logaritmo -0,0000 -0,0009 -0,0675 -0,0029 -0,0714
crescimento (%) -0,00 -0,09 -6,53 -0,29 -6,89
contribui¢ao relativa (%) 0,0 1,3 94,7 4,0 100,0

Fonte: elaboracdo propria.

b. Salario minimo

Ja no caso do crescimento do salario minimo, a decomposi¢ao se torna:

med (Z [In(1 + INPC,) + In(1 + SMt)]>

t=1

simulagio

T T
— [Z Inmed(1 + INPC,) + Z In (1 + SM, (med(PIBrealt_z), dt(med(RLAt_l)))l =
t=1

t=1
Projecio central (Cenério de Referéncia)

T T
[z Inmed(1+SM,) — ) In (1 + SM,(med(PIB_real,_,), dt(med(RLAt_l)))]
t=1 t=1
Efeito da nio—monotonicidade do SM

med In(1 + SMt)> — ) Inmed(1 + SMt)l
2 2

T T
med (Z In(1 + INPCt)> — Z Inmed(1 + INPC,)

+ +
t=1 t=1 t=1
Efeito da assimetria do INPC Efeito da assimetria do SM
T T T
+ |med (Z [In(1 + INPC,) + In(1 + SMJ]) — med (Z In(1 + uvpct)> — med (Z In(1 + SMJ)] )
t=1 t=1 t=1

Efeito da interagio

Os termos sao andlogos aos ja apresentados para o limite de despesas. Porém, no caso do salario
minimo, devido @ mudanca de regra, calculamos a decomposi¢do separadamente para dois periodos
distinto: 2026-2030 e 2031-2034. Os resultados sdo apresentados na Tabela 2.

Para o periodo 2026-2030, observa-se que a mediana da simulagao € 5,72% inferior a projecao central

ao final do periodo. Nesse intervalo, o termo 1 representa o principal determinante dessa diferenga,
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embora seu efeito seja parcialmente compensado pela assimetria do SM (termo 3), que atua em
sentido contrario. Logo, a discrepancia ¢ causada pela utilizagdo do minimo entre o crescimento real
do PIB e o crescimento real do limite de despesas. Tal caracteristica, portanto, contribui para gerar
um menor crescimento da despesa nesse periodo, pois, como mencionado anteriormente, a mediana

do minimo das duas variaveis ¢ menor que o minimo das medianas.

Tabela 2 - Decomposi¢ao da mediana do crescimento acumulado do salario minimo.

Nao monoto- Assimetria  Assimetria
Periodo Calculo nicidade do Interagdo Total
SM INPC SM
logaritmo -0,0736 -0,0010 0,0187 -0,0031  -0,0589
2026 a crescimento (%) -7,10 -0,10 1,89 -0,31 -5,72
2030 contribui¢do
relativa (%) 124.9 1,6 -31,7 5,2 100,0
logaritmo -0,0000 -0,0005 0,0385 0,0012 0,0392
2031 a crescimento (%) -0,00 -0,05 3,92 0,12 3,99
2034 contribui¢do 20,0 13 98.3 3.0 100,0

relativa (%)
Fonte: elaboracédo propria.

Apo6s 2030, quando volta a vigorar a regra permanente, que depende apenas do PIB, o primeiro termo
torna-se igual a zero. Nesse periodo, ao contrario do anterior, a simulagdo passa a gerar uma mediana
superior a da proje¢do central, com um crescimento acumulado 3,99% maior ao final do periodo. Essa
diferenga € quase integralmente atribuivel a assimetria da distribui¢do do salario minimo, que decorre
de sua trucagem em zero, ou seja, do fato de que o reajuste real ¢ igual a zero sempre que o
crescimento real do PIB ¢ negativo.

Observa-se, assim, que a truncagem superior tende a gerar uma assimetria que ajuda a reduzir o
crescimento (caso do limite de despesas), ao passo que a truncagem inferior ajuda a aumenta-lo (caso
do salario minimo apds 2030). Esse efeito, contudo, também depende do qudo restritiva ¢ a
truncagem. No caso do limite de despesas, por exemplo, apesar de existir também uma truncagem

inferior, a proje¢do central se encontra mais proxima do limite maximo, tornando-o predominante.

5. Cenarios alternativos

Nessa secao, sdo apresentados cenarios alternativos que simulam o efeito de alteragdes em regras de
indexac¢do selecionadas sobre a distribui¢do do espago fiscal disponivel. O objetivo ¢ avaliar em que
medida a factibilidade do cumprimento do NAF poderia ser aprimorada apenas por meio de mudancas
nas regras de indexagdo existentes. Ressalta-se que se trata apenas de cenarios contrafactuais, ndo
sendo analisados aspectos relacionados a conveniéncia, mérito ou viabilidade de aprovagao

legislativa. A projecdo do RPF ¢ mantida nos graficos como referéncia.
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Cenario 1: Salario minimo e Minimos Constitucionais restritos ao limite de despesa até 2034.
Nesse cenario, considera-se mudangas relativamente pequenas frente ao arcabougo atual:
a) Extensdao da nova regra de reajuste do saldrio minimo, estabelecida na Lei n°
15.077/2024, até final do periodo.
b) Minimos constitucionais de satde e educag@o crescendo a mesma taxa do limite de

despesa, ao invés de crescerem pela RCL e RLI, respectivamente.

Cenario 2: indexagdo de despesas sem reajuste real
Nesse cenario, assume-se indexacdo de despesas sem reajuste real, similar, portanto, as regras
vigentes no periodo do Teto de Gastos (2016-2022) no que tange aos seguintes pontos:

a) Salario minimo reajustado apenas pelo INPC.

b) Minimos constitucionais reajustados apenas pelo IPCA.

Como discutido, o Cenario 1 apenas torna permanente a regra de reajuste do SM atualmente vigente
e, no caso dos minimos constitucionais, substitui os indexadores de receita atualmente utilizados pelo
crescimento do limite. Observa-se no painel (a) do

Grafico 4 que, relativamente a simulag@o apresentada, haveria uma leve melhora nas trajetorias, com
aumento da probabilidade das discricionarias livres se manterem em terreno positivo. Entretanto,
embora a mediana das simula¢des se torne mais proxima da proje¢do central, ela permanece
descendente, atingindo valor préximo de zero em 2034.

Ja o Cendrio 2 avalia um caso com indexacdes sem reajuste real, similares as vigentes no periodo do
Teto de Gastos, mas o limite de despesas continuaria o do arcabouco atual. Nesse caso, apresentado
no painel (b) do

Grafico 4Erro! Fonte de referéncia nio encontrada., as trajetorias seriam bem mais favoraveis,
inclusive com mediana crescente em todos os anos, exceto 2027, devido a sujeicao da totalidade das
sentencas judiciais ao limite de despesas. Em outras palavras, observa-se que, mesmo sem “corte” de
despesas, a utilizacdo de vinculagdes mais brandas, por si s0, pode aumentar significativamente a

probabilidade de cumprimento do arcabouco.

Grafico 4 - Despesas discricionarias livres — Cendrios contrafactuais.

(a) Cenario 1 (b) Cenario 2
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Fonte: elaboragédo propria.

6. Consideracoes finais

Apesar das diversas alteragdes legislativas implementadas desde a criacdo do Novo Arcabougo Fiscal,
este continua a enfrentar o mesmo desafio de seu antecessor: limitar o crescimento real da despesa
primaria e, a0 mesmo tempo, preservar o espago destinado as despesas discriciondrias essenciais.
Esse espaco tem sido avaliado por meio das chamadas despesas discriciondrias “livres” (STN, 2025),
que correspondem as despesas discricionarias nao comprometidas com emendas parlamentares ou
com o cumprimento dos minimos constitucionais de saude e educagio.

O presente estudo buscou avaliar o grau de sensibilidade das discriciondrias livres diante de
flutuagdes no cenario macroecondmico, bem como seu impacto sobre a sustentabilidade do Novo
Arcabougo Fiscal (NAF). Tal analise foi desenvolvida por meio de simulagdes estatisticas que
consideram as especificidades de cada item de despesa, tomando como ponto de partida as projegoes
constantes do Relatorio de Proje¢des Fiscais — edi¢do de junho de 2025 (STN, 2025).

A andlise de sensibilidade realizada confirma o cenério de crescente restricdo do espaco fiscal para
despesas discricionarias, ja apontado no proprio RPF de junho de 2025. Porém, observa-se um cenario
ainda mais restritivo, uma vez que as simulagdes indicam que o limite de despesas tenderia a crescer
menos que a projecdo do Cendrio de Referéncia do referido relatorio na maior parte dos casos.
Assim, a analise indica que, mesmo com a ado¢do de medidas adicionais de receita voltadas ao
cumprimento da meta de resultado primario, o cumprimento do limite de despesas do Novo
Arcabougo Fiscal ainda demandaria a ado¢ao de medidas pelo lado da despesa. Quanto a esse ponto,
observa-se que as regras de indexacao, sobretudo as do salario minimo e dos minimos constitucionais
de Saude e Educacao, apresentam forte influéncia sobre as probabilidades futuras de cumprimento do
limite de despesas. Observa-se também que a existéncia de regras ndo lineares traz maior
complexidade a realizagdo de projecdes fiscais.

Em suma, o trabalho buscou analisar o impacto das indexagdes existentes no orcamento sobre a

sustentabilidade do arcabougo fiscal. Observou-se que tais vinculagdes atualmente tendem a
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contribuir para uma progressiva compressao do espago fiscal, mas este processo nao ¢ inevitavel. Os
exercicios contrafactuais realizados indicam que uma calibragdo mais conservadora desses
mecanismos resultaria em cenarios mais favoraveis a manutengdo do arcabou¢o, mesmo na auséncia

de reformas mais estruturais.

20



Referéncias bibliograficas

ARF. Anexo de Riscos Fiscais da LDO. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2° semestre.
Disponivel em: https://tesourotransparente.gov.br/publicacoes/anexo-de-riscos-fiscais-da-
1do/2025/21. Acesso em 1° de setembro de 2025.

BILLINGSLEY, Patrick. Probability and Measure (3 ? ed.). John Wiley & Sons, 1995.

BRANDIMARTE, Paolo. Handbook in Monte Carlo simulation: applications in financial

engineering, risk management, and economics. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons,
2014.

BRANDLE, Thomas; ELSENER, Marc. Do fiscal rules matter? A survey of recent evidence. Swiss
Journal of Economics and Statistics, v. 160, n. 1, p. 11, 2024.

BUSSAB, Wilton de O.; MORETTIN, Pedro A. Estatistica basica (7* ed.). Sdo Paulo: Editora
Saraiva, 2012.

CEVIK, Serhan. Anchor me: the benefits and challenges of fiscal responsibility. Asian-Pacific
Economic Literature, v. 33, n. 1, p. 33-47, 2019.

GHOSH, Atish; KIM, Jun; MENDOZA, Enrique; OSTRY, Jonathan, QURESHI, Mahvash. Fiscal
fatigue, fiscal space and debt sustainability in advanced economies. The Economic Journal,
v. 123, n. 566, p. F4-F30, 2013.

MENDES, Marcos. Regras fiscais e o caso do teto de gastos no Brasil. Sao Paulo: Insper, 2021.

POTRAFKE, Niklas. The economic consequences of fiscal rules. Journal of International Money
and Finance, p. 103286, 2025.

SALVIANO, Cecilia, CUNHA, Daniel; BARBOSA, Flavia; ALVEZ, Luiz; ALMEIDA, Mario;
MARCOS, Rafael; FETTER, Seiji; VIZIOLI, Thais. Reforma do Arcabouco de Regras
Fiscais Brasileiro: reforcando o limite de despesa e o planejamento fiscal. Brasilia:
Secretaria do Tesouro Nacional, Texto para Discussdo n° 35, 2022.

STN. Secretaria do Tesouro Nacional. Resultado do Tesouro Nacional. Brasilia: Secretaria do
Tesouro Nacional, n.s, Dezembro, 2024. Disponivel em https://thot-

arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/50922. Acesso em 1° de setembro de 2025.

STN. Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério de Projecdes Fiscais. Brasilia: Secretaria do
Tesouro Nacional, n.6, Julho, 2025. Disponivel em https://thot-

arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/52527. Acesso em 1° de setembro de 2025.

21


https://tesourotransparente.gov.br/publicacoes/anexo-de-riscos-fiscais-da-ldo/2025/21
https://tesourotransparente.gov.br/publicacoes/anexo-de-riscos-fiscais-da-ldo/2025/21
https://thot-arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/50922
https://thot-arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/50922
https://thot-arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/52527
https://thot-arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/52527

Apéndice A — Distribuicdo dos dados histéricos

Grafico 5 - Distribui¢do Normal versus distribui¢do empirica para In(1 + x).
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do IBGE e STN/MF, detalhadas na Tabela 4.

Tabela 3 - Medianas e desvios-padrdo utilizados nas simulacdes.

Parametros Medianas anuais - proje¢ao E;;:;g
simulados )¢ 5007 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 trimestral
PIB real 24%  25% 2,6% 2,6% 2,6% 27% 27% 28% 29%  2.8%
IPCA 57% 37% 33% 3,0% 3,0% 3.0% 3.0% 3.0% 3,0% 1,0%
INPC 49% 35% 3,1% 30% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 1,1%

RCL real 2,8% 4,7% 3,1% 49% 4,4% 3,6% 3,6% 3,6% -0,7% 15,3%

RLA real 57% 9,6% 3,8% 43% 49% 4,0% 39% 4,1% 2,5% 11,3%

RLI real 8,5% 9,6% 35% 42% 4.8% 48% 65% 48% 1,9% 13,2%
Fonte: STN (2025) e Grade de Parametros da SPE para PIB real, IPCA e INPC; STN (2025) para RCL, RLA e RLI.

Tabela 4 - Correlagdo entre variaveis.
IPCA INPC RCLreal RLAreal RLI real

PIB real

PIB real -0,1748 -0,1533 0,1021 0,3955

IPCA -0,1748 0,2063 -0,0350 0,2476
INPC -0,1533 0,1534 -0,0386 0,2207
RCL real 0,1021 0,2063 0,1534 0,1724 0,4034
RLA real 0,3955 -0,0350 -0,0386 0,1724 0,3197

RLI real 0,2476 0,2207 0,4034 0,3197
Nota: correlagdes para In (1 + x). Fonte: IBGE — Contas Nacionais Trimestrais para PIB real; Sidra/IBGE para IPCA e

INPC; STN/MF (Relatério Resumido de Execugdo Orcamentaria — RREQO) para RCL; elaboragdo propria com base em
dados do Resultado do Tesouro Nacional (RTN) da STN/MF.
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Apéndice B — Construcio da distribuicao dos parametros

Primeiramente, suponha que as projecdes utilizadas no RPF de junho de 2025 para os seis parametros
de interesse (PIB real, IPCA, INPC, RCL, RLA, RLI) correspondam as respectivas médias. Nesse
caso, a projecdo central seria calculada acumulando-se a média do parametro x, por T periodos,
resultando em um crescimento acumulado de (1 + E[x])7. Na simulagdo, seriam obtidos T valores
simulados para x, com base em uma distribui¢do cuja média ¢é igual a E[x]. A média do crescimento
acumulado obtido a partir das simulag¢des é dada por E[[T7=;(1 + x;)].

No entanto, verifica-se que

T
E (1+x)| <@+ E[xDT
1:1[ :

para uma variavel aleatoria x com variancia maior que zero. Em outras palavras, o valor esperado do
crescimento acumulado difere do crescimento acumulado do valor esperado de x, sendo inferior a
este, a menos que x seja constante. Assim, ainda que E[x] seja uma estimativa ndo-viesada da média
do parametro, o crescimento acumulado estard relacionado a sua média geométrica ao longo do
periodo T, e ndo a sua média aritmética. Portanto, as proje¢des do RPF devem ser compativeis com
o crescimento geométrico das simulagdes. Essa compatibilidade ¢ obtida assumindo-se que as
projecdes do RPF 2025 sdo, na verdade, médias geométricas dos pardmetros.

Adotada essa hipotese, torna-se necessario obter as médias aritméticas compativeis com tais médias
geométricas. Para tanto, considera-se inicialmente os valores projetados como médias aritméticas e,
posteriormente, ajusta-se os valores simulados de forma que a mediana das taxas simuladas para cada
ano coincida com o valor projetado no RPF para o respectivo pardmetro. Entretanto, existem ainda
outros fatores que contribuem para que a distribuicao das simulagdes divirja das projecdes centrais
quando a volatilidade ¢ considerada. Esses fatores sdo analisados com maior detalhamento na Secao

4.2.
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