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RESUMO: O presente trabalho busca analisar como o novo cenario inflaciondrio no pds-
pandemia se comporta no cumprimento do teto de gastos. Sendo assim, o texto propde
verificar ndo somente o desempenho do indice oficial aplicado (IPCA), como também a
possibilidade de simular alternativas de indexadores de inflacdo e comparar o
comportamento de cada um dos indices desde a criacdo do Regime Fiscal em 2016 até o
contexto atual. Vislumbra-se trazer contribuicdo inédita, com possibilidade de implicacdo na
politica publica, testando cendrios alternativos com os indices INPC (IBGE), IGP-M (FGV), IGP-
DI (FGV) e IPC-Brasil (FGV). Os resultados encontrados mostraram maior espaco fiscal do teto
de gastos se indexado ao IGP-M e as despesas sociais ao IPC- Brasil. J4 o controle da despesa
primaria, o melhor resultado mostrou o IPC-Brasil, aplicando a regra da EC 95/96.
PALAVRAS-CHAVE: Teto de gasto publico; Indexadores de inflagdo; Despesa primdria; Novo

Regime Fiscal.

ABSTRACT: The present work seeks to analyze how the new inflationary scenario in the post-
pandemic behaves in compliance with the spending ceiling. Therefore, the text proposes to
verify not only the performance of the official index applied (IPCA), but also the possibility of
simulating alternatives of inflation indexes and comparing the behavior of each of the indexes
since the creation of the Fiscal Regime in 2016 to the context current. It is envisaged to bring
an unprecedented contribution, with the possibility of involvement in public policy, testing
alternative scenarios with the INPC (IBGE), IGP-M (FGV), IGP-DI (FGV) and IPC-Brasil (FGV)
indices. The results found showed greater fiscal space for the expenditure ceiling if indexed
to the IGP-M and social expenses to the IPC-Brasil. As for the control of primary expenditure,
the best result showed the IPC-Brazil, applying the EC 95/96 rule.

KEYWORDS: Public Spending Ceiling; Inflation Indexes; Primary Expense; New Tax Regime.

CLASSIFICACAO JEL: E31; H50; H60.




1. INTRODUCAO

A partir de 2021, a taxa de inflagao cresceu, trazendo certa cautela ao mercado. Tal
tendéncia seguiu em ambito global, tendo em vista, entre outros fatores, as tensdes que
afetaram a cadeia de suprimentos e crises hidricas que pressionaram os pre¢os dos insumos,
impactando o mercado brasileiro. O quadro pareceu mais grave quando o Federal Reserve
System demonstrou que a inflagdo estd acima do esperado e, consequentemente, deixou de
ser transitéria (SCHNEIDER' 2022), Fatores que foram desencadeados, em grande parte, pela
crise sanitdria mundial provocada pela pandemia do novo coronavirus (COVID-19) em 2020.
Além disso, o imprevisto conflito entre Ucrania e Russia se somou a essas preocupagodes.

Diante do novo cendrio, o desafio fiscal tornou-se motivo de atencdo, pois se observa
que o custo da divida tem sido influenciado pela alta da taxa de juros necessdria para
controlar a inflagdo. O potencial embarago fiscal ficou ainda mais saliente no mesmo periodo
porque se observou a necessidade de execucao exorbitante de precatdrios para o exercicio
de 2022. Aliado a isso, o problema da pandemia ainda demanda auxilios governamentais para
reduzir o impacto que o isolamento provocou na economia brasileira.

Nesse contexto, foi promulgada a Emenda Constitucional (EC) n.2 113/2021, que
altera a Constituicdao Federal de 1988, notadamente o Ato das Disposi¢des Constitucionais
Transitdrias, modificando normas relativas ao Novo Regime Fiscal (NRF).

Em sua concepcdo inicial, o teto de gastos era calculado com a variacdo do indice de
Precos para o Consumidor Amplo (IPCA) acumulado em 12 meses até junho do ano anterior.
O modelo se adequava ao cenario a época, quando o ambiente era de baixa inflacdo.

Naquele periodo, o teto de gastos mostrou-se instrumento de ajuste fiscal
fundamental para contencdo das principais despesas da Unido. Sua premissa era impedir o
crescimento real das despesas primarias do Governo por um periodo de 10 anos (2017-2026).
Cabe lembrar, contudo, que a regra também deixou margem para alteracdo, por meio de lei

complementar, a partir de 2027, passando ter sua vigéncia até 2036.




Com a alteragdo ocorrida pela EC n2 113/21, passou a ser calculada considerando o
exercicio imediatamente anterior, corrigido pela variagdo do IPCA, publicado pela Fundacao
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), ou de outro indice que vier a substitui-
lo, apurado no exercicio anterior a que se refere a lei orcamentaria.

Diante do contexto, o presente estudo vislumbrou uma oportunidade de realizar
algumas simulagdes, com alteracdo do indexador oficial da regra do teto de gasto (IPCA), sem
perder de vista seu objetivo principal de ser uma ancora fiscal que possibilita a diminui¢cdo do
déficit primario, contribuindo para o arrefecimento da trajetdria da divida publica. Pretende-
se, portanto, responder ao seguinte questionamento: qual é o indexador que, em contexto
de inflagao elevada, possibilita uma analise mais detalhada acerca da sustentabilidade do teto
dos gastos e permite maior espaco fiscal?

Em face do problema de pesquisa citado, o presente estudo ira testar a hipdtese de
que haverd, pelo menos, um par de indices de precos que possibilitard maior espaco fiscal e
controle das despesas primarias do que o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA).

Com isso, foi possivel aferir se, em contexto de inflacdo alta, exista outro indexador
gue seja mais sustentavel que o IPCA, ndo sé quanto ao cumprimento dos objetivos do teto
de gastos, como também qual deles se mostra razoavel no tocante a ponderacdo do espaco
fiscal e o que é socialmente aceito pela sociedade.

No tocante a metodologia, as informacdes foram extraidas de relatérios e bancos de
dados da Secretaria do Tesouro Nacional, Banco Central do Brasil, Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada (Ipea) e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, em que foi possivel
realizar cotejamento dos resultados especulados com as despesas primarias indexadas ao
IPCA (IBGE), INPC (IBGE), IGP-M (FGV), IGP-DI (FGV) e IPC-Brasil (FGV), e verificar qual é o
cendrio mais favoravel ao teto no contexto atual. O trabalho foi divido em introducdo
contextualizada, referencial tedrico, metodologia, resultados encontrados e conclusao.

Assim, o estudo contribui a literatura sobre o tema ao obter os seguintes resultados:

i) observou-se um maior espaco fiscal dentro do teto de gastos se ele for indexado ao indice




IGP-M e as despesas sociais ao IPC- Brasil; ii) no tocante ao controle da despesa primaria,
restou evidenciado que o teto se apresenta melhor se indexado ao IPC-Brasil, aplicando a

regra da EC 95/96.

2. REFERENCIAL TEORICO

Como bem expdem Fabio Giambiagi e Horta (2019), as regras fiscais representam
instrumentos que introduzem, no médio ou longo prazo, limites para as principais varidveis
fiscais de um pais. Seu foco principal, na maioria das vezes, sera combate ao descontrole do
déficit orgamentario.

Segundo Buchanan (1967), existem varias correntes que procuram explicar a légica do
viés deficitario para, entdo, tentar combaté-los por meio de uma regra fiscal. A primeira diz
gue hd uma assimetria de informacdo que limita o discernimento dos agentes econémicos
sobre a real restricdo orcamentdria apresentada pelo governo, com isso, acabam provocando
uma ilusdo fiscal, em que superestimam os beneficios dos gastos publicos e subestimam os
custos fiscais envolvidos.

A segunda corrente reconhece que esse viés deficitario é fortemente influenciado pelo
processo eleitoral, em que a divida publica é intencionalmente utilizada para forjar o processo
de escolha do sucessor a determinado governo. O que, conforme argumenta Alesina e
Tabellini (1990), pode ser a causa para que a divida final se apresente superior ao que seria
considerado socialmente 6timo para sociedade.

Por fim, a terceira corrente defende que o viés esta estritamente ligado a grupos de
pressdao que buscam se beneficiar com determinando tipo de gasto, o que, de acordo com
Velasco (1997), o somatdrio desses interesses enseja em prejuizos orcamentario a toda
sociedade.

Com base nessas correntes, pode-se inferir que uma das principais motivacdes para

instrumentagao de uma regra fiscal é a presenga de um contexto de déficit orcamentario com




a necessidade de gerar credibilidade para as politicas econdmicas. Fato esse inclusive citado
por Fabio Giambiagi e Horta (2019).

Além disso, como bem reforca Hallerberg e Von Hagen (2006), a motiva¢ao do
contexto deficitdrio foi observada quando do surgimento das primeiras regras fiscais, nos
anos 70 e 80, denominada pela doutrina de primeira fase. O periodo foi fruto de intenso
debate por conta do aumento da divida publica e dos déficits orcamentdrios apresentados
em diversos paises.

J4 em sua segunda fase, as regras fiscais foram apresentadas com a participacao
preponderante dos paises emergentes, em 2000, inclusive o Brasil, em um contexto de
tentativa de recuperacdo de anos de desperdicio orcamentario e crescimento da divida.
Como bem menciona Fabio Giambiagi e Horta (2019), nessa época houve uma forte adocao
de varias regras fiscais e intenso processo de reformas institucionais, a exemplo da Lei de
Responsabilidade Fiscal.

Ja a terceira fase é apresentada depois da crise internacional de 2008, num contexto
de aceleracdo do endividamento de paises avancados. Nesse caso, além de aumentar o
numero de paises que adotaram novas regras, houve modificacdo das regras nos paises que
ja adotavam. Alguns autores se referem a essa fase como a nova geracao das regras fiscais.

E importante mencionar que as regras fiscais sofreram mutacdes e ajustes
significativos em suas premissas, a medida que paises percebiam um descolamento dos
objetivos da politica fiscal e a boa regulacdo dos ciclos econémicos. Isso é bastante
evidenciado por Kumar (2009) que, inclusive conclui que a regra fiscal deve ser ajustada pelo
ciclo econdémico.

Com essas indagacdes, surgem na literatura alguns autores elencando os principais
requisitos para o processo de uma boa regra fiscal, entre eles, tais regras precisam ser: (i)
bem-definidas; (ii) transparentes; (iii) simples; (iv) adequadas a determinados objetivos; (v)

consistentes com outras politicas macroeconémicas; (vi) suficientemente flexiveis para




acomodar choques exdgenos; (vii) criveis; e (viii) apoiadas por politicas que garantam sua
sustentagdo no médio e no longo prazo. Esses sdo defendidos por Kopits e Symansky (1998).

Ademais, o préprio Fundo Monetdrio Internacional (FMI) refor¢a que as regras devem
ser simples, flexiveis, com bons mecanismos de enforcement e adaptadas a situacdo particular
de cada pais.

Por isso, observa-se que, no momento da concepcao de uma regra fiscal, a escolha da
variavel normalmente se limita aos seguintes atributos: (a) divida; (b) despesa; (c) resultado
corrente (primario ou nominal, contabil ou estrutural); e/ou (d) receita.

Na realidade brasileira, hd dois modelos de regras fiscais adotados. O primeiro é
baseado nas metas de superdvit primario. O segundo traz limites para as despesas com
pessoal e divida publica por meio da Lei de Responsabilidade Fiscal.

Segundo Gobetti (2014), as metas de resultado primdrio geraram politica fiscal pro-
ciclica para o Brasil. Comparando com outras experiéncias no mundo, o autor argumentou a
importancia da ado¢dao de metas para o resultado estrutural. O raciocinio igualmente
defendido por Goldfajn (2012), quando defendeu que o regime de metas existente “estimula
um comportamento expansionista em periodos de crescimento e o contrario em fases de
contragao.

Horta pontua que, no contexto brasileiro, as regras fiscais apresentam um grande
espaco para melhorias e aperfeicoamentos institucionais. Observando a experiéncia
internacional, o Brasil internalizou importantes contribuicbes e boas praticas, a exemplo da
adocdo de uma regra fiscal para limitar o nivel de gastos.

Dentro desses debates, em 2016 foi apresentado um diagndstico de um quadro fiscal
brasileiro bastante deteriorado, com um crescimento acelerado da despesa, que impactava
diretamente os prémios de risco, juros altos e perda de confianca dos investidores. Com esse
cendrio, o teto de gastos veio com a promessa de mitigar o problema de crescimento real do
gasto publico, além de reduzir estruturalmente as taxas de juros e aumentar a confianca dos

agentes econdmicos.
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A importancia da Emenda Constitucional n2 95/2016 mostrou-se evidente em um
contexto em que se observava uma fragilidade das regras fiscais existentes no Brasil. Isso é
muito reforgado por Mendes (2021), quando argumenta que as regras antigas eram incapazes
de conter o crescimento da divida publica, dado seu efeito pro-ciclico apresentado.
Diferentemente disso, o teto de gasto foi criado com intuito de evitar tal efeito, pois, em seu
fundamento, optou-se por um limite nominal, corrigido pela inflagao.

Sendo assim, o mecanismo utilizado pela Emenda Constitucional n2 95/2016 n3o foi
comprimir excessivamente o gasto publico, mas possibilitar priorizacdo na alocacao
orcamentdria com maior controle nos gastos primarios e, como bem pontuam Giambiagi e
Horta (2019), possibilitar um resultado no médio ou longo prazo em relacdo ao equilibrio das
contas publicas do pais.

Entretanto, desde sua concepgdo, o Novo Regime Fiscal também apresentou grandes
desafios, uma vez que o arcabouco juridico-orcamentario adotado no pais se reveste de
pouca margem de manobra de ajustes por conta da alta rigidez em elementos que compdem
as despesas do orcamento. A OCDE, por exemplo, reconhece a necessidade de uma atencao
especial no tocante a promogao de reformas que reduzam as despesas obrigatdrias, dando
mais espago para os investimentos publicos.

Por conta dos desafios legislativos de aprovacdo dessas reformas, torna-se
interessante refletir na analise de outros indexadores com intuito de procurar solugdes que
garantam o espaco fiscal necessario para os investimentos publicos ou que, pelo menos,
reforcem que o IPCA ainda se apresenta como melhor alternativa. Por conta disso, mostra-se
notavel o gerenciamento desse espaco fiscal, utilizando como base os indexadores de
inflacdo, com intuito de melhorar o desempenho dos resultados primarios. Sem deixar de
mencionar que o resultado dessas combinacdes de indices deve refletir realismo ndo sé no
aspecto de maior espaco fiscal, mas também na ponderacdo da melhor margem que, além de
melhorar estratégias de investimentos publicos, resguarda a necessidade de reducdo do

déficit publico por meio da redugao das despesas primarias.
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Ademais, como expde Mendes (2021), o teto corrigido pelo IPCA de doze meses se
contrasta com a maior parte das despesas obrigatdrias, que sao corrigidas pelo INPC dos doze
meses encerrados em dezembro do ano anterior. Tal descasamento entre a inflagao
acumulada até o meio do ano e a acumulada até o final do ano pode apertar ou afrouxar o
valor real do teto para o ano seguinte. E, em contexto de alta inflagdo, torna-se interessante
a verificagao do comportamento dos dados.

Cumpre ressaltar que o pais ja experimenta resultados positivos, notadamente
guando se analisa as divulgacdes oficiais, como o resultado fiscal estrutural do setor publico,
publicado em 2022, em que é possivel observar que o teto de gastos ja mostra resultados
favordveis de melhora na trajetdria das contas publicas.

Por fim, importante mencionar que a OCDE ja se manifestou, em relatdrio, sobre a
importancia de manutencdao do teto de gasto no Brasil, tendo em vista os problemas
estruturais apresentados no pais, com dinamica fiscal insustentavel que poderia reduzir a

confianga do mercado e deixar a nagdo num processo permanente de recessao.

3 METODOLOGIA

Com os dados apresentados, o trabalho busca analisar varios cenarios com os
indexadores mencionados.

Utilizando a formula de cdlculo do limite do teto de gastos e, partindo de o valor inicial
em 2016 de RS 1.221.128,80, aplicam-se as séries histdricas de cada indice (fornecidas pelo
Banco Central), calculam-se os limites para o ano seguinte e coteja-se o resultado de seu
cumprimento com as despesas pagas e restos a pagar do exercicio financeiro.

Primeiramente, esmiuca-se o que foi apresentado pelo indice oficial (IPCA) desde a
Emenda Constitucional 95/2016, calculando os limites a cada exercicio financeiro.

Em um segundo momento, analisam-se os dados apresentados pela EC 113/21 e faz-

se uma aplicacdo retroativa deles (até 2016) a fim de verificar seu comportamento em
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contexto de baixa inflagdo. Depois, analisa-se cendrio prospectivo, a partir de 2022, para
verificar seu comportamento em contexto de inflagao aumentada.

Para os demais indexadores, foram construidas quadro andlises: 1) examinar os dados
retroagindo até 2016 (aplicando a regra da Emenda Constitucional 95/16), sendo que o
resultado testa os indexadores aplicado na regra original do teto de gastos; 2) examinar os
dados retroagindo até 2016 (aplicando a regra da Emenda Constitucional 113/21), sendo que
o resultado testa os indexadores aplicado na regra atual do teto de gasto; 3) aferir os dois
resultados (analise 1 e andlise 3) em cada um dos indices e compara-los com a regra originaria
do IPCA (EC 95/16); 4) examinar os dados de todos os indexadores e prospecta-los a partir de
2021 para verificar seu comportamento em contexto de inflacdo alta (solucdo); e 5) realizar
simulacles testando cendrios distintos, com projecdo alta de inflagcdo futura, alterando os
indexadores da regra do teto, como também os indexadores das despesas com beneficios
previdenciarios, beneficio de Prestacdo Continuada, Seguro-Desemprego e Abono Salarial
(solucdo).

Dentro da analise retroativa e prospectiva, considera-se:

a) Evolucdo das despesas primarias indexadas ao IPCA.

b) Evolucdo das despesas primarias indexadas ao INPC.

c) Evolucdo das despesas primarias indexadas ao IGP-M.

d) Evolucdo das despesas primarias indexadas ao IGP-DI.

e) Evolucdo das despesas primarias indexadas ao IPC-BRASIL.

Com as informacgbes acima, serd possivel concluir qual dos indexadores melhores

comporta o modelo do regime fiscal, para fins de seu cumprimento e sustentabilidade.
De forma resumida, o cdlculo utilizado para apuracdo do teto pode ser definido da

seguinte forma:

Teto para 2017:
L2017 = (DP2016 + RP2016) + (DP2016 + RP 2016) = IIPCA 2016
Onde:
L2017 - Limite de gasto para 2017
DP2016 = Despesas Primarias

13




RP 2016 = Restos a Pagar 2016

[IPCA= inflagdo observada em 2016 (fixada em 7,2%)*

*Dentro de seu arcabougo inicial, o Novo Regime Fiscal trouxe a ideia de conservar o valor
real dos gastos em sua origem, por isso, indexou a despesa original de 2016 em percentual
de indexacdo de 7,2% (em termos nominais) para o exercicio de 2017.

Teto a partir de 2017:
In =L(n—1) + L(n—1) xIIPCA(n—1)
Onde:
Ln = Limite do exercicio atual
L(n-1) = Limite do exercicio anterior
[IPCA(n-1) = Inflagdo acumulada nos ultimos 12 meses até junho do exercicio anterior

Para fins de elaboracdo dos célculos, as informacGes sobre as despesas primarias, foram
extraidas de séries histdricas divulgadas pela Secretaria do Tesouro Nacional, painel do teto
de gastos e acompanhamento da execuc¢do orgamentaria e financeira.

Os dados sobre indices de precos foram coletados em bancos de informacdes e séries
histéricas do IBGE e Bacen.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Evolucgdo das Despesas Primarias Indexadas ao IPCA (EC 95/96)
Aplicando o regime da EC 95/96, tabela 1, logo abaixo, demonstra como se comportou

a execucdo da despesa primdria sujeita ao Teto de gastos até 2021 e o percentual de

cumprimento.

Tabela 1: EC 95 /2016 - Novo Regime Fiscal - RS Milhdes - Valores correntes (até junho do ano
anterior)

Exercicio Percentual Limite de Despesas Pagas + Restosa Cumprimento
(IPCA) despesa Pagar

2016 RS 1.221.128,80

2017* 7,20% RS$ 1.309.050,10 RS 1.258.818,25 96,16%

2018 3,00% RS 1.348.321,60 RS 1.288.071,50 95,53%

2019 4,39% RS 1.407.512,90 RS 1.373.228,67 97,56%

2020 3,37% RS 1.454.470,30 RS 1.402.897,49 96,45%

2021 2,13% RS 1.485.936,40 RS 1.458.406,22 98,15%
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2022 8,34% RS 1.609.863,50
*Com arbitragem em 2017 de indexador 7,2%
Fonte: autoria prdpria com base em dados retirados do Banco Central e do Tesouro Nacional.

4.2 Evolucgdo das Despesas Primarias Indexadas ao IPCA (EC 113/21)

Na andlise, se a regra da EC 113/21 fosse aplicada desde 2016, os valores para limite

do teto de gastos se comportariam da seguinte forma:

Tabela 2: EC 113/21 — Precatérios - RS Milhdes — Valores correntes (exercicio financeiro do
ano anterior)

Exercicio Percentual (IPCA) Limite de despesa Despesas Pagas + Cumprimento

Restos a Pagar
2016 RS 1.221.128,80

2017 6,2% RS 1.296.838,78 RS 1.258.818,25 97,06%
2018 2,94% RS 1.334.965,84 RS 1.288.071,50 96,48%
2019 3,74% RS 1.384.893,56 RS 1.373.228,67 99,15%
2020 4,30% RS 1.444.443,98 RS 1.402.897,49 97,12%
2021 4,51% RS 1.450.958,40 RS 1.458.406,22 100,51%
2022 10,06% RS 1.596.924,82

Fonte: autoria prépria com base em dados retirados do Banco Central e do Tesouro Nacional.

De acordo com a tabela acima, observa-se que a previsdo da EC 113/21, aplicada de
forma retroativa, reduziria sutilmente o espaco fiscal para fins de cumprimento do teto de
gasto, dado o contexto de baixa inflagdo, se comparado ao contexto da tabela 1.

Entretanto, se for considerada a projecao em relacdao a nova regra, a partir de 2022, o
limite do teto de gastos subiria para RS 1.635.421,60 (em milhdes), tendo em vista um IPCA
acumulado em 2021 de 10,06%.

Aplicando a regra original (EC/95), o limite para 2022 representaria a monta de RS
1.609.863,50 (em milhdes), dado o IPCA entre julho de 2020 a junho de 2021 ter um

percentual acumulado de 8,34%.
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Neste caso, observa-se um espaco fiscal em torno de RS 25 bilhdes para execucdo do
orcamento em 2022, quando aplicada a nova regra prevista pela EC 113/21 e em contexto de

inflacdo alta.

4.3 Evolugao das Despesas Primarias Indexadas ao INPC

Em simulacdo, a tabela abaixo mostra como ficaria o cumprimento do teto de gastos

se o indexador utilizado fosse o INPC.

Tabela 3: Despesas primarias indexadas ao INPC - RS Milhdes - Valores correntes (até junho
do ano anterior)

Exercicio Percentual (INPC) Limite de despesa DespesasPagas+ Cumprimento

Restos a Pagar
2016 RS 1.221.128,80

2017 9,49% RS 1.337.013,92 RS 1.258.818,25  96%
2018 2,55 % RS 1.371.107,78 RS 1.288.071,50  96%
2019 3,52 % RS 1.419.370,77 RS 1.373.228,67 99%
2020 3,31% RS 1.466.351,94 RS 1.402.897,49  98%
2021 2,34 % RS 1.500.664,58 RS 1.458.406,22  99%
2022 9,22% RS 1.639.025,85

Fonte: autoria prdpria com base em dados retirados do Banco Central e do Tesouro Nacional.

Como bem mostra a tabela, com o INPC, dada as regras apuracao do indexador no
periodo de 12 meses a junho do ano anterior (conforme a regra da EC 95/16), o cumprimento
do teto seria obedecido, com uma margem um pouco menor, em comparac¢ao ao aplicado na
tabela 1. A situacdo demonstra que, em contexto de inflagdo baixa, poderia ser aplicado o
INPC. Entretanto, a regra da EC 95/16 mostra um contexto ainda mais bem aplicado ao IPCA
(vide tabela 1).

Fazendo uma projecdo de alteracdo do indexador a partir de 2022 (contexto de

inflacdo elevada), o resultado seria RS 1.622.939,74 (em milhdes), dado INPC de 9,22%.
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Aplicando a regra original (EC/95), o limite para 2022 representaria a monta de RS
1.609.863,50 (em milhdes), dado o IPCA entre julho de 2020 a junho de 2021 ter um
percentual acumulado de 8,34%.

Dessa forma, caso fosse aplicado o INPC em cenario inflaciondario, o espago fiscal
apresentado seria em torno de RS 13 bilhdes.

No entanto, se o periodo de apuracdo fosse o indexador acumulado durante todo

exercicio financeiro, teriamos o seguinte resultado:

Tabela 4: Despesas primdarias indexadas ao INPC - RS Milhdes - Valores correntes (exercicio
financeiro do ano anterior)

Exercicio Percentual (INPC) Limite de despesa DespesasPagas+ Cumprimento
Restos a Pagar

2016 RS 1.221.128,80

2017 6,57% RS 1.301.356,96 RS 1.258.818,25  96,73%
2018 2,06% RS 1.328.164,92 RS 1.288.071,50  96,98%
2019 3,43% RS 1.373.720,97 RS 1.373.228,67  99,96%
2020 4,48% RS 1.435.263,67 RS 1.402.897,49  98%
2021 5,44% RS 1.513.342,02 RS 1.458.406,22  96%
2022 10,16% RS 1.667.097,56

Fonte: autoria prdpria com base em dados retirados do Banco Central e do Tesouro Nacional.

Como se pode observar, dado contexto de baixa inflacdo, o INPC, neste método, se
mostrou um pouco desfavoravel (em relacdo a tabela 1). A situacdo muda em 2021, quando
o referido indexador demonstra performar melhor (no tocante ao espaco fiscal) por conta de
um contexto de inflagdo mais elevada.

Fazendo uma projecdo a partir de 2022, utilizando o limite ja definido para 2021,
chegariamos ao seguinte resultado de RS 1.636.907,54. Sendo assim, aplicando a variacdo
anual, o INPC performard um cendrio bem mais favordvel no tocante ao espaco fiscal.

Quando comparado ao regime fiscal da EC 95/16 (tabela 1), o primeiro cenario abriria

um espaco fiscal por volta de RS 27 bilhdes para execucdo das despesas.
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4.4 Evolugao das Despesas Primarias Indexadas ao IGP-M

Em simulagdo, o quadro abaixo mostra como ficaria o cumprimento do teto de gastos
se o indexador utilizado fosse o IGP-M (retroativo) e se aplicado no periodo indicado pela EC

95/16 (até junho do ano anterior):

Tabela 5: Despesas primarias indexadas ao IGP-M - RS Milhdes - Valores correntes (até junho
do ano anterior)

Exercicio  Percentual (IGP-M) Limite de despesa Despesas Pagas + Cumprimento

Restos a Pagar

2016 RS 1.221.128,80

2017 12,20% RS 1.370.106,51 RS 1.258.818,25 92%
2018 -0,77% RS 1.359.556,69 RS 1.288.071,50  95%
2019 6,92% RS 1.453.638,02 RS 1.373.228,67 94%
2020 6,51% RS 1.548.269,85 RS 1.402.897,49 91%
2021 7,31% RS 1.661.448,38 RS 1.458.406,22 88%
2022 35,75% RS 2.255.416,17

Fonte: autoria prépria com base em dados retirados do Banco Central e do Tesouro Nacional.

Como bem evidenciado na tabela acima, utilizando o IGP-M como indexador do teto,
representaria um espaco fiscal consideravel, em contexto de baixa inflacdo, quando
comparado a regra teto da EC 95/16 (tabela 1).

Ja quando projetado para 2022, apresentaria uma monta de RS 2.017.158,66, abrindo
um espaco fiscal de RS 407 bilhdes em relacdo ao IPCA da tabela 1.

Convém ressaltar que a mudanca do IGP-M é fortemente influenciada pelo aumento
do aluguel e da energia elétrica, por exemplo. Observa-se, assim, na tabela que o Unico ano
em que o IGP-M se apresentou negativo foi em 2017. Tal deflacdo foi reflexo da supersafra
de alimentos no ano, o que fez com que o preco desse grupo também caisse.

Caso o periodo de apuracdo fosse o indexador acumulado durante todo exercicio

financeiro, o resultado seria o seguinte:
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Tabela 6: Despesas primarias indexadas ao IGP-M - RS Milhdes - Valores correntes (exercicio

financeiro do ano anterior)

Exercicio  Percentual (IGP-M) Limite de despesa Despesas Pagas + Cumprimento
Restos a Pagar

2016 RS 1.221.128,80

2017 7,17% RS 1.308.683,73 RS 1.258.818,25  96%

2018 -0,52% RS 1.301.878,57 RS 1.288.071,50  99%

2019 7,53% RS 1.399.910,03 RS 1.373.228,67  98%

2020 7,30% RS 1.502.103,46 RS 1.402.897,49 93%

2021 23,13% RS 1.849.539,99 RS 1.458.406,22  79%

2022 17,78% RS 2.178.388,20

Fonte: autoria prépria com base em dados retirados do Banco Central e do Tesouro Nacional.

Nesse contexto, no tocante a criagao de espaco fiscal, o IGP-M mostrou-se, em alguns
momentos, melhor; entretanto, em outros, evidenciou desempenho mais modesto quando
comparado ao IPCA.

Fazendo uma projecao do IGP-M, a partir de 2022, em contexto de inflagdo alta, o
indexador performou um limite de teto na monta de RS 1.750.135,89.

Aplicando a regra original (EC/95), o limite para 2022 representaria a monta de RS
1.609.863,50 (em milhdes), dado o IPCA entre julho de 2020 a junho de 2021 ter um
percentual acumulado de 8,34%. O contexto seria de espaco fiscal de RS 140 bilhdes para o

IGP-M em relacdo a regra da EC 95/16.

4.5 Evolugao das Despesas Primarias Indexadas ao IGP-DI

Em simulacdo, a tabela abaixo mostra como ficaria o cumprimento do teto de gastos
se o indexador utilizado fosse o IGP-DI (retroativo) e se aplicado no periodo indicado pela EC

95/16 (até junho do ano anterior):

19




Tabela 7: Despesas primarias indexadas ao IGP-DI - RS Milhdes - Valores correntes (até junho

do ano anterior)

Exercicio  Percentual (IGP-DI) Limite de despesa Despesas Pagas + Cumprimento
Restos a Pagar

2016 RS 1.221.128,80

2017 12,28% RS 1.371.083,42 RS 1.258.818,25 92%

2018 -1,52% RS 1.350.242,95 RS 1.288.071,50  95%

2019 7,78% RS 1.455.291,85 RS 1.373.228,67  94%

2020 6,02% RS 1.542.900,42 RS 1.402.897,49 91%

2021 7,81% RS 1.663.400,94 RS 1.458.406,22  88%

2022 34,54% RS 2.237.939,63

Fonte: autoria prépria com base em dados retirados do Banco Central e do Tesouro Nacional.

A tabela acima demonstra que, se comparado ao IPCA da regra original da EC 95/16
(tabela 1), o IGP-DI apresentou melhor desempenho no tocante ao espaco fiscal produzido
em contexto de baixa inflagdo. O espaco fiscal se apresentaria também elevado, quando
verificado o contexto de inflagdo alta, uma vez que a projecao a partir de 2022 albergaria o
valor de RS 1.999.178,83, perfazendo uma margem fiscal de RS 389 bilhdes.

Entretanto, a tabela mostra que o desempenho do IGP-DI em 2017 foi negativo. A
causa principal para essa deflacdo foi por conta queda dos precos dos produtos agropecuarios
no atacado e dos alimentos no varejo, tendo em vista a supersafra agricola do periodo.

Caso o periodo de apuracdo fosse o indexador acumulado durante todo exercicio

financeiro, ter-se-ia o seguinte resultado:

Tabela 8: Despesas primarias indexadas ao IGP-DI - RS Milhdes - Valores correntes

Exercicio  Percentual (IGP-DI) Limite de despesa Despesas Pagas + Cumprimento
Restos a Pagar

2016 RS 1.221.128,80

2017 7,15% RS 1.308.439,51 RS 1.258.818,25 96%

2018 -0,42% RS 1.302.944,06 RS 1.288.071,50 99%

2019 7,10% RS 1.395.453,09 RS 1.373.228,67 98%

2020 7,67% RS 1.502.484,34 RS 1.402.897,49 93%

2021 23,07% RS 1.849.107,48 RS 1.458.406,22 79%

2022 17,74% RS 2.177.139,15
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Fonte: autoria prépria com base em dados retirados do Banco Central e do Tesouro Nacional.

Conforme demonstrado na tabela acima, se for considerado o indexador acumulado
durante todo o exercicio financeiro do ano anterior, observa-se que o indice ainda se
apresenta em cendrio melhor que o IPCA na regra original (EC 95/16), sendo, portanto,
favoravel em contexto de baixa inflagdo.

Considerando o contexto de inflacdo alta, a partir de 2022, o IGP-DI projetou um valor
de RS 1.749.541,52, perfazendo uma margem fiscal 139 bilhdes em rela¢do ao IPCA da tabela
1.

4.6 Evolugao das Despesas Primarias Indexadas ao IPC-Brasil
Em simulagao, o quadro abaixo mostra como ficaria o cumprimento do teto de gastos
se o indexador utilizado fosse o IPC-Brasil (retroativo) e se aplicado no periodo indicado pela

EC 95/16 (até junho do ano anterior):

Tabela 9: Despesas primarias indexadas ao IPC-Brasil - RS Milhdes - Valores correntes (até
junho do ano anterior)

Exercicio  Percentual (IPC-Brasil) Limite de despesa Despesas Pagas + Cumprimento
Restos a Pagar

2016 RS 1.221.128,80

2017 8,54% RS 1.325.413,20 RS 1.258.818,25 95%
2018 3,43% RS 1.370.874,87 RS 1.288.071,50 94%
2019 4,44% RS 1.431.741,72 RS 1.373.228,67 96%
2020 3,74% RS 1.485.288,86 RS 1.402.897,49 94%
2021 2,22% RS 1.518.262,27 RS 1.458.406,22 96%
2022 8,28% RS 1.643.974,39

Fonte: autoria prdpria com base em dados retirados do Banco Central e do Tesouro Nacional.

A tabela acima demonstra que, se aplicado o indexador IPC-Brasil desde a regra
original do teto de gasto (em 2016), o cumprimento de tal indice apresenta um espaco fiscal

relativamente maior em relacdo ao IPCA (tabela 1) em contexto de baixa inflagdo (2017-
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2020). Entretanto, a proje¢do para 2022, com um valor de RS 1.608.971,93, mostrou-se
menor se comparada a regra original apresentada na tabela 1, pois diminui o espaco fiscal no
valor de 891 milhdes em relagdo ao IPCA da regra da EC 95/16.

Vale ressaltar o que o indice apresenta percentual muito parecido com o IPCA. Em
baixa inflacdo, apresentou um percentual (indexador) um pouco superior. Todavia, quando
exposto a um cendrio de inflacdo alta, o IPCA consegue performar um valor superior (embora
a diferenca seja pequena), pois, como o IPC-Brasil tem uma abrangéncia mais setorial
(orcamento familiar) que o IPCA, alguns itens que sdo muito impactados pela inflagdo acabam
sendo excluidos da conta.

Caso o periodo de apuracdo fosse o indexador acumulado durante todo exercicio

financeiro, ter-se-ia o seguinte resultado:

Tabela 10: Despesas primarias indexadas ao IPC-Brasil - RS Milhdes - Valores correntes
(exercicio financeiro do ano anterior)

Exercicio  Percentual (IPC- Limite de despesa Despesas Pagas + Cumprimento
Brasil) Restos a Pagar

2016 RS 1.221.128,80

2017 6,18% RS 1.296.594,56 RS 1.258.818,25 97%

2018 3,22% RS 1.338.344,90 RS 1.288.071,50 96%

2019 4,33% RS 1.396.295,24 RS 1.373.228,67 98%

2020 4,12% RS 1.453.822,60 RS 1.402.897,49 96%

2021 5,16% RS 1.528.839,85 RS 1.458.406,22 95%

2022 9,34% RS 1.624.722,86

Fonte: autoria prépria com base em dados retirados do Banco Central e do Tesouro Nacional.

Nesse contexto, quando comparado a regra original, o IPC-Brasil demonstrou, na
maioria das vezes, espaco fiscal menor quando comparado a tabela 1. Entretanto, se
projetado a partir de 2022, valor de RS 1.624.722,86, o espaco fiscal apresentado seria de 14

bilhdes em relagdo a regra inicial do IPCA (tabela 1).
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4.7 Possiveis Solugoes em Contexto de Inflagdo Alta (Conjecturas)

Com base no estudo apresentado, torna-se oportuno apresentar cenarios com
possiveis solucdes para fins de andlise de impacto legislativo, considerando uma conjuntura
de inflagdo alta nos préximos anos (contexto pds-pandemia).

A importancia de se fazer tal prospeccdo se mostra imprescindivel diante da
alavancagem fiscal que a inflacdo provoca no cumprimento do teto de gastos. Portanto, para
simular as situagfes, serd importante considerar que o maior indexador apresentado na
analise dos dados continuara crescendo nos préximos anos.

Da mesma forma, para fins de propositura de solugdo, torna-se também necessaria a
alteracdo dos indexadores em alguns grupos de despesas: Beneficios Previdencidrios do
Regime Geral de Previdéncia Social, Beneficio de Prestacdo Continuada — LOAS, Seguro-

Desemprego e Abono Salarial. Para tanto, a seguir, serdo apresentadas algumas simulacdes.

4.7.1 Simulacdo 1 — Cenario-base do IPCA, aplicando a regra da Emenda
Constitucional 113/21 ao teto de gastos, com indexador dos Beneficios
Previdenciarios, LOAS, Seguro-Desemprego e Abono Salarial sendo o INPC.

A escolha do cendrio da simulacao 1 foi devido ser a regra aplicada oficialmente pelo
Governo. Sendo assim, serve de ponto de partida para a demais simulagdes.

Desta forma, a proposta do presente trabalho serd uma prospec¢do mais acentuada
dainflacdo, considerando o contexto atual de iminente recessdo global. Para testar com mais
clareza os cenarios apresentados, serd adotada uma constante na escala de crescimento da
inflacdo de 0,5% tanto para o cenario-base quanto para as demais simulacdes para um
periodo entre 2021 e 2025.

Nesse contexto, segue simulacdo da inflacdo no cenario-base com o IPCA:
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Tabela 11: Projecao IPCA
Ano
2021
2022
2023
2024
2025

Fonte: autoria prépria

IPCA
10,06%
10,56%
11,06%
11,56%
12,06%

Para as despesas do grupo de beneficios previdencidrios do Regime Geral de

Previdéncia Social- RGPS, Beneficio de Prestacdo Continuada — LOAS, Seguro-Desemprego e

Abono Salarial, no cendrio-base, serdo indexadas ao INPC, tendo em vista ser o indice que

atualiza tais despesas (em contexto simulado com aumento de 0,5% ao ano):

Tabela 12: Projecdo INPC
Ano
2021
2022
2023
2024
2025

Fonte: autoria prépria

INPC
10,16%
10,66%
11,16%
11,66%
12,16%

Para fins de simplificacdo, as referidas despesas serdo chamadas de “despesas

primarias sociais” ou simplesmente “despesas sociais”.

Posto isto, as despesas indexadas ao INPC, apresentaria a seguinte projecdo:

Tabela 13: Prospeccdo das despesas primarias escolhidas (em milhdes)

Despesas 2021
Primarias

Beneficios RS 709.534,32
Previdenciarios

LOAS/RMV RS 67.667,78

2022

RS 785.170,68

RS 74.881,17

2023 2024

RS 872.795,72 RS 974.563,70

RS 83.237,91 RS 78.634,77
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2025

RS
1.093.070,65
RS 88.196,76




Abono e Seguro- RS 45.894,70 RS 50.787,07 RS 56.454,91 RS 63.037,55 RS 70.702,92

Desemprego

Total* RS 823.096,80 R$910.838,92 R$1.012.488,54 RS 1.116.236,03 RS
1.251.970,33

*Total: serd denominada, para fins do trabalho, despesas sociais.
Fonte: autoria prépria com base em dados retirados do Tesouro Nacional.

No cenario-base, a projecado do limite do teto de gastos, aplicando a regra atual, seria:

Tabela 14: Projecao do limite do teto de gastos

Ano Percentual IPCA Limite

2022 10,06% RS 1.635.421,60
2023 10,56% RS 1.808.122,12
2024 11,06% RS 2.008.100,43
2025 11,56% RS 2.240.236,84

Fonte: autoria prépria com base em dados retirados do Banco Central e do Tesouro Nacional.

A partir dos dados expostos acima, é possivel verificar o quanto as despesas primarias
sociais representam do valor projetado para o limite do teto em determinado ano. A tabela

abaixo demonstra tal situacdo aplicada a regra atual (cenario-base).

Tabela 15: Representatividade das despesas primarias escolhidas no limite do teto de gastos

Ano Limite Despesas Sociais Representatividade no
limite do teto de gastos

2022 RS 1.635.421,60 RS 910.838,92 55,69%

2023 RS 1.808.122,12 RS 1.012.488,54 56,00%

2024 RS 2.008.100,43 RS 1.116.236,03 55,59%

2025 RS 2.240.236,84 RS$ 1.251.970,33 55,89%

Fonte: autoria prépria com base em dados retirados do Tesouro Nacional.

Ja o grafico abaixo demonstra como se comporta a participacao das despesas sociais
no limite do teto de gastos numa projecao da inflagcdo até 2025.
Com base nisso, sera possivel conjecturar mudangas dos indexadores para melhor

adequacdo a regra do teto. A partir desse momento, apresenta-se algumas solucdes.
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4.7.2 Simulacao 2 — mudar o indexador do teto pelo IGP-M, aplicando a regra da
Emenda Constitucional 95/16, trocando indexador do Regime Geral de
Previdéncia Social, LOAS, Seguro-Desemprego e Abono Salarial pelo IPC-Brasil.

A escolha do cendrio da simulagdo 2 foi por conta do IGP- M ter apresentado o maior
percentual entre os grupos analisados. Da mesma forma, O IPC- Brasil apresentou o menor
percentual entre todos avaliados no trabalho.

Partindo dos dados do cenario-base, a simulacdo a seguir considerard uma alteracao
da regra atual do teto de gastos para o indexador que apresentou na analise maior margem
fiscal para 2022. A ideia é verificar como o indice se comporta em cenario de crescimento
inflacionario. No caso em questdo, a simulagdo considerard o IGP-M, aplicando a regra da
Emenda Constitucional 95/16. Ja para as despesas sociais (Beneficios Previdenciarios, LOAS,
Seguro-Desemprego e Abono Salarial), serd utilizado o indice de menor desempenho em

contexto inflacionario. Neste caso, o indexador sera o IPC-Brasil.

Tabela 16: Projecdo IGP-M

Ano IGP-M

2021 35,75%
2022 36,25%
2023 36,75%
2024 37,25%
2025 37,75%

Fonte: autoria prépria

Tabela 17: Projecdo IPC-Brasil

Ano IPC-Brasil
2021 9,34%
2022 9,84%
2023 10,34%
2024 10,84%
2025 11,34%

Fonte: autoria prépria
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Nesse contexto, as despesas indexadas ao IPC-Brasil, caso as rubricas se mantenham

constantes, apresentaria a seguinte projecdo (periodo de 2021 a 2025):

Tabela 18: Prospeccdo das despesas primarias escolhidas (em milhdes)

Despesa 2021 2022 2023 2024 2025
Primarias

Beneficios RS 709.534,32  R$779.352,49 RS 859.937,54 RS 953.154,77 RS
Previdenciarios 1.061.242,52
LOAS/RMV RS 67.667,78 RS 74.326,29 RS 82.011,63 RS 78.634,77 RS 87.551,95

Abono e seguro- RS 45.894,70 RS 50.410,74 RS 55.623,21 RS 61.652,76 RS 68.644,19

desemprego

Total* RS 823.096,80 R$904.089,53  RS$997.572,38 RS 1.093.442,30 RS
1.217.438,66

Fonte: autoria prépria com base em dados retirados do Tesouro Nacional.

O limite do teto de gasto indexado ao IGP-M, entre 2022 e 2025, ficaria conforme

tabela abaixo:

Tabela 19: Projecdo do limite do teto de gastos

Ano Percentual IGP-M Limite

2022 35,75% RS 2.220.084,82
2023 36,25% RS 3.024.865,57
2024 36,75% RS 4.136.503,67
2025 37,25% RS 5.677.351,28

Fonte: autoria prépria com base em dados retirados do Tesouro Nacional.

Observa-se que, aplicando a solucdo da simulacdo 2, no contexto de alta inflacdo, a
margem fiscal aumenta ao passo que a inflacdo também aumenta. A tabela abaixo evidencia
bem essa situacdo, uma vez que, se comparada a tabela do cendrio-base (simulagdo 1),
demonstra menor participacao das despesas sociais no total do limite permitido ao teto de

gastos.
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Tabela 20: Representatividade das despesas primdrias escolhidas no limite do teto de gastos

Ano Limite Despesas Sociais Representatividade no
limite do teto de gastos

2022 RS 2.220.084,82 RS 904.089,53 40,72%

2023 RS 3.024.865,57 RS 997.572,38 32,98%

2024 RS 4.136.503,67 RS 1.093.442,30 26,43%

2025 R$ 5.677.351,28 RS 1.217.438,66 21,44%

Fonte: autoria prépria com base em dados retirados do Tesouro Nacional.

5 CONCLUSAO

Considerando que a analise dos dados foi feita com efeitos retroativos ao inicio da
regra do teto de gastos (em cenario de baixa inflacdo), o presente trabalho propds um olhar
para o contexto atual do pds-pandemia, em que nao sé o Brasil, como o mundo, apresentou
uma tendéncia de crescimento inflacionario.

E com esse olhar para o presente e futuro que a tabela abaixo demonstra um
consolidado do que ja foi discutido na analise dos resultados encontrados, mas que, por meio
de uma visdo geral, traz, de forma simplificada, qual indexador melhor se adequaria ao
contexto atual e futuro.

Convém ressaltar que, como se trata de uma projecdo, o estudo utilizou o valor
realizado em 2021 (o limite de despesa para 2021), tendo em vista ser o montante realista
que foi apresentado sob a égide da regra aplicada a época.

Os resultados da projecdo do limite do teto de gasto para 2022 seguem na tabela 22

com os percentuais aplicados:

Tabela 22: Cenarios - projecao para 2022 (em milhdes)

CENARIOS PERCENTUAL Limite para 2022 Espaco Fiscal
Cenario 1: IPCA (EC 95/96) 8,34% RS 1.609.863,50 -
Cenario 2: IPCA (EC 113/21) 10,06% RS 1.635.421,60 RS 25.558,10
Cenario 3: INPC (EC 95/96) 9,22% RS 1.622.939,74 RS 13.076,24
Cenario 4: INPC (EC 113/21) 10,16% RS 1.636.907,54 RS 27.044,04
Cenario 5: IGP-M (EC 95/96) 35,75% RS 2.017.158,66 RS 407.295,16
Cenario 6: IGP- M (EC 113/21) 17,78% RS 1.750.135,89 RS 140.272,39
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Cenario 7: IGP-DI (EC 95/96) 34,54% RS 1.999.178,83 RS 389.315,33

Cenario 8: IGP — DI (EC 113/21) 17,74% RS 1.749.541,52 RS 139.678,02
Cenario 9: IPC-Brasil (EC 95/96) 8,28% RS 1.608.971,93 -RS 891,57
Cenario 10: IPC-Brasil (EC 113/21) 9,34% RS 1.624.722,86 RS 14.859,36

Fonte: autoria prépria com base em dados retirados do Banco Central e do Tesouro Nacional.

Da tabela acima, pode-se evidenciar que o cenario 9, IPC-Brasil aplicando a regra da
EC 95/16, quando projetado para 2022, apresenta o pior desempenho em termos de espago
fiscal. Ja o cenario 5, IGP-M aplicando a regra da EC 95/16, apresenta a melhor projecdo para
2022 em termos de espaco fiscal.

A justificativa do menor percentual para o IPC-Brasil pode ser mais bem explicada por
meio de sua composicdo, uma vez que tal indice mede a variacdo de preco de um conjunto
fixo de bens e servicos que compde as despesas das familias com renda entre 1 e 33 salarios-
minimos mensais. O indice apresenta, portanto, 8 classes de despesas (de abrangéncia
setorial), entre elas, alimentacdo, habitacdo, vestudrio, educacdo, transportes, comunicacao,
saude e cuidados pessoais. Pode-se observar que tal indice se aproxima do IPCA, visto que
seu principal uso é mensurar o poder de compra do consumidor, entretanto, sua abrangéncia
geografica apresenta-se restrita aos Municipios de Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte,
Salvador, Recife, Porto Alegre e Brasilia. Sua medicdo é realizada pela Fundagdo Getulio
Vargas (FGV) em periodicidade mensal, trimestral, quadrissemanal e diaria.

Em relacdo ao alto percentual apresentado pelo IGP-M, cabe mencionar que seu
funcionamento diverge do IPCA, ja que tal indice tem apenas 30% de sua composicdo afetado
por precos ao consumidor. Por conta disso, seu valor oscila mais e tende a despontar mais
rapidamente que o IPCA, seja em movimento de alta ou de baixa. O calculo do indice também
é realizado pela FGV, albergando muitos setores da economia como a industria, construcao
civil, agricultura, comércio varejista e servigos profissionais prestados a lares. Além disso, seu
célculo envolve a média aritmética de outros indices de precos, como indice de Precos por

Atacado (IPA-M), indice de Precos ao Consumidor (IPC), indice Nacional de Custo da
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Construgao (INCC-M). Portanto, além de nao ser um indice oficial como o IPCA, o IGP-M é um
indice que se aproxima do mercado, notadamente do setor de imdveis.

E valido destacar que, comparando os dois indicadores oficiais (IPCA e INPC), o INPC
utilizando a regra da EC 133/21 apresenta o melhor cendrio no tocante ao espaco fiscal
apresentado (cendrio 4). Como tal indice tem correlagdo direta com as maiores despesas do
resultado primario, pode ser uma alternativa vidvel para fins de ajuste no cumprimento do

teto de gastos. O Grafico abaixo ilustra bem a situacao dos diversos cendrios:

Grafico 1: Espaco Fiscal dos Cenarios
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Fonte: autoria prépria.

Sendo assim, em termos de maior espaco fiscal (quantitativo), o IGP-M, aplicando a
regra da Emenda Constitucional 95/16, apresentaria o melhor resultado para fins de
implementacdo do teto de gastos.

No tocante as solu¢des propostas para o contexto inflacionario, foram realizadas duas
simulac@es, as quais evidenciaram que, aplicando a solugdo da simulagdo 2, no contexto de

alta inflagdo, a margem fiscal aumenta a medida que a inflagdo também aumenta. Sendo,
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portanto, a melhor alternativa para fins de cumprimento da regra do teto de gastos. O grafico

abaixo ilustra bem o resultado encontrado.

Grafico 2: Resultado das SimulagGes
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Fonte: autoria prépria.

Pela analise, haverd maior espaco fiscal dentro do teto de gastos se ele for indexado
ao indice IGP-M e as despesas sociais ao IPC- Brasil. Ja para fins de controle da despesa
primaria, € mais interessante que o teto seja indexado ao IPC-Brasil, aplicando a regra da EC
95/96 (cenario 9).

Entretanto, vale mencionar que, em todo desenho de politica publica ou mudanca
normativa (seja legal, seja constitucional), ha de se refletir o impacto das alteracdes, ndo sé
considerando o aspecto quantitativo, mas também uma analise qualitativa.

No caso do teto de gastos, € importante ponderar se o maior espaco fiscal € a melhor
opc¢ao para cumprimento de sua finalidade, que é o equilibrio das contas publicas por meio
da reducdo dos gastos primarios. Da mesma forma, convém refletir se o menor espaco fiscal
é o0 mais adequado em termos de continuidade do servigo publico prestado e como ele se

comporta para fins de investimento publico.
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Desse modo, ao analisar os dados do presente trabalho, o gestor ou o legislador deve
buscar por ponderacdo e equilibrio, tendo em vista que numeros por si sé podem ser
inapropriados se nao forem contextualizados (analise qualitativa) com a realidade de um pais.

Uma futura pesquisa poderia responder essa andlise qualitativa, uma vez que é
importante compreender as diferengas entre os indices e como seus componentes se

comportariam no futuro, o que ndo foi foco do presente trabalho.
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