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NOTA METODOLOGICA - RESULTADO FISCAL ESTRUTURAL 2022

Apresentacao

Conforme disposto nos artigos 48 a 52 do Decreto n° 11.344, de 1° de Janeiro de 2023, as competéncias da
Secretaria de Politica Econémica do Ministério da Fazenda séo relativas, em linhas gerais, a formulacao e proposigéo
de politicas econdmicas em nivel federal, em consonancia com a estratégia do governo federal, que visem a
estabilidade macroeconbémica, o combate a desigualdade, a melhor alocacéo e uso eficiente dos recursos publicos,
e a fomentacao da produtividade da economia brasileira, preservando-se precipuamente o equilibrio fiscal, de modo
a permitir o crescimento econémico sustentavel e a expansao da renda e emprego no pais, bem como a superacao
de problemas sociais.

Uma vez que a sustentabilidade fiscal configura uma dos pilares para o crescimento econémico sustentavel, é
importante que se realize uma andlise rigorosa acerca da conducéo da politica fiscal e do equilibrio das contas
publicas. O Resultado Fiscal Estrutural (RFE) € um indicador que contribui para a analise qualitativa da
sustentabilidade fiscal no médio e no longo prazo.

A atualizacdo do RFE segue o disposto no artigo 1°, 88 2° e 3°, da Portaria n°® 170, de 10 de maio de 2016%, que
confere a SPE a competéncia de definir, elaborar e divulgar anualmente o boletim analitico e a metodologia
empregada para o calculo da estimativa do RFE, o qual é complementar ao resultado fiscal convencional para se
avaliar o grau de expanséo ou de contragéo fiscal, levando-se em consideracao os efeitos do ciclo econémico e de
eventos fiscais ndo-recorrentes sobre o esforco fiscal. Nesta nota metodoldgica, define-se o resultado fiscal
convencional como sendo o resultado primario do setor publico consolidado, conforme divulgado pelo Banco Central
do Brasil em suas estatisticas fiscais.

A presente nota metodoldgica detalha o método para célculo do RFE apresentado no Boletim “Resultado Fiscal
Estrutural” divulgado pela SPE, sendo atualizada anualmente conforme evolui a metodologia empregada pela SPE.
O boletim, a nota metodolégica e as séries historicas (trimestral e anual) encontram-se disponibilizadas no sitio
eletrénico da SPE para o publico externo a partir de 2016, e desde entédo tem passado por atualizacdes pontuais?.

Com esta iniciativa, a SPE cumpre seu papel, disponibilizando um importante meio de analise no debate sobre o
desempenho da politica fiscal no Brasil. Esta iniciativa se soma a divulgacdo do Prisma Fiscal, sistema de coleta de
expectativas de mercado, disponivel no sitio eletrdnico da SPE, bem como aos trabalhos relacionados a elaboracgao
de projecdes e cendrios econdmicos e fiscais de curto, médio e longo prazo, com o objetivo de definir diretrizes de
politica econémica, conforme disposto no Decreto n°® 11.344, de 1° de janeiro de 2023.

A meta de superavit primario € um dos mais importantes indicadores de politica fiscal no periodo p6s-Plano Real.
Todavia, ao longo do ciclo orcamentario, esse indicador fiscal também é afetado pelo ciclo econémico e por eventos
fiscais ndo recorrentes. Portanto, é importante que se faca uma decomposicdo do resultado primério do setor publico
consolidado em trés componentes: componente estrutural, componente ndo recorrente e componente ciclico. Por
meio do componente estrutural, permite-se conhecer melhor o desempenho da politica fiscal, guiando assim os
esforcos em dire¢do a sustentabilidade fiscal. Em resumo, o uso do RFE é motivado pela necessidade de se isolar
as mudancas induzidas nas finangas publicas pelo ciclo econdmico e eventos fiscais ndo recorrentes, a fim de melhor
analisar as escolhas discricionarias do governo federal.

Por um lado, formuladores de politica econémica e pesquisadores reconhecem o RFE como indicador relevante para
a analise da situacéo fiscal de um pais, principalmente no que se refere ao processo de consolidagéo fiscal, ao
esclarecer quanto do resultado fiscal pode ser atribuido meramente a fatores pontuais (receitas e despesas atipicas,
por exemplo), bem como aos efeitos favoraveis (ou desfavoraveis) dos distintos estagios do ciclo econdmico. Por
outro lado, pode haver obstaculos quanto ao uso desse indicador, tais como a indisponibilidade de dados e a
metodologia empregada, que reflete em Ultima instancia um julgamento analitico (BORNHROST et al., 2011).

Visando superar esses obstaculos, a presente nota metodoldgica traz atualizagao do apéndice especifico que serve
como inventario dos eventos fiscais ndo recorrentes, cujos valores foram considerados no calculo da estimativa do
RFE. Segundo, deve-se destacar também os constantes aprimoramentos realizados na metodologia de calculo do
PIB potencial e do hiato do produto. Conforme informado em relatorio de inflagdo do Banco Central do Brasil, deve-
se destacar que o calculo do RFE, bem como da variagao desse indicador (“esforco fiscal”), é suscetivel a variagbes
em funcgdo de hipoteses e parametros adotados, que incluem variaveis ndo observaveis diretamente, como o hiato

1 Diario Oficial da Unido, publicado em: 11/05/2016. Edicéo: 89, Secdo: 1, Pagina: 61.
2 Disponivel em: << https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/politica-fiscal/atuacao-spe/resultado-fiscal-estrutural/resultado-
fiscal-estrutural >> Acesso em 22 de junho de 2023.
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do produto. Assim, tanto a diferenca entre os resultados efetivo e estrutural, quanto a classificacao da politica fiscal
estrutural em expansionista, neutra ou contracionista, devem ser vistos a luz dessas consideracfes (BRASIL, 2013).

Por fim, ao longo dos trabalhos relacionados a elaboracao do Boletim e da presente Nota Metodoldgica sobre o RFE
de 2022, fomos beneficiados ndo apenas pelo compartiihamento de dados, mas também pelas contribuicdes e
comentarios valiosos das equipes das seguintes instituicbes, além da Secretaria de Politica Econdmica: Secretaria
do Tesouro Nacional (Coordenacédo-Geral de Estudos Econdmico-Fiscais), Secretaria de Or¢camento Federal e
Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil (Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros).

1. Introducéao

Conforme apresentado em edi¢cdes anteriores da Nota Metodoldgica do RFE, a experiéncia internacional tem
mostrado que um passo importante para o monitoramento da politica fiscal é analisar seus resultados considerando
o ciclo econémico do pais, por meio de um indicador de resultado fiscal estrutural. Indicadores desta natureza ja séo
adotados em muitos paises e disseminados por instituicdes internacionais, como o Fundo Monetario Internacional
(FMI) e a Organizacédo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

A intencdo desta nota metodoldgica é apresentar o método empregado pela Secretaria de Politica Econémica do
Ministério da Fazenda para esse célculo, de forma que permita uma melhor avaliagcdo dos impactos da politica fiscal
nas condicdes de solvéncia do setor publico consolidado. Neste sentido, adaptando as metodologias
internacionalmente conhecidas do FMI e da OCDE (BORNHORST et al., 2011; GIROUARD e ANDRE, 2005) as
peculiaridades nacionais, apura-se um indicador fiscal para a avaliacdo pelos gestores e formuladores de politica
econdmica acerca dos impactos da politica fiscal sobre a solvéncia de longo prazo.

Dentro dos parametros estabelecidos para o trabalho, considerou-se importante que o indicador fosse tdo
transparente e replicivel quanto possivel, para que fosse vidvel ao publico geral acompanha-lo. Para tanto, buscou-
se uma metodologia simples e parcimoniosa, que evitasse, se possivel, depender de dados de acesso restrito para
seu calculo.

Além dessa introducgao, este estudo encontra-se dividido da seguinte forma. A secdo 2 apresenta aspectos
conceituais do RFE. A secdo 3 descreve, em linhas gerais, as etapas da metodologia utilizada: céalculo do
PIB potencial e hiato do produto, processo de formacgao de grupos de receitas e calculo de elasticidades
desses grupos em relagdo ao hiato do produto, célculo do componente ciclico e tratamento os eventos
fiscais ndo recorrentes. Por sua vez, a secdo 4 se dedica a descricdo das bases de dados e ao tratamento
feito nas variaveis. Por fim, os apéndices contém informacdes detalhadas sobre as fases envolvendo o calculo do
RFE, além de um amplo referencial teérico sobre o assunto.

2. Aspectos Conceituais do Resultado Fiscal

2.1 O Que é o Resultado Fiscal Estrutural?

O RFE deve ser compreendido como o resultado primario (ou seja, o resultado fiscal convencional) livre de
influéncias transitérias, isto €, aquele resultado que seria observado com o PIB no nivel potencial, preco do
petréleo igual ao valor de equilibrio de longo prazo, e sem receitas e despesas néo recorrentes. O indicador
procura medir o esforco discriciondrio e recorrente do setor publico consolidado para se alcangar a solvéncia
de longo prazo do pais3®. A apuracdo deste indicador pode ser considerada como uma depuracdo das
estatisticas fiscais convencionais, uma vez que se extrai um indicador que busca expressar o efeito
discricionario da politica fiscal sobre a solvéncia, ou seja, um resultado fiscal livre dos efeitos ciclicos do nivel
de atividade econdmica e dos eventos fiscais ndo recorrentes que tendem a afeta-lo.

E notério que os resultados fiscais convencionais de qualquer pais podem ser influenciados por diversos fatores,
alheios a vontade da autoridade fiscal, que afetam as despesas e, principalmente, as receitas. Dessa forma, o
resultado fiscal convencional pode ndo mensurar corretamente o esfor¢o discricionario da autoridade fiscal. Visto
gue o ciclo econémico pode ser o mais importante, embora ndo seja o Unico fator que influencia os resultados fiscais,

3 Portanto, pode-se definir o RFE como sendo o resultado primario do setor publico consolidado ajustado para os ciclos do nivel
de atividade econdmica (PIB), dos pregos de ativos (matérias primas, commodities) e para operagdes nao recorrentes no ambito
do orgamento publico (ou seja, receitas e despesas de carater temporario, atipico, extraordinario).
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o RFE, que depura o resultado fiscal convencional destas outras influéncias, pode garantir uma melhor percepc¢éo
sobre 0 quéo expansionista ou contracionista é a acdo discriciondaria da politica fiscal em cada periodo.

Esta percepgéo depende de uma métrica, que é a variacao do resultado fiscal estrutural (“esforco fiscal”) entre dois
periodos. As variagdes na politica fiscal discricionaria mostram o “esfor¢o” inicial exercido pela politica fiscal. O
conceito de “esforco fiscal” apresentado nesta nota metodologica, que é a variagdo do resultado fiscal
estrutural, estd associado a 6ticada solvéncia do setor publico, ndo tendo relagdo com o conceito de impulso
fiscal sobre a demanda agregada, como a classificagcdo em contracionista/expansionista sugere. Dessa
forma, essa variacdo do resultado fiscal estrutural € uma métrica para observar o esforco fiscal estrutural do setor
publico consolidado em determinado ano. Isto é, se as condi¢cdes de solvéncia do setor publico consolidado
melhoraram (esforco fiscal positivo e politica fiscal contracionista) ou pioraram (esforc¢o fiscal negativo e politica fiscal
expansionista). E importante destacar que os dados da variagdo do resultado fiscal estrutural (“esforco
fiscal”) informadas pela Secretaria de Politica Econdmica ndo devem ser interpretadas como sendo o
impacto da politica fiscal sobre a demanda agregada, uma vez que esse impacto exige uma analise de
multiplicadores fiscais (GRAMLICH, 1990; CHOURAQUI et al., 1990).

Assim, o RFE para o Brasil, o qual é divulgado pela SPE, é focalizado na evolu¢éo da posicéo de solvéncia do setor
publico, pois a classificacdo dos eventos fiscais hdo recorrentes é predominantemente voltada para a neutralidade
de varia¢Bes patrimoniais do setor publico. Por outro lado, um indicador voltado para efeitos sobre a demanda
agregada seria mais parcimonioso na classificacéo desses eventos, pois levaria em conta o impacto sobre a renda
do setor privado.

Quadro 1: Relacéo entre RFE, esforco fiscal estrutural e condigfes de solvéncia do setor publico consolidado.

L Condicdes de solvéncia
Veierde o Riesulicels Resultado Fiscal . Esforco (equilibrio fiscal) das
Fiscal Estrutural: Estrutural Postura Fiscal fiscal contas do setor pablico
ARFE, = RFE,_, — RFE, estrutural Lor p
consolidado
. Politica fiscal Melhora nas condigBes de
_ Crescimento T PO N
t -1 . . it
(ARFE, = RFE,_, — RFE,) RFE. . — RFE contracionista: reduz Positivo solvéncia (equilibrio) das
<0 t_TlRFE e gasto e/ou aumenta contas do setor publico
arrecadacao consolidado
Reducio Politica fiscal Piora nas condig6es de
(ARFE, = RFE,_, — RFE;) RFE —QRFE . expansionista: Negativo solvéncia (equilibrio) das
>0 t_llRFE e aumento gasto e/ou 9 contas do setor publico
reduz arrecadacéo consolidado
Neutro N&o houve mudancas nas
(ARFE; = RFE_y —RFEe) | ppp  _RFE, - RFE | Polftica fiscal neutra Neutro condicges de solvéncia
=0 -0 (equilibrio) das contas do
B setor publico consolidado

Nota: Elaboracédo da Secretaria de Politica Econdmica.

Atualmente, indicadores de RFE desempenham papel importante para a politica econémica de varios paises, sendo,
inclusive, utilizados como regra fiscal na Unido Europeia e em outros paises europeus. Na América Latina, a
metodologia do RFE é utilizada como referéncia para a meta fiscal, por exemplo, no Chile, na Coldmbia e no Peru
(BOVA et al., 2015). Estimativas para diversos paises (inclusive o Brasil) sdo regularmente divulgadas pelo FMI, bem
como por instituices nacionais“. Dentro dessa tendéncia, diversos 6rgdos multilaterais, como a Comissdo
Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) e o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID),
preocupados em aprimorar a qualidade de monitoramento e reduzir o viés pro-ciclico da politica fiscal no continente,
tém estimulado que os governos dos paises da regido passem a realizar suas préprias estimativas oficiais de RFE
como um primeiro passo na direcdo de aprimorar seus regimes fiscais.

O conhecimento do RFE permite maior flexibilidade e transparéncia para a anélise da politica fiscal. Por um lado, a
flexibilidade decorre do fato de que os ciclos econémicos e eventos fiscais ndo recorrentes interferem nos resultados
fiscais convencionais (GOBETTI, 2014, p. 38). Por outro lado, a transparéncia decorre de a necessidade desse
indicador permitir melhor dimensionamento do esfor¢co fiscal estrutural, livre ndo apenas dos efeitos do ciclo
econdmico e de preco de ativos, mas também dos eventos fiscais ndo recorrentes, oferecendo, assim, um indicador
mais adequado para se avaliar a austeridade fiscal e a sustentabilidade fiscal.

4 Por exemplo, tem-se o Instituto Brasileiro de Economia da Fundagdo Getllio Vargas (IBRE/FGV) e o Instituto Fiscal
Independente (IFI).
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2.2 Acompanhamento do Resultado Fiscal Estrutural

Ainda que um indicador de RFE traga ganhos para o monitoramento da politica fiscal, principalmente no longo prazo,
nao se pode negar que ha outros aspectos que precisam ser permanentemente avaliados em matéria fiscal. O mais
evidente deles é a questao da solvéncia de curto e médio prazos. Esse tema segue pautando as discussdes sobre
a consolidacéo fiscal ao redor do mundo desde a crise econdmica internacional de 2008-2009, na qual houve forte
adocédo de medidas de estimulo fiscal em diversos paises e, consequentemente, deterioracao das contas publicas.
Desde entdo, passou a ser necessaria a adogdo de programas de ajuste e consolidagdo fiscal, em especial, nos
Estados Unidos da América (EUA), em diversos paises da Europa e, nos Ultimos anos, no Brasil.

Além de refletir a solvéncia do setor publico, outros aspectos podem pautar o monitoramento da politica fiscal, como
a tendéncia a se buscar indicadores que reflitam mais a posi¢cdo patrimonial do que a posicdo financeira, nos quais
a apuracdo por competéncia seja cada vez mais abrangente, dentre outros.

O Quadro 2, a seguir, lista alguns desses aspectos, 0s quais sdo analisados sob a 6tica de dois indicadores extremos:
() os indicadores convencionais, utilizados no Brasil, baseados no Government Finance Statistics Manuals and
Guides - GFSM (FMI, 1986) (com algumas modifica¢des) e (ii) o indicador de RFE, que é uma depuragdo mais
complexa do que outros indicadores fiscais. Pode-se notar que ha um tradeoff entre esses indicadores. Apesar de o
resultado fiscal convencional ser mais objetivo, ele ndo permite que se tenha uma visdo tao clara dos efeitos dos
ciclos econémicos e dos eventos fiscais néo recorrentes sobre o resultado primario do setor publico consolidado.
Por sua vez, o RFE expurga esses efeitos ciclicos e ndo recorrentes, mas depende de um processo de estimacao
mais complexo, menos intuitivo e mais sujeito a hipéteses e varidveis ndo observaveis.

Um dos problemas mais relatados na literatura para a apuracdo do RFE é a dependéncia da metodologia do PIB
potencial, que gera instabilidade do indicador fiscal estrutural, e que inexiste no caso do indicador fiscal convencional.
A estimacéo do PIB potencial via funcao de producéo produz estimativas mais estaveis ao longo das divulgacdes.
No entanto, essa abordagem depende de mais hipéteses e etapas intermediarias do que quando se utiliza um filtro
estatistico no estudo de séries temporais e da estimativa do estoque de capital, cuja apuracdo € bastante
controversa. As escolhas metodolégicas deste trabalho e suas consequéncias serdo apresentadas adiante.

Quadro 2 - Aspectos de Indicadores Fiscais Selecionados

Critérios Resultado Fiscal Convencional Resultado Fiscal Estrutural
(GFSM 1986)
Simplicidade Intuitivo Pouco intuitivo
Mensuracéo N&o depende de hipéteses e parametros | Depende da estimacdo de pardmetros e
varidveis ndo observaveis
Relacdo com a Direta Indireta (embora se possa recompor a relacdo
Divida direta)
Apuracao Primario (caixa) Depende do resultado fiscal convencional
Efeito dos Ciclos Ciclos econbmico e de precos de ativos | Expurga o efeito desses ciclos
afetam o esforco fiscal
Eventos ndo Eventos nédo recorrentes afetam o | Expurga o efeito de eventos ndo recorrentes
recorrentes esforco fiscal

Nota: Elaboragdo da Secretaria de Politica Econdmica.

3. Metodologia

Embora as técnicas de ajustamento ao ciclo econdmico sejam teoricamente aplicaveis tanto as receitas quanto as
despesas, € comum assumir que as despesas - salvo algumas excecdes® - respondam pouco aos movimentos ciclicos
da economia. Portanto, o primeiro passo de qualquer metodologia de RFE é estimar quanto da variagcao da receita de
cada ano é explicada pelo ciclo econémico, ou por outros ciclos, como, por exemplo, os ciclos de precos de commodities.

5 A relagdo com o ciclo econémico também pode ser aplicada a alguns gastos do governo, sendo as despesas com seguro-
desemprego as mais tradicionalmente ajustadas ao ciclo na literatura. Porém, assume-se na metodologia utilizada pela SPE que
as despesas ndo sao ajustadas ao ciclo econdmico, uma vez que evidéncias mostram que 0s gastos com seguro-desemprego
tém apresentado uma tendéncia crescente independentemente do ciclo econémico, com uma quebra dessa tendéncia em fungéo
de mudancas no pagamento de beneficios em 2015.
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Neste estudo, emprega-se uma adaptacdo do método mais geral de ajuste ciclico usado pelo FMI (FEDELINO et al.,
2009) que estima diretamente a relacdo entre as receitas e o hiato do produto ou do preco do petréleo®.
Adicionalmente, adota-se um ajuste especial para as receitas petroliferas, a exemplo do que o Chile faz para o cobre.

Os passos da metodologia adotada para a estimacgéo do indicador de RFE aqui proposto pela SPE séo descritos a
sequir.

1° Passo — Calculo do PIB potencial e tendéncia do preco do petroleo

Para o céalculo do RFE, é necessario se obter a tendéncia do PIB e do preco do petréleo, que serdo usados para
estimar os ajustes sobre as receitas tributarias devidos ao ciclo econémico e as flutuacGes no preco daquela
commodity.

O célculo do PIB potencial e correspondente hiato do produto seguiu a metodologia adotada nos resultados fiscais
estruturais de 2018 em diante e motivada por Souza Jr. e Caetano (2005), tendo como base a funcao de producéo
Cobb-Douglas com retornos constantes de escala. Os niveis de equilibrio sdo obtidos com o filtro Hodrick-Prescott
(doravante, filtro HP) ou por suaviza¢do de médias moveis, a depender da variavel. Os detalhes da estimacdo do
PIB potencial e do hiato do produto estdo reportados no Apéndice F.

Quando pertinente, cada série utilizada na estimacéo do hiato do produto é dessazonalizada, seja usando-se a série
ja ajustada sazonalmente pelo 6rgédo de origem ou aplicando-se o método X-13 ARIMA-SEATS da agéncia censitaria
dos Estados Unidos (U.S. Census Bureau) e de uso corrente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). As séries sao trimestrais e, quando necessario, deflacionadas pelo IPCA na base 2010 (média do ano).
Para extracao da tendéncia do prec¢o do petréleo, fez-se uso direto do filtro HP.

2° passo — Formacéao de grupos de receitas

Foram considerados os seguintes grupos de receitas tributarias do setor publico objetivando identificar relagdo com
o hiato do produto:

. RTOT: Receita total federal, exceto a parcela ndo recorrente, royalties e participacdes especiais;

. ICMS: Imposto sobre operages relativas a circulacdo de mercadorias e sobre prestacdo de servicos de
transporte interestadual e intermunicipal, e de comunicacéo (ICMS);

. ISSQN: Imposto sobre Servigos de Qualquer Natureza (ISSQN);

. ROY: receitas de royalties;

o PE: participacdo especial do petréleo;

. TRAN: Transferéncias Obrigatorias (constitucionais e legais) para estados, Distrito Federal e municipios

Os grupos de receitas sdo submetidos ao ajuste de atividade, exceto receitas de royalties (ROY) e participacdo
especial do petréleo (PE) que séo ajustadas ao ciclo do preco do petréleo conforme descrito no 4° Passo abaixo.

3° Passo — Célculo da elasticidade dos grupos de receita ao Hiato do PIB

As elasticidades dos grupos de receita com relacdo ao ciclo econémico e a flutuacao ciclica do pre¢o do petréleo
foram obtidas pela estimacado da receita de cada grupo, j4 ajustadas as receitas atipicas, com relacdo ao hiato do
produto ou do preco do petrdleo. Neste estudo, utiliza-se um modelo autorregressivo e de defasagens distribuidas
(autoregressive distributed lag model — ARDL), conforme detalhamento no apéndice F.

4° Passo — Célculo do componente ciclico

Apresentando de forma resumida a metodologia que se encontra detalhada no apéndice B, o componente ciclico
de cada grupo de receita é definido como a diferenga entre a receita sujeita ao ajuste e a receita ciclicamente
ajustada. Por sua vez, as receitas tributarias (R;, i = 1, ...,4) e petroliferas (R;, j = 1, 2) ajustadas aos ciclos do
PIB (R;) e ao preco do petrdleo (R;), respectivamente, sdo estimadas multiplicando seus valores originais por
um indice de ajuste, dado pela relacdo entre seus niveis tendenciais e efetivos, potencializados pelas suas

¢ Esta estimacao direta se diferencia da metodologia empregada pela OCDE, a qual decompde as elasticidades em dois fatores:
a elasticidade da receita com relagéo a base de incidéncia e a elasticidade da base de incidéncia com relag&o ao hiato.

7 As transferéncias intergovernamentais derivadas das receitas do petréleo (Toi) também séo utilizadas neste estudo, porém sédo
definidas deterministicamente, conforme detalhado no apéndice D.
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elasticidades® em relacdo aos respectivos hiatos. De maneira formal, tem-se que 0os componentes ciclicos das
receitas tributarias (Rf;) e petroliferas (Rf;) séo definidos como:

) cRpHY
* t
Rf;=Rey;— Ri; =Ry — |Rei ¥ <7) D
t
R{;
R,'Hoil
c . 0il\¢’
R{j =Ry j— Rj=Ry;— |Rj % (_) (2)
oil,

. , . . .gY¥ .
Os termos Y; e oil; correspondem ao PIB e ao preco do petréleo tendenciais, respectivamente; R é a

elasticidade do grupo de receita tributaria i sujeita ao ajuste ciclico com relacdo ao hiato do produto; e Rt ¢
a elasticidade do grupo de receita petrolifera j sujeita ao ajuste ciclico com relacdo ao hiato do pregco do
petroleo.

A literatura apresenta ressalvas ao fato de se estabelecer elasticidades constantes ao longo do ciclo
(GRAVELLE e HUNGERFORD, 2013). Entende-se que a arrecadagdo responde assimetricamente aos
movimentos ciclicos da economia. Por exemplo, quando a economia esta entrando em recessao, a receita tende
a cair mais que proporcionalmente do que o crescimento que ocorre em um periodo de expansao econdémica.
Para contornar essa questdo, neste estudo, permite-se variacdes de modelagem econométrica nas quais as
elasticidades variam ao longo do tempo e as elasticidades mais recentes sao utilizadas.

De posse de cada receita ciclicamente ajustada, chega-se ao componente ciclico agregado do resultado fiscal:

N M
RFE = | D Re+ ) R | - Gf @3)
i=1 =1

Todavia, como as despesas ndo estdo passando pelo ajuste ciclico nesta metodologia utilizada, tem-se que
Gf =0 e, logo:

N M
RFE = | D Re+ ) RS, @)
i=1 =1

5° Passo — Eventos fiscais ndo recorrentes

Para se chegar ao RFE ap0s o0 ajuste das receitas ao ciclo econémico e ao ciclo do preco de petroleo, faz-se
necessario expurgar os eventos fiscais ndo recorrentes (BORNHORST et al. 2011). Por exemplo, dado que se
quer medir o esforgo fiscal discricionario, um resultado fiscal maior devido a decisdo de uma grande empresa
de fazer um pagamento extraordinario de uma divida tributaria ndo decorre da decisdo do governo de agir de
forma contracionista sobre a demanda agregada e, tampouco, altera a posi¢cdo de solvéncia de longo prazo do
setor publico, pois ndo ocorre variacdo patrimonial (ocorre, sim, uma baixa de contas a receber compensada
por aumento de caixa). Nesse caso, é inequivoco que tal receita deveria ser considerada nao recorrente na
apuracao da estimativa de RFE.

Tal como o exemplo acima, alguns eventos séo bastante conhecidos e ndo h& divergéncias sobre a pertinéncia
de expurgar seus efeitos do RFE. No entanto, o desafio esta em definir um critério suficientemente objetivo para
classificar uma gama expressiva de eventos de natureza distinta que afetam o resultado fiscal. Seguindo linhas
gerais do tratamento dado na literatura para outros paises (JOUMARD et al. 2008), este estudo optou por

8 Seguindo a convengao na literatura, utilizamos a expressdo “elasticidade da receita em relagdo ao hiato” para ¢, embora seja
tecnicamente mais correto chamé-la de uma elasticidade em relagéo ao “fator do hiato”, i.e. 1 + HY ou 1 + H°, podendo também
ser entendida, por aproximacdo, como uma semi-elasticidade em relacdo ao hiato H' ou H°!. Desta forma, ¢ deve ser
interpretado como a variagdo percentual na receita devido, aproximadamente, a variacédo de 1 p.p. do hiato correspondente.
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considerar um ou mais dos seguintes quesitos como critério para a classificacdo dos eventos fiscais em nao
recorrentes:

Quadro 3 — Critérios de classificacdo de eventos fiscais ndo recorrentes

Quesitos

Descricéo

Nao ter efeito sobre o
patriménio liquido do setor
publico

Receitas e despesas atipicas, pelo fato de ndo representarem eventos fiscais
continuos e permanentes, ndo sdo considerados como uma contribuigcdo
efetiva para o patriménio liquido. Por exemplo, dado que se quer medir o
esforco fiscal discricionario, um resultado fiscal maior devido a decisdo de uma
empresa de fazer um pagamento extraordinario de uma divida tributéria ndo
decorre da decisdo do governo de agir de forma contracionista sobre a
demanda agregada e, tampouco, altera a posi¢éo de solvéncia de longo prazo
do setor publico, pois ndo ocorre variacdo patrimonial (nesse exemplo, ocorre
uma baixa de contas a receber compensada por aumento de caixa). Neste
caso, é inequivoco que tal receita deveria ser considerada nao recorrente na
apuracdo de um resultado fiscal estrutural. Logo, é possivel justificar essas
antecipac¢@es e diferimentos como eventos fiscais ndo recorrentes, mesmo
gue ocorram Varias vezes, pois nao ha uma melhora permanente na posicao
fiscal. Em outros casos, receitas de privatizacdes sdo consideradas como
receitas ndo recorrentes pela mesma razao.

N&o ter perspectiva de
repeticdo no longo prazo (isto
€, ndo recorréncia)

Trata-se identificar os eventos fiscais (receitas e despesas) que possuam um
aspecto temporério, isto é, de ndo recorréncia. No sentido mais estrito de "néo-
recorréncia”, deve-se considerar apenas os eventos fiscais ndo recorrentes
gue afetam, no maximo, um exercicio financeiro.

Materialidade dos valores
envolvidos

Trata-se de identificar eventos fiscais (receitas e despesas) néo recorrentes
cujos valores se destacam em termos de magnitude dos valores envolvidos,
em comparacdo com a evolucdo da séria histérica das receitas e das
despesas.

Disponibilidade de
informagdes publicas sobre
os dados desses eventos

Em atendimento ao principio da transparéncia na administracao publica, assim
como ao principio orcamentario da publicidade e transparéncia, € importante
gue os dados fiscais atipicos estejam disponiveis para a sociedade, a fim de

fiscais ndo recorrentes gue essas informacfes possam ser utilizadas por outros pesquisadores ou
instituicGes para o célculo da estimativa de Resultado Fiscal Estrutural.

Nota: Elaboracédo da Secretaria de Politica Econdmica.

Entretanto, hd sempre certo nivel de discricionariedade do analista quando da classificacdo de determinada
receita ou despesa como sendo evento fiscal ndo recorrente. Mais que isso, operagdes fiscais de mesma
natureza também podem passar por tratamentos diferenciados, dependendo do limiar em que se encontram em
cada quesito acima, principalmente no item (iii). Note-se que até mesmo o momento quando se é calculado o
RFE pode influenciar na decisdo. Uma determinada receita ou despesa classificada como néo recorrente
pode passar a ser interpretada como recorrente meses depois em funcdo de uma nova lei, deciséo
politica ou decisao judicial.

Por fim, classificadas as operac¢fes fiscais como recorrentes ou ndo recorrentes para o computo do RFE, o
componente nao recorrente é definido como a diferenga entre receitas ndo recorrentes e as despesas nao
recorrentes, de modo que:

RE™ = RY® — G} (5)

6° Passo — Formulacédo do Resultado Fiscal Estrutural:

Por dltimo, define-se o RFE como:

RFET = RF, — RFf — RFMR (6)
RF, = (RFEST + RFf) + RPMR 7
RFR

Em que RFFST corresponde ao resultado fiscal estrutural; RF, corresponde ao resultado fiscal convencional;, RFf
corresponde ao componente ciclico do resultado fiscal convencional; RFMR corresponde ao componente nio
recorrente do resultado fiscal convencional; RFR corresponde ao componente recorrente do resultado fiscal
convencional. O apéndice C traz mais detalhes do calculo do RFE.
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4. Base de dados

As receitas federais e as transferéncias tributarias intergovernamentais foram obtidas a partir do Resultado do
Tesouro Nacional - RTN®.

Os dados da arrecadacao de ICMS, nas frequéncias mensal e trimestral, foram compartilhados pela equipe da
Coordenacao-Geral de Estudos Econdmico-Fiscais da Secretaria do Tesouro Nacional (CESEF/STN). De
maneira especifica, esses dados sdo compilados pela Matriz de Saldos Contabeis do Sistema de Informacdes
Contéabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI), sendo também classificados pela Natureza de
Receita. Ajustes adicionais podem ser feitos com base nas informac¢fes constantes no Relatério Resumido da
Execugdo Orgamentaria (RREO) e nos portais de transparéncial®. A esses dados de arrecadacao tributéaria,
soma-se os recursos do Fundo Estadual de Combate a Pobreza e as Desigualdades Sociais (FECP), que é um
adicional de 2% (dois por cento) do ICMS destinado ao Fundo Estadual de Combate & Pobreza e as Desigualdades
Sociais previsto no artigo 2° da Lei n° 4.056, de 30 de dezembro de 200211,

Os dados de arrecadacdo de ISSQN, nas frequéncias mensal e trimestral, também foram obtidos junto a
CESEF/STN. De maneira especifica, assim como os dados de ICMS, esses dados de ISSQN sdo compilados
pelo (SICONFI), sendo também classificados pela Natureza de Receital?.

Por fim, as receitas de royalties e da participagéo especial do petrdleo foram extraidas das receitas patrimoniais
e de contribui¢des disponiveis no Sistema Integrado de Administracdo Financeira (SIAFI), a partir de consultas
feitas no Tesouro Gerencial.

No caso do prego do petroleo Brent, parte-se da série mensal em dolar americano da cota¢do Brent Dated,
disponibilizada pelo sitio eletronico Index Mundi!?, e da taxa de cambio para compra obtida junto ao Banco Central
do Brasil, de modo a se calcular a série do prego do petréleo em reais (R$). Em seguida, trazem-se os precos pelo
IPCA para se construir as séries trimestrais a pre¢os constantes de 2010.

Os dados do Resultado Primario do Setor Piblico Consolidado, bem como da decomposicédo desse resultado entre
Governo Central, Estados e Municipios (Governos Regionais), e Empresas Estatais (das trés esferas de governo),
foram obtidos através das séries temporais das necessidades de financiamento do setor publico consolidado
divulgadas pelo Banco Central do Brasil pelo critério abaixo da linha. Para algumas observacdes quanto a
alteracdes metodolégicas dos dados do Banco Central para o resultado primario apés as recomendacdes
constantes nos Acdrdaos do Tribunal de Contas da Unido (TCU) n°(s) 325/2015 e 3.297/2015, vide apéndice D.

Vale ressaltar que, diferentemente do procedimento adotado para os resultados fiscais do Governo Central e dos
Governos Regionais, os resultados fiscais das Empresas Estatais ndo passam por nenhum ajuste antes de serem
incorporados ao RFE do setor publico consolidado. Tal simplificacéo se justifica pela pequena expressividade relativa
do resultado do grupo frente ao resultado total do setor publico, principalmente depois que Petrobras e Eletrobras
deixaram de ser contabilizadas nas estatisticas fiscais, e pela diversidade de atividades desempenhadas por essas
empresas, que dificulta o estabelecimento de um padréo de relacdo dos seus resultados com o ciclo econémico.

9 Para algumas observacdes quanto & nova divulgacdo do RTN e como isso afetou o indicador de resultado fiscal estrutural, ver apéndice
D.

10 Em relag&o ao ICMS, realiza-se um ajuste nos dados no que se refere a cota-parte do ICMS para os municipios.

* Em cumprimento ao disposto no Art. 82 do Ato das Disposigées Constitucionais Transitorias da Constituigcdo Federal, e o disposto no Art. 1° da
Emenda Constitucional Federal n® 67/2010, fica o Poder Executivo do Estado do Rio de Janeiro autorizado a instituir, no exercicio de 2003, para
vigorar até 31 de dezembro de 2023, no ambito do Executivo Estadual, o Fundo de Combate a Pobreza e as Desigualdades Sociais (FECP) com
0 objetivo de viabilizar a todos os fluminenses acesso a niveis dignos de subsisténcia visando a melhoria de qualidade de vida. Dados mensais
da arrecadacao do Adicional de ICMS no ambito do FECP encontram-se disponiveis em:
<<http://www.fazenda.rj.gov.br/sefaz/faces/menu_structure/servicos/navigationContribuinte/conlunal/menu_servico_icms/ICMS-
MaisOpcoes?_afrLoop=32463990705536754&datasource=UCMServer%23dDocName%3A100571& _adf.ctrl-state=11hrqg5bu2_194>>. Acesso
em 15 de fevereiro de 2021.

12 Até a publicagdo do Boletim do Resultado Fiscal Estrutural de 2016, a série utilizada era fornecida exclusivamente pelo IPEA. A partir do
Boletim de 2017, a série considerada foi composta pelos dados fornecidos pelo IPEA para o periodo anterior a 2010 e pela STN para o
periodo a partir de 2010.

13 Disponivel em: << https://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=crude-oil-brent&months=360>>. Acesso em 06 de maio de 2022.
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Boxe: Aprimoramentos no Resultado Fiscal Estrutural

As estatisticas fiscais convencionais sdo altamente afetadas por fatores alheios a atuacdo do governo. Para
exemplificar, é possivel imaginar que uma crise econémica, que leve a uma retracao do PIB, esteja associada a uma
gueda dos resultados fiscais convencionais. No entanto, ndo se pode dizer, apenas por essa analise, que a politica
fiscal foi expansionista, uma vez que a queda do resultado fiscal convencional pode ter decorrido simplesmente da
perda de arrecadacao decorrente do nivel de atividade econdmica.

Depurar as estatisticas fiscais em contextos como este, bem como de outros fatores atipicos que afetam os
resultados fiscais, € um desafio a ser enfrentado por todos que se dedicam a analisar a politica fiscal. A experiéncia
internacional tem mostrado que um passo importante para o aprimoramento do monitoramento da politica fiscal é
analisar seus resultados de maneira ajustada ao ciclo econémico, por meio do resultado fiscal estrutural. A fim de
contribuir para esta discussao, a Secretaria de Politica Econdémica - SPE tem divulgado anualmente, desde 2016,
uma estimativa do Resultado Fiscal Estrutural (RFE) para a economia brasileira, em bases anual e trimestral, apds
a publicacao das contas nacionais. Essa estimativa, por sua vez, € decomposta em: Resultado Fiscal Estrutural do
Governo Central, Resultado Fiscal Estrutural dos Entes Subnacionais e Resultado Fiscal Estrutural do Setor Publico
Consolidado.

O RFE deve ser compreendido como o resultado primério (ou seja, o resultado fiscal convencional) livre de
influéncias transitorias, isto €, aquele resultado que seria observado com o Produto Interno Bruto (PIB) no nivel
potencial, precos dos ativos (em especial, o petréleo) igual ao valor de equilibrio de longo prazo, e livre dos efeitos
de eventos fiscais (receitas, despesas e transferéncias) ndo recorrentes. Esse indicador procura medir o esforco
discricionario e recorrente do setor publico consolidado para se alcancar a solvéncia fiscal de longo prazo do pais?4.
A apuracao deste indicador pode ser considerada como uma depuracédo das estatisticas fiscais convencionais, uma
vez que se extrai um indicador que busca expressar o efeito discricionario da politica fiscal sobre a solvéncia, ou
seja, um resultado fiscal livre dos efeitos ciclicos do nivel de atividade econdmica e dos eventos fiscais ndo
recorrentes que tendem a afeta-lo.

N&o existe, entretanto, uma metodologia definitiva para se ajustar os resultados fiscais convencionais em relagdo
aos ciclos econdmico e das commodities, assim como para a definicdo estrita do expurgo dos eventos fiscais ndo
recorrentes (atipicos, temporérios, extraordinarios). Pelo contrario, metodologias de célculo de resultados fiscais
estruturais devem ser revisadas com frequéncia, levando-se em consideracao fatores tais como: (i) aprimoramentos
no calculo da estimativa de PIB Potencial e de Hiato do Produto; (ii) disponibilidade e qualidade de dados fiscais; (iii)
regimes fiscais vigentes; (iv) conjunturas econdémicas nacional e internacional.

Um ponto chave para a mensuragdo do RFE é o expurgo dos eventos fiscais ndo recorrentes apds o ajuste das
receitas ao ciclo econémico e ao ciclo do preco das commodities. Em Nota Metodoldgica especifica, a SPE elenca
critérios objetivos de classificacdo desses eventos, por exemplo: (i) ndo ter efeito sobre o patriménio liquido do setor
publico; (ii) ndo ter perspectiva de repeticdo no longo prazo (isto €, ndo recorréncia); (iii) materialidade dos valores
envolvidos; (iv) disponibilidade de informag6es publicas sobre os dados de eventos fiscais ndo recorrentes.
Entretanto, hd sempre certo nivel de discricionariedade do analista quando da classificagdo de determinada receita,
despesa ou transferéncia como sendo evento fiscal ndo recorrente. Mais que isso, operagdes fiscais de mesma
natureza também podem passar por tratamentos diferenciados, dependendo do limiar em que se encontram em
cada quesito acima, principalmente no item (iii). Note-se que até mesmo o0 momento quando se € calculado o RFE
pode influenciar na decisdo. Uma determinada receita, despesa ou transferéncia classificada como néo recorrente
em um dado momento pode passar a ser interpretada como recorrente posteriormente em funcdo de uma nova lei,
deciséo politica ou judicial, ou mesmo do contexto da trajetéria fiscal observada ex-post.

Em face dos argumentos aqui apresentados, o objetivo geral desse boxe é apresentar, em linhas gerais, os
aprimoramentos que estdo sendo estudados na metodologia de célculo do Resultado Fiscal Estrutural feita pela
SPE. De maneira especifica, pelo menos quatro aprimoramentos estdo em andlise.

Primeiro, deve-se levar em consideracdo a gestao do risco fiscal dos precatérios. A Emenda Constitucional n°®
114/2021 estabeleceu que o limite para pagamento de precatérios é valido até 2026, significando que todo o passivo
acumulado no periodo devera ser pago em 2027. Conforme consta na Exposicdo de Motivos dessa emenda
constitucional, o crescimento esperado em 2022 em relagdo ao pagamento de precatoérios foi calculado em R$ 34
bilhbes, aproximadamente, em relacdo ao or¢camento autorizado para 2021. Se esse valor estivesse sido
considerado no calculo da estimativa de Resultado Fiscal Estrutural de 2022, seria constatado uma piora ainda maior
nas condi¢Bes de solvéncia do setor publico consolidado. Em um calculo alternativo, no qual se considera que o

14 Portanto, pode-se definir o RFE como sendo o resultado primario do setor publico consolidado ajustado para os ciclos do nivel
de atividade econdmica (PIB), dos pregos de ativos (matérias primas, commodities) e para operagdes nao recorrentes no ambito
do orgamento publico (ou seja, receitas e despesas de carater temporario, atipico, extraordinario).
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pagamento dos precatorios estimados em R$ 34 bilhdes fosse efetivado em 2022, mantendo as demais despesas e
receitas constantes, verificou-se que o RFE do Governo Central para o ano de 2022 seria de -0,40% do PIB, ao invés
de -0,05%. Como se trata de uma despesa de outros ciclos que sera acumulada até 2027, a ndo consideragao desta
despesa nos calculos do RFE de 2022 a 2026 distorcera o resultado de 2027, comprometendo a robustez do
indicador e sua fundamental caracteristica de proporcionar comparabilidade da trajetoria fiscal livre de efeitos
transitérios ao longo do tempo. Como o foco do RFE é a conducéo da politica fiscal em uma perspectiva de médio e
longo-prazo, isto €, em uma perspectiva estrutural, considera-se que serd necessario um estudo sobre a forma mais
adequada de tratar este evento que tem impactos sobre a trajetéria fiscal estrutural.

Segundo, had uma necessidade de se rever a classificacdo, de temporarios para permanentes, de parcela de
determinados gastos primarios federais realizados a partir de 2020 para mitigar os efeitos da crise
econdmica provocada pela pandemia de Covid-19. Durante o periodo da pandemia, a secretaria do Tesouro
Nacional elaborou um acompanhamento de despesas voltadas para a mitigacdo dos efeitos daquele evento. Este
acompanhamento foi realizado até o ano de 2022, sendo interrompido em 2023. Naturalmente, com as informacoes
disponiveis naquele momento e a auséncia de perspectiva sobre os gastos que permaneceriam estruturalmente e
0s que seriam descontinuados, a Secretaria de Politica Econémica optou por classificar todos os gastos relacionados
a pandemia elencados pela STN como atipicos (ndo-recorrentes). No entanto, com o beneficio da perspectiva
temporal mais afastada para esta avaliagdo, considera-se que esta classificacdo precisa ser revista, ja& que muitos
dos gastos realizados naquele periodo tornaram-se estruturais. Ha respaldo te6rico para tal consideracdo. Peacock
e Wiseman (1967), com base na evolucao dos gastos publicos no Reino Unido, encontram relacéo de periodos de
disturbios sociais com o deslocamento estrutural para um maior patamar de gastos publicos ao longo do tempo.
Segundo os autores, o nivel de gastos do governo foi claramente afetado pelas duas guerras mundiais do século
XX, aumentando de maneira significativa durante as guerras e seguindo uma trajetéria normal apds os distarbios,
porém em um nivel superior ao anterior a guerra. Alguns exemplos de revisfes relacionadas aos gastos inaugurados
com a pandemia de Covid-19 merecem destaque. Por exemplo, uma parte de despesas com aquisicdo de vacinas
contra o virus da Covid-19 precisam ser reclassificadas como permanentes, uma vez que essas despesas irdo
continuar a compor o orcamento do Ministério da Saude, embora em menor magnitude em relagéo a 2020 e 2021.
Outro exemplo é o Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (PRONAMPE),
instituido pela Lei n°® 13.999, de 18 de maio de 2020, mas alterado pela Lei n® 14.161, de 2 de junho de 2021, para
permitir o uso do PRONAMPE, de forma permanente, como politica oficial de crédito, de modo a conferir tratamento
diferenciado e favorecido as microempresas e as pequenas empresas. Esta politica foi instituida em 2020, no esteio
das medidas de mitiga¢éo do impacto da pandemia, mas foi mantida até os dias atuais. H4 também o deslocamento
no gasto com o programa de transferéncia de renda que, uma vez ampliado pelo Auxilio Emergencial, ndo retornou
ao nivel anterior & pandemia. Uma revisado parcial dessas classificagfes no d&mbito do RFE precisara ser realizada
para uma perspectiva estrutural mais adequada para a comparabilidade temporal do indicador.

Terceiro, ha a necessidade de se avancar no calculo do Resultado Fiscal Estrutural dos entes subnacionais. A
estabilidade macroecondmica de uma Federagcdo depende também da situacao fiscal dos entes subnacionais. Na
metodologia atual, h4 informa¢éo mais minuciosa sobre os eventos ndo recorrentes do Governo Central. O mesmo
ndo ocorre para Estados e Municipios. Nesta seara, havera esforco para um levantamento mais minucioso dessas
informagdes junto aos Estados da Federacdo. Os desafios fiscais dos estados, Distrito Federal e municipios podem
ter um impacto significativo na economia e na prestacdo de servicos publicos essenciais. De fato, os governos
subnacionais respondem por uma parcela importante de gastos publicos, seja na implementacdo de politicas
publicas, seja na implementacéo de investimentos publicos em infraestrutura. Por essa razao, é necessario conhecer
a situacéo fiscal estrutural dos entes subnacionais, pois essa informacao sera relevante para contribuir nos trabalhos
dos gestores publicos estaduais e municipais, visando uma gestéo fiscal sustentavel e responsavel.

Quarto, ha a necessidade de uma apuragao mais precisa desse indicador em relacédo aos efeitos da flutuacédo dos
precos das commodities nas receitas. Por exemplo, destaca-se a revisao feita neste ano no célculo do Resultado
Fiscal Estrutural, no que se refere aos dividendos da Petrobras. Tendo em vista 0 comportamento atipico dos
dividendos da Petrobras observados em 2021 e 2022, houve a necessidade de se expurgar do dado oficial divulgado
pela Secretaria do Tesouro Nacional nesses dois anos a parcela dos dividendos afetada pela volatilidade do preco
do barril do petréleo. Foram estimados 0s seguintes valores, em termos reais, os quais foram excluidos da estatistica
oficial: R$ 20.260,4 milhdes (2021) e R$ 33.420,4 milhdes (2022).

Os aprimoramentos a serem feitos na metodologia do calculo do Resultado Fiscal Estrutural divulgado pela SPE
terdo o acompanhamento de consultores externos a serem contratados pelo Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) por meio de cooperacéo técnica. Esses aprimoramentos deverdo levar em consideracéo as
melhores praticas metodologicas internacionais, bem como o conhecimento aprofundado das contas publicas
brasileiras.
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APENDICES

Apéndice A - Extensao das séries estimadas

Considerando que as séries dos grupos de receitas utilizados nas estimativas das elasticidades apresentam
diferentes intervalos temporais, o periodo considerado de cada um deles é exibido na Tabela A.1.

Tabela A.1 — Periodo de Estimacéo

Grupo de Receitas Periodo de estimacéo

RTOT 1T1997: ultimo trimestre disponivel
ICMS 1T1997: dltimo trimestre disponivel
ISS 1T2002: dltimo trimestre disponivel
TRAN 1T1997: dltimo trimestre disponivel
ROY 1T1999: ultimo trimestre disponivel
PE 1T2000: dltimo trimestre disponivel

Nota: Elaboragdo da Secretaria de Politica Econdmica.

Apéndice B — Céalculo do Componente Ciclico

A receita ciclicamente ajustada, R*, é definida como a receita que se teria com hiato zero, Y = Y* . Neste estudo,
postula-se que relacdo geral entre receita efetiva R, a receita ciclicamente ajustada, R*, e o hiato na forma
Y /Y* segue uma estrutura linear na escala logaritmica com efeito do hiato distribuido no tempo:

In Ry = In R, + ZEH (Y* )
t—k

Portanto, tem-se que

Ri _ H (ﬁ)sk't (B1)
Ry Yk

Desse modo, qualquer desvio do produto efetivo em relagcdo ao produto tendencial conduz a uma mudanca
proporcional na receita efetiva em relagdo a receita tendencial. Essa mudanca na receita efetiva também é
potencializada pela sensibilidade da receita a mudancas do hiato do produto, a qual é refletida na elasticidade.

De (B1), tem-se que a receita ciclicamente ajustada é obtida por

K R HY
Y, kt
R =R x| | (Yf ") . (82)
k=0 t—-k
Definem-se as receitas ajustadas ao ciclo do petrdleo de modo similar a (B2),
= foil; ‘gi};Ho”
R = Ry, % 1_[ (—f"‘) o (B3)
J J oil,_y
k=0

na qual R, € a receita ciclicamente ajustada do grupo j.

A partir das expressodes (B1) e (B2) abaixo, é possivel derivar o clculo do componente ciclico da receita i no periodo
t1
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Rict =Ry — th-

Conclui-se das equagdes acima que o componente ciclico pode ser calculado utilizando-se

K RyHY
c t*—k Ek't
Rip =Ryt |1 - 1_[ (_Y ) (B5)
t—k
k=0
e
R-,H"”
i1
e ot oil,_y
k=0

Apéndice C — Calculo do Resultado Fiscal Estrutural

Para a analise do calculo do resultado fiscal estrutural do setor publico consolidado, parte-se da premissa de que o

resultado primério convencional (RF,) pode ser decomposto entre componentes que se diferenciam, de acordo com
a duracgéo dos seus efeitos:

RF, = (RFEST + RFf) + RFNR
RFR

(C1)

Em que RFEST corresponde ao RFE; RFf é o componente ciclico do resultado fiscal; SP? é o resultado fiscal
convencional recorrente (RFR = RFEST + RFf); e SPNR é o resultado fiscal ndo recorrente. De (C1) tem-se que o
resultado fiscal estrutural é calculado da seguinte forma:

RFEST = RF, — RFE — RFMR (C2)

Na pratica, como neste estudo as despesas () ndo sdo ajustadas ao ciclo econémico, o resultado fiscal estrutural
pode ser calculado pela simples exclusao do componente ciclico das receitas, além do resultado fiscal ndo recorrente
(isto €, receitas e despesas ndo recorrentes), tal que:

REFST = RF, — RFf — (RY® — GI'®)
e T S

RFNR

(C3)

A partir das expressoées (3) e (4) descritas no 4° Passo da Sec¢do 3 (Metodologia), a equacao acima ainda por ser
reescrita de forma mais detalhada como:
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N M
RFtEST = RF; — Z Rﬁt + Z ch,t — Gf| — (RMR — GNR)
i=1 j=1 =0 RFNR
RFf

A fim de decompor o RFE entre Governo Central e Governos Regionais, € preciso considerar que parte do
componente ciclico das receitas federais afeta, por meio do sistema de transferéncias intergovernamentais (T), o
RFE de estados e municipios?®.

Por sua vez, o componente ciclico das transferéncias é decomposto entre as transferéncias decorrentes de receitas
tributarias e aquelas derivadas de receitas do petrdleo:

TE = TRANE + Toil¢ (C5)

em que TRANf corresponde ao componente ciclico das receitas tributarias federais que sido repassadas aos
governos regionais; e Toil¢ corresponde as transferéncias das receitas ciclicas derivadas do petréleo.

Adicionalmente, sédo realizados ajustes de eventos fiscais ndo recorrentes para o Governo Central e para 0s
Governos Regionais. Apesar deste trabalho nao classificar as receitas de Estados e Municipios entre recorrentes e
nao recorrentes, alguns eventos classificados como néo recorrentes para o Governo Central (REFIS, por exemplo)
implicam em transferéncias de parcela desses recursos para os entes federados, ou seja, essas transferéncias
favorecem o resultado dos Governos Regionais em detrimento do Governo Central. Essas transferéncias atendem
os trés ultimos critérios de receitas ndo recorrentes apresentados na Secéo 3 (5° passo) e o primeiro critério também
leva em conta o efeito sobre o patrimonio liquido do ente federado!é. Dessa forma:

NR _ TNR
RFgy: =T;
NR _ pNR _ ~NR _ TNR
RFgcr = Reee — Geeye t
NR _ NR NR
RF:'™ = RFgce + RFgy ¢

sendo T/R as transferéncias ndo recorrentes. Dessa forma, os resultados fiscais estruturais do Governo Central e
dos Governos Regionais podem entéo ser definidos por:

RFE, = RFpy ¢ — RFfy . — (TRANE + Toilf) — TR

C6
7 (C6)
RFET = RFgcr — RFéc. — RFYR + (TRANE + Toilf) + TR ©7)

T
T¢

Aqui cabem alguns comentarios. O componente ciclico das transferéncias tributarias (TRANS) é obtido de forma
similar aos demais grupos de receitas tributarias, ou seja, o componente ciclico é definido como a diferenca entre as
transferéncias sujeitas ao ajuste do ciclo econémico e as ciclicamente ajustadas:

TRANE = TRAN, — TRAN; (C8)

J& o componente ciclico das transferéncias do petroleo (Toilf) € obtido a partir de dados da arrecadacéo de royalties
e participacBes especiais por meio de consultas ao sistema Tesouro Gerencial.

15 por hipétese, assume-se que o superavit primario das empresas estatais ndo é sujeito ao ciclo econdmico, ou seja, de tal modo
que o resultado fiscal estrutural das estatais € o préprio resultado efetivo.

16 para esta andlise, foi adotada a hipétese de que os recursos de Imposto de Renda, bem como Imposto de Produtos
Industrializados, foram repassados no més seguinte do seu recolhimento, pois os principais eventos ndo recorrentes (Refis, por
exemplo) estipulam o ultimo dia do més como prazo final. Dessa forma, os recursos sdo repassados no primeiro decéndio do
més subsequente. O Regime Especial de Regularizagdo Cambial e Tributaria (RERCT), também chamado de Repatriacéo, foi o
Unico que ndo seguiu essa regra, pois os valores exatos e 0 momento das transferéncias foram amplamente divulgados e assim,
foram classificados no més exato em que a transferéncia foi realizada de acordo com a STN.
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Apéndice D — Mudancas na apuracao de indicadores fiscais

A partir de janeiro de 2016, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) alterou a forma de divulgacdo dos valores do
Resultado do Tesouro Nacional. Uma das alteragGes foi apresentar o resultado liquido de restituicdes para cada
grupo de tributos. Anteriormente, as restituicdes eram consideradas agregadas como um grupo separado, e 0s
tributos eram apresentados em valores brutos. A STN também alterou o agrupamento geral das receitas: o RTN até
dezembro de 2015 considerava trés grandes grupos de receitas: Receitas do Tesouro, Receitas da Previdéncia
Social e Receitas do Banco Central. A partir de janeiro de 2016, os grandes agrupamentos se tornaram: Receita
Administrada pela RFB, Incentivos fiscais (era uma sublinha das Receitas do Tesouro), Arrecadacédo Liquida para o
Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) (houve apenas a alteracdo de nome das Receitas da Previdéncia
Social) e Receitas Ndo Administradas pela RFB. Mas as mudanc¢as mais significativas aconteceram nas tabelas de
despesas, que passaram a ser divididas nos grupos de despesas obrigatérias e despesas discricionarias, em linha
com a abordagem orgamentaria.

Como a maior parte da informacéo utilizada pela SPE para o calculo do RFE provém das tabelas fornecidas para os
dados de arrecadacédo, ndo houve impacto importante dessas alteragdes para essa apuracao. Além disso, também
ajudou o fato da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) haver retroagido o calculo do resultado priméario, com os
ajustes das mudancas para a maioria das séries histéricas de receita, até janeiro de 1997.

Outra mudancga ocorreu em fun¢éo dos Acoérdaos do TCU n° 825/2015 e 3.297/2015, que determinaram ao Banco
Central do Brasil que incorporasse no seu resultado fiscal oficial, abaixo da linha, as varia¢gées dos passivos da Unido
em relacdo a alguns bancos publicos (Banco do Brasil e BNDES) e ao FGTS listados nos referidos acordaos
mencionados. O Quadro 44 da Nota para Imprensa de Politica Fiscal, referente a dezembro de 2015, apresenta a
série historica do resultado primario, caso as variagdes de passivos referidas anteriormente fossem incluidas no
historico.

Por fim, a partir de janeiro de 2016, os dados oficiais de resultado primério do setor publico consolidado, abaixo da
linha, passaram a incluir as variagc6es desses passivos pelo critério de apuragdo por competéncia apenas para esse
grupo de despesas primérias. Em fun¢éo disso, o indicador de resultado fiscal convencional passou a ser um
indicador misto, com uma parcela apurada pelo critério de competéncia, e outra parcela apurada pelo critério de
caixa. Com o objetivo de homogeneizar o mesmo conceito ao longo de toda a série, optou-se por fazer ajustes
nessas despesas do critério de caixa para o critério de competéncia. Dessa forma, incorporou-se esses ajustes como
eventos fiscais ndo recorrentes de janeiro de 2002 a dezembro de 2015.

Apéndice E — Referencial Tedrico sobre Resultado Fiscal Estrutural

Desde o inicio da década de 1980, organismos internacionais tém usado para a maior parte das na¢des avancadas
as mudancas discriciondrias no orgamento do governo como uma medida de impulso (ou esfor¢o) de politica fiscal
(CHOURAQUI et al., 1990; HAGEMANN, 1999). Essas mudancas tém sido mensuradas por meio do RFE (structural
fiscal balance, na literatura em inglés).

O RFE se diferencia do resultado fiscal ciclicamente ajustado, por considerar, além de mudancas em receitas,
despesas e transferéncias decorrentes da posi¢do ciclica da economia, os eventos fiscais ndo recorrentes
associados a essas variaveis fiscais. Ou seja, no resultado fiscal ciclicamente ajustado leva-se em conta apenas o
ajuste relativo ao ciclo econdmico e ao ciclo das commodities conforme o préprio nome indica. Seja qual for o
indicador utilizado (RFE ou ciclicamente ajustado) é possivel utilizar a variagdo do indicador entre dois periodos
como medida de esforco fiscal estrutural e ainda classificar a postura da politica fiscal em determinado periodo:
expansionistal’, contracionista'® ou neutra!®. O Quadro 3 a seguir sintetiza os conceitos desses dois indicadores:

17 politica fiscal expansionista, expansiva, “estimulativa” ou anti-recessiva.
18 Politica fiscal restritiva, recessiva, “apertada”.
19 politica fiscal indcua, anddina, isto &, ndo afeta a renda, a producéo e o emprego, por exemplo.
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Quadro 3: diferenca entre resultado fiscal ciclicamente ajustado e RFE.
Resultado Primério do Setor Publico Consolidado
(-) Componente ciclico
(=) Resultado Fiscal Ciclicamente Ajustado
(-) Eventos fiscais ndo recorrentes (atipicos, extraordinarios, one-off and temporary measures)
(=) Resultado Fiscal Estrutural
Nota: Elaboragdo da Secretaria de Politica Econdmica.

Ha diferentes defini¢cdes atribuidas ao conceito de RFE. Por exemplo, Muller e Price (1984) consideraram o saldo
orcamentario ajustado ciclicamente como um indicador da acdo deliberada do poder publico, ao considerar as
variacdes do déficit orcamentario como causa das oscilagbes da atividade econdmica. Destacam-se as seguintes
vantagens desse indicador fiscal em comparacgéo ao resultado primario convencional: (i) andlise da posicao de curto
prazo da politica fiscal; (ii) planejamento e controle orgcamentario de médio prazo; (iii) a busca de continuidade e
estabilidade na elaboracdo do orcamento e; (iv) monitoramento de potenciais pressdes do mercado financeiro (Muller
e Price, 1984, p. 2). Para Giorno et al. (1995), esse indicador forneceria informagdes sobre qual seriam as receitas
e as despesas caso o produto agregado estivesse em seu nivel potencial, ou seja, excluindo-se a evolucgao do nivel
de atividade econémica.

Segundo Blanchard (1990), o RFE mensura mudancas discricionarias na politica fiscal, ajuda a analisar a
sustentabilidade fiscal de um pais, bem como pode ajudar a analisar o impulso (esforco) fiscal estrutural de uma
mudanca discricionaria na politica fiscal sobre a economia. Em seu estudo, prop8e-se uma metodologia para obter
uma medida de RFE, a qual consiste separar o orcamento publico em componentes, bem como estimar as
elasticidades em relagdo as principais varidveis macroecondmicas que influenciam esse indicador (por exemplo,
crescimento econémico, taxa de inflag&o, taxa de juros).

No caso brasileiro, estudos importantes se destacam no célculo desse indicador fiscal. Bevilagua e Werneck (1997)
inauguraram a literatura sobre RFE no Brasil a partir de uma medida de impulso fiscal estrutural - metodologia
considerada precursora do saldo fiscal estrutural - inspirada em Blanchard (1990). Essa metodologia foi adaptada
para o caso brasileiro, usando o PIB em vez do desemprego como proxy para o ciclo econémico e, adicionalmente,
ajustando os resultados do orgamento pela inflacdo. As estimativas obtidas apontaram para uma postura fiscal mais
expansionista do que a sugerida pelos resultados orgamentarios reais para o periodo de 1989-1996. Os resultados
também sugeriram uma consolidagédo fiscal menos significativa em 1994 e um impulso fiscal estrutural mais forte em
1995, em comparagao com dados néo ajustados. Ao todo, este estudo forneceu uma primeira evidéncia do viés pro-
ciclico da politica fiscal do Brasil.

Por sua vez, Mello e Moccero (2006) utilizam a metodologia da OCDE para estimar o saldo orgamentario primario
ajustado ao ciclo para o governo central e chegam a conclusées semelhantes as evidéncias obtidas por Bevilaqua e
Werneck (1997). O célculo das elasticidades foi feito usando quadrados minimos ordinarios e a estimagéo da NAIRU
e do produto potencial foi feito usando-se o filtro HP. As evidéncias obtidas mostraram uma sensibilidade do superavit
primario para o ciclo econémico (conforme medido pelo hiato do produto) de 0,32 para dados de 1995-2005, inferior
a média da OCDE, mas em linha com os EUA e o Japdo. Essa estimativa resulta de uma sensibilidade de 0,38 para
as receitas do governo central e de uma sensibilidade de -0,06 para as despesas. O estudo aponta para uma maior
sensibilidade ciclica do desempenho fiscal do Brasil em comparagdo com outros mercados emergentes, 0 que
provavelmente segue a maior participagdo do pais nos gastos do governo como porcentagem do PIB. As evidéncias
obtidas mostram um viés altamente pré-ciclico nas decisdes fiscais discricionarias do Brasil, especialmente em
tempos de recessdo econdmica - refletindo agdes corretivas para melhorar a solvéncia fiscal em tempos de crise.
Ademais, observou-se também que o gasto obrigatdrio também é pro-ciclico, colocando em risco o ajuste fiscal.

Propondo realizar a aplicacdo de uma regra fiscal orientada pelos ciclos econémicos no Brasil, Maciel (2006) teve
por objetivo estimar o0 RFE, bem como elasticidades de receita-produto para o periodo de 1999 a 2005. Utilizando a
metodologia do FMI, o produto potencial foi obtido por meio do filtro HP, ao passo que a elasticidade receita-produto
foi estimada por meio de abordagem de minimos quadrados ordinarios. Além disso, foi realizada uma adaptacao da
regra estrutural com metas de resultado primario, elaborando-se trés tipos de simulagfes: meta fiscal zero, meta
igual a fixada na Lei de Diretrizes Orgcamentarias e meta igual a meta realizada pelo governo federal no periodo. Os
resultados obtidos mostraram que, seguindo o fator ciclico, o ano que apresentou maior déficit foi 2003 (recessao) e
maior superavit foi 2000 (forte crescimento) em todas as simulag@es. A terceira simulagdo, que serve como melhor
parametro de comparagdo com os resultados realizados no periodo, teve uma discrepancia maxima de 0,39% do
PIB em relac@o a meta apurada pelo governo, indicando estabilidade para a ado¢éo da regra no pais sem aumento
significativo do risco de administracdo da divida publica. Os resultados também indicaram uma elasticidade receita-
produto de 1,026. Concluindo, a utilizacdo da regra proposta no estudo tendeu a manter o gasto mais constante e
contribui para a diminuicdo do desvio padréo das despesas publicas.
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Rocha (2009) utilizou uma estrutura diferente para dissociar o impacto dos estabilizadores fiscais dos efeitos das
decisdes de politica discricionaria no Brasil. Foi considerada a elasticidade orcamentéria estimada de Mello et al.
(2006) e a aplicagdo de uma regra de Taylor de politica fiscal, em que o saldo orgamentario real é fungéo do saldo
fiscal estrutural e do hiato do produto. Usando dados de 1995-2005, o saldo estrutural € obtido como um residuo. O
estudo testou também regras de politica que relacionam o saldo fiscal primario real ao hiato do produto, ao nivel de
divida do governo e ao saldo fiscal defasado. Os resultados obtidos evidenciaram a natureza pro-ciclica da politica
fiscal no periodo amostral, embora o grau dessa pro-ciclicalidade tenha diminuido desde a aprovacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal em 2000.

Gobetti et al. (2010) teve por objetivo geral estimar o resultado fiscal primario estrutural — livre da influéncia de
flutuacBes no PIB e no preco do petréleo - para o governo central e administracfes publicas de 1997 ao segundo
trimestre de 2010, adaptando a metodologia do FMI para levar em conta particularidades do caso brasileiro. Esse
procedimento requer que se estimem o PIB tendencial e as elasticidades dos principais componentes do orgamento
com relacéo ao PIB e ao preco do petréleo. Para obter uma série suavizada do PIB (e do preco do petrdleo), utilizou-
se o filtro HP. Para estimar as elasticidades, foram usados varios métodos, como o método dos minimos quadrados
ordinérios, permitindo ndo linearidades nos dados. Nao se realizou ajustes nas séries de despesas, dado que essas
parecem ter exibido comportamento pré-ciclico. As receitas foram desagregadas conforme a metodologia adotada
pela OCDE. Dentre os resultados obtidos, as estatisticas indicaram que o periodo analisado foi marcado por dois
grandes ciclos de politica fiscal: um primeiro de contragéo fiscal, que se prolongou até o fim de 2005; e outro de
expansdo fiscal, a partir de 2006. Os calculos realizados com as elasticidades mais conservadoras também
mostraram que a expansao fiscal de 2009, durante a crise, teria sido de aproximadamente 0,7%, e de 0,2% a 0,4%
do PIB na esfera federal e no consolidado da administragdo publica, respectivamente. Os resultados parciais de
2010, por sua vez, indicaram que a expansao fiscal na administracéo publica sofreu um impulso nagquele ano (de
0,2% e 0,4% para 0,8% a 09% do PIB). Dessa vez, entretanto, foram principalmente os governos regionais que
contribuiram para a reducao do RFE, provavelmente em funcdo da proximidade das elei¢des.

Schettini et al. (2011) estimam o resultado primério estrutural e o impulso fiscal das administragBes publicas
brasileiras de 1997 a 2010. Foram realizados dois ajustes: i) inicialmente, foram identificadas receitas ndo
recorrentes (incluindo as resultantes de contabilidade criativa); e ii) apds esta primeira corre¢do, ajustaram-se as
receitas para os efeitos ciclicos do produto e do prec¢o do petréleo (no caso dos royalties e participacdes especiais).
As elasticidades e a trajetdria de longo prazo das séries de referéncia foram estimadas por filtro de Kalman. Os
resultados mostram a relevancia do RFE no contexto do atual debate sobre credibilidade e rigidez das regras fiscais,
bem como sua importancia para analises da orientagao da politica fiscal brasileira.

No Relatdrio de Inflagao de junho de 2011, o Banco Central do Brasil divulgou o impulso fiscal, visando mensurar o
impacto das medidas fiscais discricionarias do governo — ac¢des pro-ciclicas ou anticiclicas que nédo séo vinculadas
ao desempenho da economia e a contratos, no curto prazo, reconhecendo que esse indicador é importante subsidio
para a conducdo da politica monetéria. Na estimacdo do impulso fiscal, a autoridade monetéria considerou 3
metodologias distintas: FMI, OCDE e Holandesa. Dentre os resultados obtidos, o impulso fiscal evidenciou que, entre
o periodo de 2001 a 2011, o governo central adotou a¢des discricionarias para adequar a postura fiscal aos ciclos
econdmicos e a estratégia de manter a relacédo divida/PIB em trajetéria decrescente.

Oreng (2012) teve por objetivo geral fornecer estimativas para o RFE do setor publico brasileiro. Foram utilizadas as
metodologias do FMI e do Banco Central Europeu para dados fiscais do setor publico consolidado, considerando-se
o periodo 2000 a 2011. No tratamento dos dados, em vista da escassez de dados para os governos subnacionais,
foram combinadas informacdes de transferéncias do Tesouro Nacional, arrecadagao tributaria dos Estados e Distrito
Federal conforme boletim do Conselho Nacional de Politica Fazendaria (CONFAZ) e dados fiscais do resultado
primario sob o critério “abaixo da linha” calculado pelo Banco Central do Brasil. No caso das estimativas de tendéncia
de longo prazo das variaveis analisadas, foram utilizados funcéo de producéo e filtro HP para o preco do petréleo,
ao passo que as elasticidades foram estimadas por meio de minimos quadrados ordinarios. Os resultados obtidos
mostraram um aperto fiscal na primeira parte da década de 2000 e um afrouxamento da politica fiscal no final da
década. Além disso, os resultados revelaram um esforgo fiscal consideravel em 2011 (até o terceiro trimestre). Um
aspecto interessante no estudo de Oreng (2012) se baseia na comparac¢ao dos resultados obtidos por meio de ambas
as metodologias empregadas, permitindo assim uma avaliagdo da relagdo custo-beneficio em relagdo a adocéo de
métodos de apuracao do RFE.

No Relatorio de Inflagdo de margo de 2013, o Banco Central do Brasil realizou estimativas para o resultado primario
estrutural do governo geral, bem como impulso fiscal, compreendendo o periodo de 2007 a 2013. Dentre os
resultados obtidos, o relatorio evidenciou que, apds uma posi¢ao de neutralidade em 2008, o impulso fiscal em 2009
mostrou-se expansionista, em funcédo de medidas anticiclicas entdo adotadas, o que se repetiu em 2010. O aumento
do superavit em 2011, em que pese a desaceleracdo no nivel de atividade, resultou em impulso fiscal contracionista.
Em 2012, medidas adotadas para estimular o nivel de atividade — como desoneragdes tributarias e aumentos de
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gastos — contribuiram para reduzir o superavit estrutural, gerando impulso expansionista. Para 2013, a politica fiscal
tende a neutralidade, na hip6tese de o superavit primario ser o indicado pelo Boletim Focus, ou refletira tendéncia
contracionista, no caso de cumprimento integral da meta estabelecida na Lei de Diretrizes Orgamentérias (LDO).

Gobetti (2014) ofereceu insumos para uma reflexdo mais aprofundada acerca do arcabouco fiscal necessario para
o Brasil, tomando-se como referéncia a literatura tedrica e empirica sobre regras fiscais, bem como as experiéncias
da Unido Europeia e do Reino Unido. A proposta central do estudo sugeriu a ado¢éo de metas fiscais baseadas no
conceito de resultado estrutural ajustado ao ciclo econémico, conforme as experiéncias internacionais.

Gobetti et al. (2017) realizaram uma revisao das metodologias de ajustamento ao ciclo econémico adotadas no
calculo do RFE. Essa reviséo e sua aplicacdo pratica se baseou na literatura internacional disseminada por estudos
da Comissdo Europeia e do Fundo Monetario Internacional, que tenta superar as fragilidades detectadas na
estimativa das duas variaveis-chave do ajustamento ciclico: o PIB tendencial (ou potencial) e as elasticidades receita-
PIB. Com base nesse referencial teérico-empirico, mostrou-se que as estimativas de produto tendencial pelo filtro
HP apresentaram deficiéncias insuperaveis (principalmente em conjunturas econémicas de elevada volatilidade) e,
alternativamente, adotou-se alguns dos principais aprimoramentos da metodologia da funcdo de producao,
propostos pela Comissdo Europeia, visando estimar os hiatos do produto e para avaliar sua plausibilidade. Em
seguida, submeteu-se as receitas do governo a um ajuste prévio de correcdo (tax correction) e estimou-se suas
elasticidades com o uso de modelos de correcao de erros (MCE), de forma a permitir que a dindmica de curto prazo
pudesse incorporar uma estrutura ndo-linear, a fim de se levar em conta a influéncia do ciclo econémico nas
estimativas. Os resultados (e testes de estabilidade paramétrica) indicaram, em primeiro lugar, que as elasticidades
de longo prazo eram préximas da unidade e bem menores do que as estimadas por outros estudos semelhantes
aplicados ao Brasil, uma vez que esses desconsideraram os efeitos distorcivos causados pelas mudancas na
legislagéo tributaria (onerag¢des e desoneragdes). Em segundo lugar, os resultados indicaram que, no curto prazo,
em “tempos extremos” (elevado hiato do produto, positivo ou negativo) as elasticidades divergem da unidade e
alcangcam um patamar de 1,5, provendo subsidios a hip6tese de que nas recessdes (e nos booms) as receitas caem
(crescem) proporcionalmente mais do que o PIB. Por fim, com base no produto potencial e nas elasticidades
estimadas, os resultados mostraram que a recessdo reduziu ciclicamente as receitas em 2% do PIB, e que
estruturalmente o resultado fiscal deteriorou cerca de 4,8 pontos percentuais do PIB entre 2008 e 2016. Dessa
deterioracdo, cerca de 40% poderiam ser explicadas pela expansao fiscal (segundo metodologia adotada pela
Comissdo Europeia), mas 51% estavam relacionadas a quebra estrutural na tendéncia do PIB. Ou seja, as
estimativas indicam que — além da queda ciclica das receitas e teoricamente reversivel em uma recuperagdo
econdmica — existia um problema mais grave para a sustentabilidade fiscal de longo prazo que é a perda estrutural
da capacidade de arrecadagédo do governo pés-crise econdmica. Esse fato, associado a rigidez do gasto publico no
curto prazo, introduziu um desafio substancial para a politica fiscal. Dessa forma, o uso do indicador de RFE, com
os devidos cuidados e ajustes sugeridos pela literatura internacional, poderia contribuir para melhor avaliar o
desempenho passado e futuro das financas publicas.

Pinto (2018) estimou o resultado primério fiscal estrutural para o Brasil, adaptando a metodologia proposta pela
Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda do Brasil (MF/SPE), visando validar se o indicador era
robusto ao ponto de ser capaz de se tornar uma regra fiscal (meta de resultado estrutural). As adaptag@es tiveram
por objetivo trazer maior transparéncia para o célculo do indicador de RFE, além de explicitar um problema
metodolégico que pode fragilizar o indicador. Assim, no estudo foi constatado que alguns dados fiscais, necessarios
para decomposicao das receitas em grupamentos, nao vinham de fontes publicas de informacao, sendo necessario
a adaptacéo da distribuicdo das receitas para calculo das elasticidades. Foi constatado também que a depender da
metodologia de produto potencial utilizado para calculo do indicador, esse poderia mudar completamente seu
resultado, gerando interpretaces muito distintas. Por isso, o estudo alertou para a urgente necessidade de uma
metodologia de produto potencial mais robusta, além de informa¢des mais transparentes, para que o debate sobre
a possibilidade de se ter uma regra fiscal voltada para o indicador de RFE fosse iniciado.

Gobetti et al. (2018) realizaram uma revisao das metodologias de calculo do RFE e do impulso fiscal, com base na
literatura internacional disseminada por estudos da Comissdo Europeia — CE. A partir desse referencial,
apresentaram-se novas estimativas para o hiato do produto e para as elasticidades receita-PIB, e foram explorados
os determinantes da deterioracéo fiscal brasileira, estimada em 3,3 pontos percentuais (p.p.) do PIB, entre 2008 e
2016, na abordagem abaixo da linha — e 4,2 p.p. acima da linha. O estudo também ofereceu uma contribuigdo
original, ao medir como erros de mensuragdo no PIB potencial — ou mudancas reais na taxa de crescimento dessa
variavel — afetaram a estabilidade do benchmark da metodologia tradicional de estimar o impulso fiscal e, por
consequéncia, a propria robustez do modelo utilizado para avaliar a orientacéo da politica fiscal.

Ao destacar a viabilidade da ado¢do do RFE como uma regra mais moderna de politica fiscal, Barros (2018)
argumentou que essa viabilidade dependia de uma série de pré-condicbes que podiam refletir o grau de
accountability, transparéncia, maturidade, bem como consenso das instituicbes e agentes econdmicos. Em vista
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disso, o estudo teve por objetivo geral estimar o RFE e o impulso fiscal para o Brasil no periodo de 1998 a 2017. Foi
utilizada a metodologia do FMI com algumas adaptacgdes, por exemplo, o uso de um modelo agregado para receita
liquida, além de premissa de elasticidade unitaria. Dentre as principais contribuicdes do estudo, destacou-se o
inventario amplo do volume de receitas e despesas nao recorrentes do governo central. Dentre os resultados obtidos,
foi possivel conhecer a orientagéo da politica fiscal do governo federal, destacando-se que o viés expansionista teve
inicio em 2006.

Recentemente, Pinto e Andrade (2021) estimaram o resultado primario estrutural para o governo central a partir das
estimativas de hiato do produto e do calculo de elasticidades dos grupamentos de receitas em relacdo ao PIB
realizadas pela Instituicdo Fiscal Independente em seus estudos especiais N°(s) 4 e 16. As simulacdes realizadas
indicaram que, em 2020, o resultado primario estrutural do governo central foi deficitario em 1,2% do PIB. Ou seja,
expurgando o efeito do ciclo econdmico (-1,5% do PIB) e dos eventos fiscais ndo recorrentes (-7,3% do PIB), o
resultado primario do governo central continuaria sendo deficitario. Esses resultados estdo em linhas com as
recentes atualiza¢gBes das estimativas feitas pela SPE (2022) para o governo central em 2020, a partir do resultado
fiscal convencional (-10,0% do PIB): RFE (-0,9% do PIB), componente ciclico (-0,9% do PIB) e componente nédo
recorrente (-8,2% do PIB). Do ponto de vista da orientacdo da politica fiscal, classificada a partir da variacdo do
resultado estrutural no periodo (isto €, o impulso ou esfor¢o fiscal), para Pinto e Andrade esta orientacdo ficou
proxima da neutralidade em 2020 (impulso fiscal de 0,1 p.p. do PIB).

Com as atualizagbes realizadas em termos de aprimoramentos na metodologia do PIB Potencial e do Hiato do
Produto, bem como no rigoroso mapeamento dos eventos fiscais ndo recorrentes, a presente nota metodolégica da
SPE pretende contribuir ao debate académico e a formulagéo de politica econdmica ao apresentar resultados acerca
do RFE para o Brasil.

Apéndice F — Metodologia do Hiato do Produto e das Elasticidades

Esta secdo apresenta a metodologia de célculo do produto potencial, e do respectivo hiato, utilizada no RFE.
O produto potencial e o correspondente hiato sdo necessarios para os cdlculos das elasticidades de receitas
reportadas no Boletim do RFE. Até 2017, a medicéo do hiato do produto no &mbito do RFE era feita unicamente com
base no filtro HP. A partir de 2018, a Secretaria de Politica Econdmica passou a utilizar a metodologia da fungéo de
producdo buscando maior fundamentacdo econdmica e alinhamento com as praticas utilizadas por instituicbes
governamentais de paises da OCDE (EUROPEAN UNION, 2018). A metodologia aqui apresentada evoluiu do
procedimento geral desenvolvido no IPEA (SOUZA JR e CAETANO, 2013).

A metodologia sera apresentada em trés etapas, sendo a Ultima referente a estimacgéo das elasticidades (em
relacdo ao hiato) dos grupos de receitas utilizados no RFE:

1. Estimacéo da funcdo de producéo Cobb-Douglas com retornos constantes de escala como
base para estimacéo da produtividade total dos fatores (PTF) e do produto potencial (Y*) a partir de
dados agregados de estoque de capital fisico e humano, PIB (Y) e excedente operacional bruto.

2. Célculo do produto potencial com base na PTF e fatores de producdo em seus niveis de
equilibrio e aferi¢do do hiato, H = Y;Y .
3. Estimacdo das elasticidades receita-hiato com base nas estimativas obtidas por meio de

modelos autorregressivos de defasagens distribuidas com tendéncia linear.

F.1 Funcéo de Produgé&o e Produtividade Total dos Fatores

Para o célculo do RFE, é necessario se obter a tendéncia do PIB, do PIB potencial e do prego do petrdleo. Essas
tendéncias séo usadas para se estimar os efeitos do ciclo econémico e das flutua¢des no preco daquela commodity
sobre os grupos de receitas tributéarias. O PIB (efetivo) é uma medida do valor de todos os bens e servigos finais
produzidos na economia, em um determinado periodo, sendo calculado trimestralmente pelo IBGE. O PIB potencial,
por sua vez, é uma construcao tedrica cujos componentes nao séo diretamente mensuraveis e de dificil estimacao
(HAUPTMEIER et al., 2009). Trata-se de uma estimativa do valor do produto que a economia teria produzido se o
trabalho e o capital tivessem sido empregados em seus niveis sustentaveis maximos (niveis de equilibrio), o que se
entende como niveis compativeis com crescimento constante e sem causar pressdo inflacionaria. Nesse sentido, o
hiato é relevante para se determinar tendéncias inflacionarias. E importante observar que o produto potencial pode
ser excedido e ndo é um limite maximo na producgdo. Via de regra, a economia opera perto do potencial com
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alternancia de curtos periodos acima e abaixo do potencial. No Brasil, persistem hiatos negativos (Y < Y*) desde
2014.

Apesar da definicho do produto potencial envolver os conceitos de inflagdo e crescimento sustentavel, sua
mensuragdo nem sempre se utiliza dessa conceituagdo tedrica. Na pratica, pode-se estimar o produto potencial com
base no conceito de tendéncia estatistica. A estimacao pode ser feita a partir de procedimento puramente estatistico
ou com alguma estrutura econométrica, sendo a abordagem de funcao de producédo o método mais empregado. A
metodologia adotada pela SPE se baseia nessa abordagem e teve como ponto de partida os trabalhos do IPEA
(SOUZA JR e CAETANO, 2013).

O ponto inicial da metodologia é a especificacdo da funcao de producédo agregada a qual, no nosso caso, sera a
funcdo Cobb-Douglas com elasticidade de substituicao unitaria (0 < a < 1) e retornos constantes de escala,

Y, = At(KtCt)a[Ltcl - Ut)](l_a) . (F1)

Define-se no tempo t, Y; = produto, 4, = PTF, K, = estoque de capital, C, = nivel de utilizacdo da capacidade
instalada, L, = mao de obra, U, = nivel de desemprego e a = share ou elasticidade-produto do capital.

A partir destas especificagBes, o produto potencial € obtido com a funcdo de producgdo calculada com os niveis
potenciais de A, C, e U,. Dentre os componentes de (F1), somente a PTF ndo é observavel e sera aqui estimada
pela abordagem cléssica do residuo de Solow. Os demais componentes da func¢éo de producdo estdo descritos na
Tabela F.1.

Tabela F.1 — Descrigdo dos Componentes da Func¢édo de Producédo

Variavel Simbolo Fonte Observacfes

PIB Efetivo Y IBGE Produto Interno Bruto (Contas Nacionais Trimestrais) dessazonalizado
encadeado a pregos de 2010 (assim como as demais séries monetarias).

Estoque Liquido de Capital Fixo K Ipea O Estoque Liquido de Capital Fixo (ELCF) (R$) é estimado pelo Ipea por
meio do acimulo dos fluxos de Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF)
deflacionados (base = média 2010) (Souza Jr. e Cornelio, 2022). A
depreciacdo dos equipamentos de capital fixo é calculada mediante a
aplicagdo de uma taxa de depreciacdo e de um tempo de vida Util para
cada produto usado para FBCF. Os valores anuais foram desagregados
temporalmente, para a frequéncia trimestral. Série trimestral.

Utilizagdo da Capacidade Instalada C FGV Utilizagdo da capacidade instalada na industria - média no trimestre (O-
100%). Série trimestral. Dessazonalizada pelo método X-13 ARIMA-
SEATS.

Forca de Trabalho Ocupada U IBGE Série trimestral. 8 = L(1 —U) . Dessazonalizada pelo método X-13
ARIMA-SEATS.

Forca de Trabalho Desocupada (3] IBGE Série trimestral. Dessazonalizada pelo método X-13 ARIMA-SEATS.

Fora da For¢a de Trabalho 14 IBGE Série trimestral. Dessazonalizada pelo método X-13 ARIMA-SEATS.

Populagéo em Idade Ativa PIA calculado 8 +8+¢

Taxa de Ocupagéo TXO calculado 8/(8 + 6)

Taxa de Participagdo TXP calculado (6+8)/PIA

Nivel de Ocupacao N calculado 6/ PIA

Excedente Operacional Bruto EOB IBGE Dados provenientes do Sistema de Contas Nacionais: Saldo resultante do

valor adicionado bruto deduzido das remuneragGes pagas aos
empregados, do rendimento misto e dos impostos liquidos de subsidios
incidentes sobre a producéo. Proxy do lucro bruto da renda gerada pelas
firmas. Série anual de 2000 a 2019.

Elasticidade-Produto do Capital a calculado Fixado neste trabalho em 0,35 com base (i) na razdo EOB/PIB no periodo
de 2000-2019 (0,32-0,35), (ii) estimag&o da fungdo de producgdo por
qguadrados minimos em dois estagios (0,38; 0,29--0,47), (iii) 0,40 (Brasil,
2020) e (iv) 0,35 (Pinheiro et al., 2001).

Produtividade Total dos Fatores A calculado Estimado como residuo de Solow a partir das séries dos fatores de
producéo e para o valor de a fixado.

Nota: Elaboragdo da Secretaria de Politica Econdmica.
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O primeiro passo para a estimacédo do produto potencial é a construcdo da série de PTF, o Unico componente nao
observavel da funcdo de producéo (F1), a partir das variaveis definidas na Tabela F.1:

Y

A= (K, Cr)*o 1=

t = 1T2001, ...,4T2022

A série A, assim construida apresentou oscilacdo atipica no ano de 2020 em funcdo das bruscas variacdes
decorrentes da crise sanitéria provocada pela pandemia de COVID-19 (Gréfico F.1). O passo seguinte é determinar
o nivel de equilibrio da PTF e de outras variaveis relacionadas aos fatores de producéo.

Gréfico F.1 — PTF calculada e de equilibrio
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Nota: Elaboracédo da Secretaria de Politica Econdmica.

F.1 Niveis de Equilibrio e Produto Potencial

Os niveis de equilibrio dos componentes da fungcdo de producao foram obtidos por médias méveis ponderadas
retroativas com janela de trés trimestres para as varidveis que representam taxas, as quais possuem menor
variabilidade e auséncia de tendéncia, e pelo filtro HP para a PTF, como é habitual em metodologias baseadas na
funcdo de producao. Note-se que o nivel de ocupag¢éo nao foi suavizado diretamente, mas a partir da decomposi¢éo
em taxas:

1. PTF de equilibrio: A7 = tendéncia resultante da aplicacao do filtro HP na série estendida em dois anos com
base na média das proje¢Bes de modelo ARIMA e de Holt-Winters aditivo.

2. Nivel de equilibrio da utilizagdo da capacidade instalada: C; = média mével retroativa com janela de cinco
anos.

3. Nivel de equilibrio da ocupacdo-PIA: N* = média mével retroativa com janela de cinco anos.

4, Nivel de equilibrio da taxa de ocupacgao: TXO" = média mével retroativa com janela de cinco anos.

5. Nivel de equilibrio da taxa de participacao: TXP" = média mdvel retroativa com janela de cinco anos.

6. Nivel de equilibrio da forca de trabalho ocupada: 6* = N* x PIA ou 8* = TXO" x TXP" x PIA ou, ainda, a

média desses dois procedimentos?°.
Obtém-se, entdo, a série do produto potencial,

Yy = At(KtCt*)OSS(e:)O'ﬁS,
e correspondente hiato do produto:

20 0 nivel de equilibrio da forca de trabalho ocupada difere muito pouco entre os trés procedimentos descritos e foi adotada a
média.
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A estimativa final do hiato por trimestre esta ilustrada no Gréafico F.2 e os valores anualizados estédo
comparados com outras estimativas na Tabela F.3. Observa-se que o Brasil exibe hiatos negativos persistentes
desde 2T14. O valor negativo de quase 14% em 2T20 chama a atengdo para a ruptura causada pela crise sanitaria
na primeira metade de 2020 e forte recuperacdo no segundo semestre.

Gréfico F.2 — Hiato do produto no periodo 1T2001-4T2022.
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Nota: Elaboracdo da Secretaria de Politica Econdmica.

F.2 Elasticidades

O ultimo passo da metodologia aqui apresentada é o calculo das elasticidades (com relacdo ao hiato do
produto ou do preco do petréleo, conforme o caso) de grupos especificos de receitas. As elasticidades sao utilizadas
no calculo do componente ciclico das receitas conforme detalhado no Apéndice C. Os grupos de receitas incluem
as receitas tributarias do setor publico descritas na Sec¢do 3 deste documento (RTOT, ICMS, ISSQN e TRAN) e os
dois grupos de receitas submetidas ao ajuste do pre¢o do petréleo (ROY e PET).

Conforme explicado por Bornhorst et al. (2011), as elasticidades podem ser estimadas econometricamente
ou derivadas de analises de microdados e razdes entre renda e imposto desembolsado. Bornhorst et al. (2011)
chamam a atencdo para a dificuldade de se estimar as elasticidades e para a instabilidade que pode existir,
requerendo o acompanhamento das estimativas ao longo do tempo e possivel necessidade de estimativas baseadas
em médias méveis. O ponto de partida para a estimacao é a relacéo

log(R,) = B, + elog (:—:) +u,, (F3)

sendo R a receita sob andlise, B, e ¢ coeficientes de regresséo, sendo ¢ a elasticidade, e u, o termo residual. Sera
adotada a notacéo r = log(R) e h = log(Y/Y™*) ou h = log(P/P*) no caso das receitas ROY e PE, sendo P o preco
do petréleo (Brent) e P* seu nivel de equilibrio obtido por aplicacdo direta do filtro HP sobre a série (P;).
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Modelo Autorregressivo e de Defasagens Distribuidas

As elasticidades-hiato das receitas sé@o obtidas a partir da estimacdo de modelos autorregressivos e de
defasagens distribuidas (autoregressive distributed lag models — ARDL), incluindo tendéncia linear deterministica e
variaveis dummies para quebras estruturais, sendo expresso por:

p k
T :[30 +ﬁ1t+2ﬁin_i +Z€jht_j+a'wi+ut (F4)
i=1 j=0

Em que r; € o logaritmo natural da receita tributaria em analise {r, = In(R;)}; h; € o logaritmo natural do hiato do
produto ou do hiato do preco do petréleo (no caso das receitas de royalties ou de participacao especial de petréleo):
{hy = In(Y./Y?)} ou {h, = In(P,/P{)}; w; € um vetor de variaveis dummies relacionados as quebras estruturais; e u,
é o termo de residuo independente e identicamente distribuido: u,~i.i.d.N(0,0?%). As estimativas intervalares das
elasticidades (&) foram analisadas com erros padrdo consistentes (robustos) na presenca de heterocedasticidade e
autocorrelagdo (método HAC). Utilizou-se também o teste de erro de especificacdo de equacdo de regresséo de
Ramsey para verificar se a suposi¢éo de especificacdo correta é valida nos modelos econométricos estimados. Além
disso, deve-se destacar que as séries de receitas foram convertidas para valores constantes usando-se o
deflator implicito do valor adicionado do PIB a precos basicos.

A Tabela F.2 a seguir apresenta os resultados da analise de estacionariedade das séries de receitas por
meio do uso de testes de raizes unitarias com presenca de quebras estruturais identificadas endogenamente.

Tabela F.2 — Resultado dos testes de raizes unitarias (1971 a 2022)

Com quebra estrutural endégena (data da quebra é desconhecida)
Variaveis | Modelo Ti o\ijoegelsan gaptzr(rj(;n (lggi)tatistica Tipo desaikkonen T (ZOOZE)s,tatistica
Mgdelo Quebra de Teste Mgdelo Data da Quebra de Teste
RTOT, C Innovational outlier | 2015:02 | -6,17® (0 lags) | Impulse Dummy 2020:03 -3,77® (0 lags)
RTOT, CT Innovational outlier | 2014:01 | -6,48® (0 lags) | Impulse Dummy 2020:03 -3,65@ (0 lags)
ICMS, C Innovational outlier | 2015:01 | -5,42@ (0 lags) | Impulse Dummy 2020:02 -2,47 (0 lags)
ICMS, CT Innovational outlier | 2014:01 | -5,76® (0 lags) | Impulse Dummy 2020:02 -2,850 (0 lags)
ISS, C Innovational outlier | 2004:04 -4,44 (0 lags) Rational Shift 2020:02 -1,86 (0 lags)
ISS, CT Innovational outlier | 2004:04 -4,44 (0 lags) Rational Shift 2020:02 -3,26® (0 lags)
TRAN, C Innovational outlier | 2004:02 -4,58 (0 lags) Rational Shift 2020:04 -3,60@ (0 lags)
TRAN, C,T Innovational outlier | 2004:04 -4,55 (0 lags) | Rational Shift 2020:04 -3,91@ (0 lags)
ROY, C Innovational outlier | 2020:02 | -5,33® (0 lags) | Impulse Dummy 2020:02 -2,820 (0 lags)
ROY, CT Innovational outlier | 2014:04 | -6,33® (0 lags) | Rational Shift 2020:02 -3,09® (0 lags)
PE, C Innovational outlier | 2016:04 | -5,03® (0 lags) | Impulse Dummy 2017:01 -2,94® (0 lags)
PE, C,T Innovational outlier | 2014:04 | -5,50® (0 lags) | Impulse Dummy 2017:01 -1,87 (0 lags)

Fonte: elaboragéo propria. Uso dos softwares econométricos Eviews e JIMULTI.

Nota:

1 — “Lags” significa defasagens. Tipos de modelo: “C” significa constante; “T” significa tendéncia deterministica. Contagem inicial
maxima de 11 defasagens. Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados séo estatisticamente significantes ou rejeicéo
da hip6tese nula ao nivel de significAncia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Observa¢fes anuais incluidas: 50 (amostra:
1971 a 2020).

2 —Os valores criticos do teste de Vogelsang e Perron (1998) séo os seguintes, considerando-se modelo econométrico com constante
e tendéncia deterministica: (i) modelo com quebra de intercepto (constante): -5,35 (1%), -4,86 (5%), e -4,61 (10%); (ii) modelo com
quebras de intercepto e de tendéncia: -5,72 (1%), -5,18 (5%), e -4,89 (10%); (iii) modelo com quebra de tendéncia: -5,35 (1%), -4,86
(5%), e -4,61 (10%). Tipos de quebra: innovational outlier e additive outlier. Sele¢@o da quebra estrutural: estatistica t de Dickey-
Fuller minimizada. Selegdo do nimero 6timo de defasagens: Critério de Informagé&o de Schwarz.

3 — Os valores criticos do teste de Saikkonen-Liitkepohl sdo (Lanne et al., 2002): (i) modelo com constante: -3,48 (1%), -2,88 (5%),
e -2,58 (10%); (ii) modelo com constante e tendéncia deterministica: - 3,55 (1%), -3,03 (5%), e -2,76 (10%). Tipos de quebra estrutural:
Rational Shift, Exponential Shift e Impulse dummy.

Os resultados das elasticidades obtidas a partir da estimacao dos modelos ARDL encontram-se reportadas
na Tabela F.3 a seguir.
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Tabela F.3 — Elasticidades médias dos grupos de receitas.

Receita | Hiato do Produto | Hiato do Prego do Petroleo
RTOT 1,34
ICMS 0,80
ISS 1,05
TRAN 1,39
ROY 0,78
PE 0,94 (defasado)

Nota: Elaboracdo da Secretaria de Politica Econdmica.
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