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RESULTADO FISCAL ESTRUTURAL

REsuLTADO 2019

Introducéo

O resultado priméario do setor publico consolidado passou de -1,6% do PIB em 2018 para -0,9% no ano passado,
segundo dados do Banco Central do Brasil. Para fins de avaliagdo da conducgéo da politica fiscal, a interpretacdo
adequada dessa variacdo no resultado primario deve considerar que as estatisticas fiscais normalmente sdo afetadas
pelo ciclo econémico, bem como por eventos possivelmente significativos em termos financeiros, mas que nédo
representam uma mudanca permanente na posicao fiscal do pais.

A solucdo dada internacionalmente para a necessidade de se ajustar as estatisticas fiscais pelos fatores mencionados
é calcular o resultado fiscal estrutural. A Secretaria de Politica Econémica (SPE) propds uma forma de estimar esse
indicador, a qual pode ser consultada em Nota Metodolégica.! O resultado fiscal estrutural deve ser compreendido
como o resultado primario livre de influéncias transitorias, isto é, aquele que seria observado com o PIB no nivel
potencial,? preco do petréleo igual ao valor de equilibrio de longo prazo, e sem receitas e gastos nédo recorrentes. O
indicador procura medir o esfor¢o discricionario e recorrente do setor publico para alcancar a solvéncia de longo
prazo do pais.

Nesse sentido, a fim de cumprir seu papel institucional e contribuir para 0 monitoramento da politica fiscal, a SPE
publica o Boletim 2019, conforme determinacdo da Portaria n? 170, de maio de 2016, assim como as tabelas dos
resultados em bases anual e trimestral, disponiveis no sitio da SPE.

As estimativas obtidas indicam um resultado primario estrutural do setor pablico de -0,1% do PIB em 2019. Para
chegar neste resultado, retira-se do resultado convencional abaixo da linha, que atingiu déficit de 0,9% do PIB, o
impacto positivo das receitas extraordinarias — que totalizaram 0,8% do PIB — e o efeito ciclico negativo derivado do
baixo nivel de atividade econémica e do relativamente elevado preco internacional do barril do petréleo — que
representou 1,6% do PIB. O valor elevado do componente ciclico do déficit ndo significa que o crescimento do PIB
seria suficiente para equacionar a questao fiscal brasileira, pois a estabilizacdo da divida publica requer superavits
elevados e sucessivos no presente contexto. De todo modo, a melhora do resultado estrutural em relagéo a 2018 foi
de 0,4 ponto percentual do PIB, a qual é explicada, em grande medida, pelo comprometimento do governo federal
com o reequilibrio das contas publicas.

1 Como qualquer estimativa, o resultado fiscal estrutural é passivel de revises e aprimoramentos metodoldgicos. Esta versio do
Boletim contempla duas mudancas em relacdo a Nota Metodoldgica de abril de 2018. A primeira mudanca € a forma de
estimacdo do PIB potencial. Segue-se a abordagem de funcdo de producdo, que possui fundamentacéao tedrica e é mais robusta
do que os filtros estatisticos, como o Filtro de Hodrick-Prescott (HP). A segunda mudanca é uma modificacdo de pequeno porte
na estimacao das elasticidades, que ndo altera os resultados qualitativos. Optou-se por adotar a elasticidade estimada para a série
de receitas federais agregadas, que é mais bem-comportada do que aquelas dos grupos de receita por base de incidéncia.

2 0 “PIB potencial” pode ser definido de varias formas. A definicdo aqui usada se refere a capacidade produtiva da economia,
que seria atingida quando a taxa de utilizacdo dos fatores de producgdo — capital e trabalho —, bem como o nivel de produtividade
total, estivessem em seus niveis de equilibrio.
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Resultado Priméario Estrutural

O resultado fiscal estrutural depende de estimativas do PIB potencial, do preco tendencial do petréleo e de
elasticidades das receitas em relagdo ao hiato no PIB e no preco do barril. Neste Boletim, adota-se a abordagem de
funcdo de producédo para estimar o PIB potencial da economia, o filtro HP para estimar a tendéncia no preco do
petréleo, e modelos de espacgo de estados estimados pelo filtro de Kalman para obter as elasticidades necessarias para
chegar no resultado fiscal estrutural.

Figura 1: Hiato do produto (%) — 2002/2019
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Nota: Elaboracdo da Secretaria de Politica Econémica
Figura 2: Variagdes no prego do Petroleo Brent (%) — 2002/2019
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Em 2019, a economia brasileira continuou no processo de recuperacdo gradual apos a grave recessao do periodo 2014-
16. Depois de dois anos de retracdo superior a 3% em 2015 e 2016, o crescimento aproximado de 1,3% em 2017 e
2018 e de 1,1% em 2019 foi insuficiente para a economia reestabelecer um nivel de producdo de acordo com a
tendéncia de longo prazo. Assim, o hiato do produto se encontra negativo desde o primeiro trimestre de 2015 (Figura
1). Depois de ficar mais de 6% abaixo do PIB potencial em 2016, atingiu -3,7% em 2019, de acordo com a estimativa
deste Boletim. O preco do petr6leo em reais constantes, por seu turno, ficou 5% acima da tendéncia de longo prazo
(Figura 2). E verdade que existe incerteza quanto a essa tendéncia, mas, dada a composicéo das receitas plblicas,
variagdes no preco do barril afetam menos o resultado fiscal estrutural do que o ciclo econémico.

Evidentemente, o componente ciclico do déficit tem apresentado reducdo a medida que o hiato do produto diminui
(Figura 3). Néo obstante, enquanto as variag@es recentes no precgo do petréleo contribuiram modestamente para elevar
as receitas de royalties e participacdes especiais (0,1% do PIB) no ultimo ano, o baixo nivel de atividade econdmica
apresentou efeito negativo de magnitude bastante superior sobre a arrecadacdo de modo geral (-1,7% do PIB). O
elevado peso do componente ciclico do déficit ndo significa que o equilibrio fiscal seria reestabelecido simplesmente
através do crescimento do PIB, pois, de um lado, a estabilizagdo da divida requer superavits elevados e sucessivos, e,
de outro lado, as despesas obrigatdrias tém crescido mais depressa que o PIB nos ultimos trinta anos. Dito de outro
modo, mesmo que o hiato do produto fosse zerado, o pais permaneceria com o desafio de equilibrar as contas pablicas.

Figura 3: Componente ciclico do resultado primario (% do PIB) — 2002/2019
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Nota: Elaboracdo da Secretaria de Politica Econémica

A estimativa de déficit estrutural expurga, além do componente ciclico apresentado anteriormente, o efeito financeiro
de eventos ndo recorrentes. O governo brasileiro adotou algumas medidas nos Gltimos anos para aumentar a
arrecadacdo de forma extraordindria, as quais estdo sumarizadas na Tabela 1. A arrecadacdo ndo recorrente atingiu o
valor maximo da série histérica em 2016 e desde entdo tem diminuido. Em 2019, o componente nao recorrente foi
igual a R$ 59,9 bilhdes, o que equivale a 0,8% do PIB, dos quais cerca de R$ 11,9 bilhdes foram destinados aos
demais entes federativos por meio de transferéncias. O bonus de assinatura do leildo do volume excedente da cessao
onerosa, ja descontado o pagamento a Petrobrés, responde por 60% do montante total, ao passo que os 40% restantes
dizem respeito a outras concessdes. Cabe observar que o aumento de aproximadamente R$ 13 bilhdes nas receitas de
dividendos e participages verificado em 2019 néo foi considerado um evento ndo recorrente. Isso porque tal variacdo
esta relacionada a uma mudanga na politica de dividendos dos bancos publicos, a qual deve se tornar permanente.
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Tabela 1: Eventos ndo recorrentes (R$ bilhdes de dezembro de 2019) — 2002/2019

2002 2003 2004 |2005 | 2006 2007 2008 2009 2010  |2011 2012 2013 2014 [2015 2016 2017 2018 2019

Concessoes 5,1 1,0 2,9 1,8 2,0 4,1 11,4 5,5 2,0 6,3 3,4 31,6 10,7 5,9 24,9] 35,2 23,2 23,8
Depositos judiciais CEF 15,9

Cessdo dividendos

Eletrobras 6,3 2,4

Cessdo Onerosa -

Capitalizagdo/Pagamento

Petrobras 54,5 36,1
Fundo Soberano do Brasil -26,8 18,8 1,1 4,3

Refis 14,6 10,8 31,2 26,8 22,3 8,7

Outras receitas atipicas 26,0 9,3 2,6 14,9 12,0 1,4
Antecipagdo de dividendos 15,7| -14,8

Subsidios FND 2,1 7,6

RERCT 53,2 1,7

Ajuste de Passivos (TCU) -0,4 0,4 -0,6 -0,2 -0,7 0,2 2,3 2,7 6,8 6,1 8,8 21,0 17,2 -56,6

Total do governo central 30,7 1,4 2,2 1,5 1,3 4,4 -11,0 52,7 65,7 32,5 46,8 71,5 54,7 -34,7 78,0 71,3 37,6 59,9
Transferéncias aos demais

entes federados 11,2 4,0 15 4,0 3,9 23,9 3,7 1,3 11,9

Nota: Elaboracdo da Secretaria de Politica Econémica. O deflator é o IPCA médio do ano.

O efeito liguido dos componentes transitérios do resultado fiscal estrutural foi estimado como sendo igual a -0,8% do
PIB: -1,6% do PIB referente ao componente ciclico mais 0,8% do PIB de eventos ndo recorrentes. Assim, enquanto
o resultado convencional abaixo da linha foi igual a -0,9% do PIB, a estimativa do resultado fiscal estrutural para
2019 é de -0,1% do mesmo agregado.

A Figura 4 mostra a deterioracdo fiscal, avaliada pela 6tica do resultado fiscal estrutural, a partir de 2011. O apice foi
0 ano de 2014, quando o déficit estrutural atingiu 1,9% do PIB. Desde entdo, o componente ciclico tem sido um
grande obstaculo para a gestéo fiscal e as receitas ndo recorrentes tém se mostrado insuficientes para compensar todo
o0 impacto do nivel de atividade econdmica. No entanto, até mesmo o resultado estrutural foi negativo de 2016 a 2019.

Figura 4: Decomposi¢do do Resultado Fiscal Estrutural (% do PIB) — 2002/2019
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Nota: Elaboragédo da Secretaria de Politica Econdmica

No recorte por esfera, as estatisticas de resultado primério estrutural indicam que o maior problema estaria na esfera
federal: o déficit estrutural do governo central foi de -1,0% do PIB, enquanto os estados e municipios, em seu
conjunto, geraram um superavit de 0,7% do PIB (Figura 5). A este respeito, cabem algumas qualificacdes.
Inicialmente, ndo h& duvidas de que a Unido tem observado crescimento significativo das despesas obrigatorias,
especialmente dos beneficios previdenciarios e assistenciais e da folha de pessoal; contudo, é importante destacar que
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esse crescimento devera ser contido, pelo menos em parte, pela reforma do sistema previdenciario aprovada em 2019.
No que diz respeito ao resultado dos estados e municipios, outras duas ressalvas se fazem necessarias. Primeiro, o
ponto de partida para nossas estimativas sdo as estatisticas abaixo da linha, que ndo captam atrasos no pagamento a
fornecedores, pessoal etc. (restos a pagar). Em segundo lugar, apesar de positivo, o resultado fiscal estrutural dos
governos subnacionais piorou no ultimo ano (Figura 6).

Na Figura 6, o impulso fiscal, que mede a orientacdo da politica por meio da variacdo de um ano para outro no
resultado fiscal estrutural, foi estimado em -0,4 ponto percentual (p.p.) do PIB. Nota-se que esse resultado reflete

principalmente o esforco fiscal realizado pelo governo central (-0,3 p.p. do PIB).

Figura 5: Resultado Estrutural por esfera (% do PIB) —2002/2019
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Figura 6: Impulso fiscal por esfera (p.p.) — 2002/2019
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Tabela 2: Estimativas desagregadas do Resultado Fiscal Estrutural (% do PIB) — 2002/2019

Governo central Estados e municipios Estatais Setor publico
Convencional Ciclico N3do recorrente Estrutural Convencional Ciclico N3o recorrente Estrutural Convencional Convencional Ciclico N3o recorrente Estrutural
2002 2,14 -0,13 0,47 1,80 0,71 -0,17 0,27 0,62 0,33 3,19 -0,30 0,73 2,76
2003 2,26 -0,59 0,03 2,81 0,80 -0,34 0,00 1,15 0,18 3,24 -0,93 0,03 4,14
2004 2,68 0,02 0,05 2,60 0,89 -0,06 0,00 0,95 0,12 3,69 -0,04] 0,05 3,67
2005 2,57 -0,12 0,03 2,66 0,98 -0,04 0,00 1,02 0,19 3,74 -0,16 0,03 3,87
2006 2,13 -0,03 0,02 2,14 0,82 -0,03 0,00 0,85 0,20 3,15 -0,06 0,02 3,19
2007 2,19 0,42 0,06 1,70 1,10 0,20 0,00 0,90 -0,05 3,24 0,63 0,06 2,55
2008 2,29 0,45 -0,18 2,02 0,98 0,52 0,00 0,46 0,05 3,33 0,98 -0,18 2,53
2009 1,27 -0,58 0,81 1,04 0,63 -0,52 0,07 1,08 0,04 1,94 -1,10 0,88 2,17
2010 2,03 0,47 0,99 0,56 0,53 0,21 0,00 0,32 0,06 2,62 0,68 0,99 0,95
2011 2,13 0,45 0,44 1,24 0,75 0,36 0,02 0,37 0,06 2,94 0,81 0,46 1,67
2012 1,79 0,23 0,64 0,92 0,45 0,20 0,00 0,25 -0,05 2,18 0,43 0,64 1,11
2013 1,41 0,56 0,94 -0,08 0,31 0,40 0,00 -0,09 -0,01 1,71 0,95 0,94 -0,18
2014 -0,35 0,30 0,65 -1,31 -0,13 0,30 0,05 -0,49 -0,07 -0,56 0,60 0,70 -1,87
2015 -1,95 -0,89 -0,52 -0,53 0,16 -0,47 0,05 0,58 -0,07 -1,86 -1,36 -0,47 -0,02
2016 -2,54 -1,65 0,76 -1,65 0,07 -1,17 0,34 0,91 -0,02 -2,48 -2,82 1,10 -0,76
2017 -1,80 -1,21 0,94 -1,52 0,11 -1,04 0,05 1,11 0,01 -1,68 -2,25 0,99 -0,41
2018 -1,69 -0,93 0,50 -1,25 0,05 -0,72 0,02 0,76 0,06 -1,57 -1,65 0,52 -0,43
2019 -1,23 -0,90 0,65 -0,97 0,21 -0,70 0,16 0,75 0,16 -0,85 -1,60 0,81 -0,06

Nota: Elaboracdo da Secretaria de Politica Econémica
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Apéndice

Hiato do produto

Para estimar o produto potencial e o hiato do produto, adota-se a metodologia de funcéo de producdo do Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), descrita em Souza Jr. e Caetano (2013)%. A diferenca principal com relagéo ao
procedimento do IPEA reside nos dados do nivel de utilizacdo da capacidade instalada (NUCI): enquanto aqueles
autores estimam um indicador para a economia como um todo, no presente estudo utiliza-se o indicador da industria
manufatureira disponibilizado pela Fundagdo Getulio Vargas. Outra diferenca reside na definigdo dos valores de
equilibrio da utilizacdo da capacidade instalada e do desemprego e da tendéncia da produtividade total dos fatores
(PTF). No caso do NUCI, adota-se a média desde o inicio do periodo amostral até 2014 e, no caso da taxa de
desemprego, realiza-se projecGes por modelos autorregressivos, integrados e de médias moéveis (ARIMA) para as
taxas de participagdo e ocupagdo, e depois extrai-se a tendéncia usando o filtro HP. O mesmo filtro foi empregado
para captar o nivel tendencial da PTF.

A fim de analisar a sensibilidade dos resultados a alguns desses procedimentos, estimou-se o hiato do produto usando
formas alternativas de encontrar os valores de equilibrio dos fatores capital e trabalho. Em particular, foram testados
0s seguintes procedimentos adicionais, sempre no contexto de uma abordagem de funcéo de produg&o: (i) calculo do
nivel de equilibrio da mao de obra diretamente a partir da modelagem da razao de equilibrio entre pessoal ocupado e
PI1A (em vez de decompor essa razdo em taxa de participacao e taxa de ocupacao, como no método basico); (ii) calculo
do nivel de equilibrio da taxa de ocupagéo a partir do valor médio observado no periodo anterior a 2015 (em vez de
usar o filtro HP, conforme no método basico); (iii) calculo do nivel de equilibrio do NUCI a partir do filtro HP (em
vez de usar o valor médio do periodo até 2014, como no método basico).

Os resultados da analise de sensibilidade encontram-se na Tabela Al a seguir. Observa-se que o hiato do produto

calculado pelo método basico é muito parecido ao resultado médio obtido a partir de todos 0os modelos considerados.

Tabela Al — Analise de sensibilidade: valor médio do hiato do produto no periodo 2014-2019 (em % do produto
otencial)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Meétodo basico 1,1 -3,0 -6,1 -4,8 -4,0 -3,7
Meédia de todos os 1,3 -2,8 -6,0 -4.9 -4.0 -3,7
métodos considerados

Nota: Elaboracédo da Secretaria de Politica Econdmica.
Elasticidades
As especificacdes empregadas na estimacdo das elasticidades em relagdo ao hiato do produto e no preco do petréleo
sdo descritas na Nota Metodoldgica. As especificagdes sdo bastante flexiveis e a estimagdo é empreendida através do

filtro de Kalman.

As estimativas das elasticidades estdo na Tabela A2. As elasticidades estimadas sugerem uma sensibilidade alta de
algumas receitas em relagdo ao ciclo econdmico. No caso das receitas federais, a elasticidade agregada é igual a 1,55.

3 Souza Jr. J. R. e S. M. Caetano. Produto potencial como ferramenta de analise da politica monetaria e da capacidade de
crescimento da economia brasileira. Rio de Janeiro: Ipea, 2013 (Texto para discussdo, 1881).
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Tabela A2: Elasticidades médias dos grupos de receitas

Grupo de
Receitas

Hiato do PIB

Hiato do PIB
defasado

Hiato do Preco
do Petrdleo

Hiato do Preco
do Petrdleo
Defasado

RTOT

1,55

ICMS

1,44

ISS

0,94

TRAN

2,13

ROY

0,75

0,29

PE

1,43

Nota: Elaboragdo da Secretaria de Politica Econdmica
RTOT: Receita total federal, exceto a parcela ndo recorrente, royalties e participacdes especiais; ICMS:
Imposto sobre a Circulacdo de Mercadorias e Servicos; ISS: Imposto Sobre Servicos de Qualquer
Natureza; TRAN: Transferéncias Constitucionais para Estados e Municipios, e Transferéncia do Saléario
Educacgdo; ROY: Receitas de royalties; PE: Participacdo Especial do petréleo.




