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Sumario Executivo

Conforme disposto no Decreto n® 11.907, de 30 de janeiro de 2024, as competéncias da Secretaria de Politica
Econdmica (SPE) do Ministério da Fazenda sao relativas, em linhas gerais, a formulagao e proposigéo de politicas
econOmicas em nivel federal, em consonadncia com a estratégia do governo federal. Essas politicas visam a
estabilidade macroeconémica, o combate a desigualdade social, a melhor alocacéo e uso eficiente dos recursos
publicos, e o fomento da produtividade da economia brasileira, preservando-se, precipuamente, o equilibrio fiscal, a
expansédo da renda e do emprego, bem como a superacdo dos problemas sociais.

Uma vez que a sustentabilidade fiscal € um dos pilares do crescimento econdmico sustentavel e inclusivo, torna-se
importante realizar uma analise rigorosa acerca da dindmica da politica fiscal ao longo do tempo. O Resultado Fiscal
Estrutural (RFE) € um indicador que contribui para a analise qualitativa da sustentabilidade fiscal ao buscar retirar
efeitos ciclicos e ndo recorrentes da situagao estrutural das contas publicas.

A atualizagdo do RFE segue o disposto no artigo 1°, §§ 2° e 3°, da Portaria n° 170, de 10 de maio de 2016", que
confere a Secretaria de Politica Econémica (SPE) a competéncia para definir, elaborar e divulgar anualmente o
boletim analitico e a metodologia empregada para o calculo da estimativa do RFE. Na avaliagdo do grau de expansao
ou contragdo fiscal, o RFE é complementar ao resultado fiscal convencional, contribuindo por meio da consideragao
explicita dos efeitos do ciclo econdmico e da exclusédo de eventos fiscais ndo-recorrentes sobre o esforgo fiscal.

Com esta iniciativa, a SPE disponibiliza uma importante analise para o debate sobre o desempenho da politica fiscal
no Brasil, que se soma a divulgacdo do Prisma Fiscal, um sistema de coleta de expectativas de mercado a respeito
de variaveis fiscais, disponivel no sitio eletronico da SPE, e aos trabalhos relacionados a elaboragdo de projecoes e
cenarios macroecondmicos e fiscais de curto, médio e longo prazos, com o objetivo de definir diretrizes de politica
econdmica.

Esta edicédo da continuidade & metodologia de calculo do RFE revista na ultima edi¢éo e cujo trabalho contou com a
cooperagao técnica do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e consultoria do pesquisador do Instituto
Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundacgao Getulio Vargas (FGV), Braulio Borges, em parceria com esta SPE. Com
isso, a atual metodologia se equipara, em suas técnicas e conceitos, aos modelos mais modernos adotados
internacionalmente.

A atualizagao envolveu modificar o calculo do PIB potencial, utilizado como referéncia para identificar os ciclos
econdmicos e que passou a ser estimado por meio de uma fungao de produgdo. Além disso, os ajustes ciclicos
passaram a considerar ndo apenas o ciclo econémico, mas também os ciclos de pregos do petréleo e minério de
ferro, que sdo commodities importantes para explicar a performance da receita publica. A atualizagdo também
envolveu uma reavaliagao dos eventos nao recorrentes sobre receitas e despesas em toda a série historica, o que
permitiu passar a lidar de forma mais adequada com questdes atinentes aos registros de despesas por meio dos
critérios de caixa e competéncia, a gestao fiscal dos precatérios, a consolidacdo de uma mudanga de patamar dos
dispéndios com programas de transferéncia de renda (Auxilio Emergencial, Auxilio Brasil e Bolsa Familia) no periodo
pés-pandemia, aos dividendos extraordinarios, as atipicidades de eventos fiscais dos entes subnacionais, as
compensagdes tributarias atipicas, entre outros.

Este boletim da continuidade a discussao sobre dois exercicios metodoldgicos alternativos, em boxes especificos,
que buscam cobrir lacunas metodolégicas que tém sido apontadas no debate técnico sobre o indicador do RFE para
o Brasil: i) um exercicio considera os efeitos do hiato da inflagdo, em relagdo a meta fixada pelo CMN, sobre as
receitas fiscais, de forma a eliminar do RFE o impacto nao estrutural que a inflagdo acima da meta exerce sobre a
arrecadacgao; ii) um exercicio alternativo considera como atipicas as compensacdes tributarias decorrentes da Tese
do Século, que vém impactando significativamente a arrecadagéo.

Para se chegar ao RFE, retira-se do resultado primario do Setor Publico consolidado abaixo da linha (isto &, o
resultado fiscal convencional ou observado), o efeito ciclico derivado do nivel de atividade econdmica, das flutuagdes
dos pregos internacionais do barril de petroleo e do minério de ferro, assim como o efeito dos eventos fiscais nao
recorrentes.

" Diario Oficial da Uni&o, publicado em: 11/05/2016. Edig&o: 89, Segéo: 1, Pagina: 61.
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Em relagéo aos resultados encontrados, destacam-se:

Quanto aos anos recentes, considerando o periodo entre 2016 e 2024, o Setor Publico Consolidado apresentou
superavit fiscal estrutural apenas em 2021, inteiramente devido ao resultado dos governos subnacionais, uma
vez que o Governo Central apresentou déficits fiscais estruturais consecutivos desde 2016. No ano de 2021, o
RFE da Uniao foi de -0,46% do PIB potencial, enquanto o dos Governos Regionais atingiu 1,17%, e o das Estatais
foi de 0,03%, perfazendo o RFE do Setor Publico de 0,74% do PIB potencial.

Em 2022, o superavit estrutural dos Governos Regionais cai 1,11 p.p. do PIB potencial em relagdo ao ano anterior,
embora permaneca positivo, ao passo que o RFE do Governo Central se amplia para déficit de -1,00% do PIB
potencial, perfazendo uma piora de 0,54 p.p. em relagao a 2021. Para o Setor Publico como um todo, a variagao
negativa (piora das condi¢des de solvéncia) do RFE em 2022 frente a 2021 foi de 1,62 p.p. do PIB potencial.

Em 2023, o déficit fiscal estrutural foi ampliado frente a 2022. As estimativas fiscais obtidas referentes a 2023
indicam um resultado fiscal estrutural do Setor Publico consolidado de -2,50% do PIB potencial, ante -0,88% do
PIB potencial em 2022, perfazendo variagdo negativa (piora das condi¢cdes de solvéncia) de, novamente, 1,62
p.p. do PIB potencial.

Em 2024, o Setor Publico incorreu em um déficit estrutural de -1,26% do PIB potencial. Apesar de ainda deficitario,
houve reverséo da trajetdria de pioras sucessivas no resultado estrutural que se observou entre 2021 e 2023. O
déficit estrutural de 2024 foi 1,25 p.p. do PIB potencial inferior aquele apurado em 2023. Portanto, a orientagao
da variagao do RFE em 2024 foi de um esforgo fiscal positivo e pro-consolidacao fiscal, com melhora das
condigdes de solvéncia do Setor Publico.

No caso do Governo Central, em 2024 o resultado primario convencional, abaixo da linha, foi de -0,39% do PIB,
enquanto em termos estruturais constatou-se um resultado primario de -1,15% do PIB potencial. O déficit
estrutural maior em relagdo ao convencional se deveu tanto ao momento positivo do ciclo econémico, que
contribuiu negativamente para o resultado estrutural, em que pese os precos das commodities estarem abaixo
de sua tendéncia, como pelos eventos nao recorrentes, cuja contribuicdo negativa foi mais substancial,
especialmente por consequéncia da retirada das receitas de dividendos extraordinarios pagos pela Petrobras e
BNDES e receitas atipicas decorrentes da tributagdo de fundos exclusivos (pelo lado das despesas os eventos
ndo recorrentes quase se anularam, em razdo, principalmente, da apropriagdo em 2024 das despesas com
precatorios antecipadas para 2023 e da dedugéo das despesas com a calamidade no Rio Grande do Sul e com
os incéndios no Pantanal).

Os Governos Regionais, em 2024, contribuiram com um resultado estrutural deficitario, de -0,04% do PIB
potencial, enquanto as Estatais apuraram um déficit estrutural de -0,07% do PIB potencial.

Em 2024, a politica fiscal teve postura pro-ciclica com relagédo a demanda agregada, uma vez que a orientacao
da politica fiscal foi contracionista no acumulado do ano (impulso fiscal negativo, em decorréncia da diminuigéo
do déficit anual) frente a um hiato do PIB em volume igual a -0,15% no fechamento do ano anterior (quarto
trimestre de 2023).

Com respeito a 2025, é possivel, no momento, medir somente o RFE relativo ao primeiro semestre, que foi
superavitario em 1,84% do PIB potencial, sendo composto por um resultado superavitario do Governo Central de
1,22% do PIB potencial, um superavit de 0,71% do PIB potencial por parte dos governos regionais e um déficit
estrutural de -0,10% do PIB potencial por parte das Estatais.

O resultado superavitario no primeiro trimestre de 2025, em que pese o histérico sazonal de resultados positivos
no inicio do ano, foi o de maior magnitude desde 2016 e, apesar de potencializado pelo atraso na aprovagao da
lei orcamentaria, seu efeito pré-consolidacdo foi confirmado por novo superavit no trimestre seguinte. Com
excecao de 2016, o superavit estrutural do primeiro semestre de 2025 foi 0 maior desde o fim do ciclo de alta dos
pregcos das commodities na primeira década dos anos 2000, e substancialmente maior que os resultados
apurados no periodo mais recente.

O forte resultado superavitario do primeiro semestre de 2025 acentuou a trajetéria de consolidagao fiscal iniciada
no segundo semestre de 2024 puxada pelo Governo Central. O RFE do Setor Publico acumulado nos ultimos
quatro trimestres foi ligeiramente deficitario, em -0,11% do PIB potencial, ante um déficit de -1,80% apurado nos
quatro trimestres acumulados até o segundo trimestre de 2024.

O RFE levemente deficitario do Setor Publico acumulado nos ultimos quatro trimestres, de -0,11% do PIB
potencial, foi resultado de um déficit do Governo Central de -0,17% do PIB potencial, ante um déficit de -1,60%
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no acumulado dos quatro trimestres anteriores, um superavit de 0,13% do PIB potencial dos governos regionais,
ante um déficit anterior de -0,16%, e um déficit de -0,07% do PIB potencial por parte das Estatais, o que
representou uma pequena piora em relacdo ao déficit de -0,04% no periodo correspondente anterior.

e Na avaliagdo do resultado acumulado do primeiro semestre de 2025, percebe-se uma postura anticiclica da
politica fiscal, uma vez que esta, até o segundo trimestre de 2025, foi contracionista (impulso fiscal negativo)
frente a um hiato do PIB em volume positivo no fechamento do ano anterior (Ultimo trimestre de 2024).

e O exercicio metodoldgico alternativo, que propde o uso do hiato do deflator do PIB, em vez do hiato do PIB em
volume, para captar a distor¢do que periodos de inflagdo consideravelmente acima da meta geram no RFE
(apresentado no Boxe 1), mostra que as maiores diferengas em relagcio as estimativas convencionais ocorrem
justamente naqueles anos em que houve grande descolamento do hiato do PIB em volume com o hiato do
deflator, como foram os casos de 2001/03, 2015/16 e 2021/22. Nestes anos destacados, a inflagdo se situou
muito acima das metas, o que ajudou a impulsionar a arrecadagéo nominal, sem, no entanto, afetar as despesas
primarias de forma concomitante — melhorando os resultados fiscais nesses anos sem que isso tenha
representado um esforgo fiscal propriamente dito. Assim, os resultados deste exercicio alternativo sugerem que,
para anos em que a inflagcao se desvia significativamente da meta, a estimativa usual do RFE, que n&o considera
esse desvio, estaria majorada pelo efeito inflacionario nas receitas, que nao é estrutural.

e O exercicio alternativo que desconta as compensacoes tributarias atipicas decorrentes da Tese de Século
(apresentado no Boxe 2) do cémputo do RFE evidencia diferenca relevante em relagédo ao indicador apresentado
no corpo principal do Boletim, que trata essas compensagdes como permanentes ou estruturais. As diferencas
estimadas mostram desvios entre os indicadores de aproximadamente 1 p.p. do PIB potencial nos ultimos anos,
isto &, o déficit fiscal estrutural estaria em torno de 1 p.p. menor caso esse excesso de compensacgdes tributarias
ao longo dos anos recentes fosse considerado como néo recorrente ou atipico, que € o que deve acontecer
guando o estoque dessas compensagdes em posse das empresas se esgotar. Nessa estimativa, o RFE do Setor
Publico Consolidado de 2024 (sem ajuste do hiato do deflator) seria da ordem de -0,42% do PIB potencial (contra
-1,26% na metodologia convencional).

Por fim, ao longo dos trabalhos relacionados a elaboragédo e divulgagdo do Boletim e da Nota Metodoldgica
relacionados a 2024, a equipe da Subsecretaria de Politica Fiscal da SPE foi beneficiada ndo apenas pelo
compartilhamento de dados, mas também pelas contribuicbes e comentarios valiosos das equipes das seguintes
instituicées: Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID); Secretaria do Tesouro Nacional (Coordenagao-Geral
de Estudos Econémico-Fiscais/CESEF e Coordenagao-Geral das Relagdes e Analise Financeira dos Estados e
Municipios/COREM); Secretaria de Orgamento Federal (SOF); Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil
(Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros/RFB); e a Subsecretaria de Politica Macroeconémica da SPE.
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Introducao

O resultado primario do Setor Publico consolidado? “abaixo da linha” passou de déficit de -2,28% do Produto Interno
Bruto (PIB) em 2023 para déficit de -0,40% do PIB em 2024, segundo dados das Estatisticas Fiscais do Banco
Central do Brasil (BCB). Portanto, em termos convencionais, o Setor Publico consolidado apresentou melhora na
trajetdria do resultado primario. No caso do Governo Central, parte relevante dessa melhora se deveu ao pagamento
extraordinario de precatorios ao final de 2023, ano que também foi impactado pela expansao de despesas permitida
pela EC 126/2022 (chamada PEC da transigao), aprovada para recompor despesas represadas de anos anteriores.
Nesse contexto, o Governo Central encerrou 2024 com um déficit primario convencional no critério “abaixo da linha”
de -0,39% do PIB, ante um déficit de -2,42% do PIB em 2023. Os governos regionais apuraram em 2024 um superavit
de 0,05% do PIB, o que representou uma queda em relagao ao superavit primario de 0,16% do PIB no ano anterior.
As empresas estatais, por sua vez, aprofundaram o déficit primario de -0,02% do PIB em 2023 para um déficit de -
0,07% do PIB em 2024.

Para fins de avaliagdo da condugao da politica fiscal, todavia, a interpretagdo adequada da variagao no resultado
primario deve considerar que as estatisticas fiscais sdo afetadas pelo ciclo econémico, bem como por eventos
possivelmente significativos em termos financeiros, mas que ndo representam uma mudanga permanente na posi¢cao
fiscal do pais. A solugdo dada internacionalmente para a necessidade de se ajustar as estatisticas fiscais por esses
fatores é a estimacéo do chamado Resultado Fiscal Estrutural (RFE).

Desde 2016, a Secretaria de Politica Econémica (SPE) divulga esse indicador, utilizando metodologia propria de
estimagao, que pode ser consultada em Nota Metodoldgica especifica, e que faz uso de dados da Secretaria do
Tesouro Nacional, do Banco Central do Brasil, da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil e das estatisticas
fiscais de estados, Distrito Federal e municipios. O RFE do Setor Publico Consolidado divulgado pela SPE deve ser
compreendido como o resultado primario livre de interferéncias transitorias, isto €, aquele resultado que seria
observado com o PIB no nivel potencial®, pregos do petroleo e do minério de ferro iguais aos valores tendenciais de
longo prazo e excluindo receitas e despesas nao recorrentes. Tal indicador mede, portanto, o esforgo discricionario
e recorrente do Setor Publico para alcangar a solvéncia fiscal de longo prazo do pais.

Ao longo dos anos, a metodologia de computo do RFE da SPE passou por revisbes pontuais. No ano de 2024,
todavia, a SPE propds revisdo mais ampla, justificada pela busca de alinhamento as melhores praticas
internacionais, haja vista o avango metodolégico ocorrido na literatura técnica especializada. Além disso, o maior
afastamento temporal em relacao a determinados eventos fiscais permitiu propor sua reclassificacdo, dada a melhor
possibilidade de avaliar aquilo que em determinado momento foi considerado recorrente ou nao recorrente. Esse
trabalho de aprimoramento contou com a cooperagéao técnica do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e
consultoria técnica especializada do pesquisador do IBRE/FGV Braulio Borges.

Entre os aprimoramentos incorporados, apresentados de forma mais extensiva em Nota Metodoldgica disponivel no
sitio da SPE, se destacam: i) a metodologia de calculo do PIB potencial, agora mais alinhada as recomendacgdes da
Comissao Europeia, incorporando avangos metodolégicos mais recentes da literatura, como a consideragao de
fatores naturais entre os fatores de producgao; ii) o aprimoramento dos ajustes ciclicos, que passaram a levar em
consideragéo nao apenas a posi¢ao do ciclo econdémico, mas também as dos ciclos de pregos do petréleo e minério
de ferro; iii) a revisao de eventos fiscais ndo-recorrentes, a partir do beneficio de se conseguir, com o distanciamento
de tempo em relagéo a alguns deles, uma interpretacdo mais fidedigna de sua nao recorréncia ou estruturalidade,
buscando, também, tratar de forma mais adequada questbes relevantes relacionadas ao uso dos critérios de caixa
e competéncia para determinadas despesas, a gestao fiscal dos precatérios, a consolidagéo estrutural de mudanga
de patamar dos programas de transferéncia de renda (Auxilio Emergencial, Auxilio Brasil e Bolsa Familia) desde o
final da pandemia, os dividendos extraordinarios, as atipicidades de eventos fiscais dos entes subnacionais, as
compensagoes tributarias atipicas, entre outros; iv) a consideragdo de dois exercicios metodoldgicos alternativos,
apresentados em boxes deste Boletim: um que leva em conta o hiato do produto nominal, em vez do hiato em
volume, para a identificagdo do efeito inflacionario sobre as receitas, evitando caracterizar como “estrutural” parte
dos movimentos das receitas tributarias decorrentes meramente de oscilagdes temporarias de pregcos absolutos e
relativos; e outro que traz tratamento diferenciado para as compensacgdes tributarias decorrentes da chamada “tese

2.0 Setor Publico consolidado abrange a administragdo direta, as autarquias e as fundagdes das trés esferas de governo (federal, estadual e
municipal) e suas respectivas empresas estatais, 0 Banco Central e o Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS). Além da definicdo mais
ampla de Setor Publico, outros conceitos utilizados no Brasil s&o os seguintes: (i) governo federal (Tesouro Nacional e INSS); (ii) Governo Central
(governo federal e Banco Central); (iii) governos regionais (governos estaduais e municipais); (iv) Governo Geral (governos federal e regionais);
(v) empresas estatais (empresas estatais federais, estaduais e municipais). Portanto, o Setor Publico consolidado abrange o Governo Geral e as
empresas estatais ou, do mesmo modo, o Governo Central, os governos regionais e as empresas estatais (SILVA et al., 2009, p. 101-102).

3.0 “PIB potencial” pode ser definido de varias formas. A definicio usada aqui se refere a capacidade produtiva da economia, que seria atingida
quando a taxa de utilizagdo dos fatores, bem como o nivel de produtividade total, estivesse em seus niveis de equilibrio.
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do século”, considerando-as como nao recorrentes, diferentemente do tratamento dado na metodologia
convencional. Este ultimo exercicio alternativo se justifica pelo fato de, ainda que haja consenso de que as deducdes
de receitas eventualmente se esgotaréo, e que, portanto, poderiam ser consideradas como né&o estruturais, ainda
ndo se conhece de forma precisa o periodo dentro do qual o estoque dessas compensagbes sera plenamente
exaurido. Dessa forma, nao é possivel delimitar com precisdo a temporalidade de seus efeitos para que as dedugdes
possam ser consideradas como nao recorrentes de forma definitiva.

Este Boletim também apresenta a identificagdo do impulso fiscal consolidado em relagdo @ demanda agregada.
Assim, avalia tanto a orientagdo da politica fiscal com respeito a sustentabilidade fiscal, como com respeito ao
impulso consolidado sobre a demanda agregada e sua respectiva postura anticiclica ou pré-ciclica.

Nesse sentido, a fim de contribuir para o monitoramento da politica fiscal, a SPE publica o presente Boletim do RFE
de 2024 com uma prévia do RFE trimestral de 2025, até o segundo trimestre deste ano (periodo para o qual est&o
disponiveis os dados completos necessarios para a apuragao), assim como as séries histéricas do RFE, em bases
anual e trimestral, disponibilizadas no sitio eletrénico da SPE®.

A proxima secdo apresenta os resultados relacionados ao calculo da estimativa do RFE do Setor Publico
consolidado, bem como do Governo Central em separado. Em seguida, apresentam-se dois boxes anexos a este
Boletim. No apéndice, encontram-se destacadas as principais informacdes relacionadas aos eventos fiscais
caracterizados como nao recorrentes, e um breve resumo da metodologia empregada no calculo do RFE, que se
encontra mais bem detalhada em Nota Metodoldgica.

4 Conforme determinagéo da Portaria MF n°® 170, de 10 maio de 2016.
5 Disponivel em: << https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/politica-fiscal/atuacao-spe/resultado-fiscal-estrutural/resultado-fiscal-estrutural>>.
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Resultado Fiscal Estrutural (RFE)

O calculo do RFE depende de estimativas do PIB potencial, do preco tendencial do petréleo e do minério de ferro,
assim como das elasticidades das receitas®.

Em termos do PIB observado, apds a grave recesséo observada no periodo de 2014 a 2016, a economia brasileira
iniciou um processo de recuperacdo gradual: dois anos de retragdo real (-3,5% em 2015; -3,3% em 2016),
crescimento baixo nos trés anos seguintes (1,3% em 2017; 1,8% em 2018; e 1,2% em 2019), nova retragao de 3,3%
em 2020 em face da crise sanitaria provocada pela pandemia de Covid-19. Em 2021, a economia brasileira cresceu
4,8%, com arrefecimento da taxa de crescimento para 3,0% em 2022 e ligeira recuperagéo em 2023, quando cresceu
3,2%. Em 2024, o crescimento foi de 3,4%.

De acordo com as estimativas para o computo do RFE da SPE, o hiato do produto em volume esta positivo desde o
segundo trimestre de 2024, conforme exibe o Grafico 1. Assim, de acordo com essas estimativas, o hiato do produto
— isto é, a diferenga entre o PIB efetivo e PIB potencial - foi negativo ao final de 2023, igual a -0,15 p.p., mas com
hiato médio positivo ao longo daquele ano, de 0,39 p.p. No ano seguinte, 2024, o hiato médio foi de 0,42 p.p. € no
primeiro semestre de 2025 manteve-se positivo, com média de 0,69 p.p.

Por sua vez, é possivel verificar que o preco do barril do petréleo ficou acima de sua tendéncia entre meados de
2021 e de 2024, passando, a partir do quarto trimestre de 2024, a figurar abaixo de sua tendéncia, conforme Grafico
2. Essa dinamica refletiu, até o final de 2022, o inicio do conflito militar entre Russia e Ucrania e, desde entéo, o
aumento na oferta global de petréleo conjugado com maiores tensées comerciais e avancgo dos veiculos elétricos.
Desde o inicio de 2023, o preco efetivo do barril varia mais proximo de sua tendéncia de longo prazo. O Grafico 3,
por sua vez, exibe o preco do minério de ferro, também com sua tendéncia de longo prazo. O prego do minério atinge
seu pico no segundo trimestre de 2021, mas, diferentemente do caso do petréleo, cai mais rapidamente e, desde o
segundo trimestre de 2024, encontra-se abaixo de seu patamar tendencial.

Griafico 1: PIB efetivo, PIB potencial e Hiato do Produto (1997-2025*) — em R$ bilhdes do 4T24, soma de 4
trimestres, ultima leitura: 2T25, Brasil
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Fonte: Elabora¢do da Secretaria de Politica Econdémica.

5 Apresentadas na Nota Metodoldgica.
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Grafico 2: Prego do barril de petroleo tipo Brent, US$ médio no trimestre (1997-2025*), ultima leitura: 2725, Brasil
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Fonte: Ipeadata. Elaboragdo da Secretaria de Politica Econémica.

Grafico 3: Prego do minério de ferro, US$ correntes por tonelada, média no trimestre (1997-2025%), ultima leitura:
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Fonte: Custeel e MDIC. Elaboragdo da Secretaria de Politica Econdémica.

O Grafico 4 apresenta a evolugado do Resultado Fiscal do Setor Publico sob trés éticas: Resultado primario do Setor
Publico Consolidado Observado; Resultado Primario do Setor Publico Consolidado Recorrente; e Resultado Primario

do Setor Publico Consolidado Estrutural.

A primeira 6tica se refere ao resultado convencional, ou observado, representada pelo resultado primario abaixo da
linha divulgado pelo Banco Central do Brasil (BCB). Como se pode verificar, este resultado é préximo, com algumas
excegoes, do resultado primario recorrente (segunda 6tica), ou seja, aquele em que sédo descontadas as receitas e
despesas consideradas nao recorrentes (ver Apéndice A para mais detalhes). A maior divergéncia se refere a 2020,
primeiro ano da pandemia, momento em que foi necessario realizar muitas despesas extraordinarias. Embora o
resultado primario recorrente tenha vantagens frente ao observado, essa medida ainda carece de um tratamento
adequado para os ciclos da atividade econémica e de outras variaveis importantes, que é o que se propde na terceira

o6tica, com o Resultado Primario do Setor Publico Consolidado Estrutural.

De anteméao, é possivel perceber um processo de elevagao do resultado primario recorrente, que é aquele que exclui
da estatistica convencional apenas os eventos fiscais atipicos, de 1997 a 2005, com exceg¢ao de 2002. A partir de
2005, essa estatistica fica relativamente estavel, entre 3% e 3,5% do PIB, até 2008. A crise de 2008-2009 provoca
uma inflexdo do resultado primario recorrente, com queda importante em 2009. Ha um movimento de recuperacgéo,
atingindo cerca de 2,5% do PIB em 2011, mas seguido de uma deterioragdo até 2016, quando alcanga -3,14% do
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PIB. Entre 2008 e 2016, apesar de alguns movimentos de melhora em alguns anos pontuais, verifica-se queda
acumulada no resultado primario do Setor Publico recorrente de cerca de 6,5 p.p., quando o resultado recorrente
atinge seu menor patamar historico, excluindo o ano da pandemia de Covid-19.

A partir de 2017, ha certa recuperagao do resultado primario recorrente, a excegédo de 2020, ano da pandemia. O
resultado permanece no campo negativo até 2020, revertendo para um superavit de 0,56% do PIB em 2021. Em
2022, ha nova queda, mas sem reversao do resultado, diminuindo o superavit para 0,23% do PIB. Em 2023, chega
a-2,08% do PIB com a PEC da Transigao, apresentando recuperagdo em 2024, quando encerra o exercicio apurado
em -1,08% do PIB. O numero para 2025 ainda é parcial, referindo-se somente ao primeiro semestre do exercicio
(Graficos 5 e 6), mas, sendo superavitario em 1,50% do PIB, revela a continuidade de uma trajetéria de consolidagéo
fiscal iniciada no segundo semestre de 2024.

A avaliagao fiscal feita pela 6tica do Resultado recorrente ainda deve ser compreendida como incompleta, pois faz-
se necessario, além de excluir eventos fiscais atipicos, excluir os efeitos ciclicos da economia brasileira. Afinal, parte
importante dos resultados fiscais podem estar associadas ao ciclo econémico, o que nao € estrutural para a definicao
da orientacao da politica fiscal.

Ao analisar o resultado estrutural, percebe-se que este se elevou fortemente entre 1997 e 2004, alcangando 3,86%
do PIB potencial em 2004. A partir de entao, o indicador apresenta uma continua deterioragédo, até o ponto mais
baixo, em 2014, quando atinge -2,06% do PIB potencial. Trata-se de uma redugéo da ordem de 5,92 p.p. ao longo
desse periodo. A partir de entdo, com excegao do ajuste pontual em 2015, até 2020, o resultado primario estrutural
permaneceu no campo negativo, mas com leituras menos desfavoraveis (isto €, menos negativas) do que o resultado
primario recorrente, uma vez que a economia brasileira figurou abaixo de seu potencial durante todo esse periodo
(o que prejudicou as receitas tributarias recorrentes).

Em 2021, observa-se resultado primario estrutural do Setor Publico Consolidado positivo de 0,74% do PIB potencial,
com nova queda em 2022, quando retorna ao campo negativo €, novamente em 2023, quando alcanga -2,50% do
PIB potencial. Em 2024, ocorre uma elevagao do resultado primario estrutural, em comparagao a 2023, com o déficit
se reduzindo para -1,26% do PIB potencial, ou seja, o resultado estrutural, ainda que permanega no campo negativo,
passa a se orientar em um sentido pré-consolidagao nesse ultimo ano.

Dessa dinamica pode-se depreender que, em relagdo ao histérico recente, embora tenha havido, quando se
considera o hiato do PIB em volume, um superavit fiscal estrutural do Setor Publico Consolidado em 2021, este foi
pontual, de modo que a deterioragdo do indicador ja se reinicia em 2022, com uma queda do RFE do Setor Publico
da ordem de 1,62 p.p. em relagédo ao ano anterior. O ano de 2023 aprofunda essa deterioragdo novamente em 1,62
p.p., mas, em 2024, ja se registra um esforgo fiscal pro-consolidagdo, embora o indicador tenha permanecido no
campo negativo.

Os Graficos 5 e 6 permitem analisar uma prévia do resultado primario estrutural do Setor Publico Consolidado para
2025, uma vez que o primeiro apresenta os resultados estruturais por trimestre entre 2016 e o segundo trimestre de
2025, e o segundo compara os resultados para o primeiro semestre entre 1998 e 2025. Nota-se, no primeiro caso,
o esforgo pro-consolidagéo fiscal empreendido a partir de meados de 2024, com a diminuigao do déficit estrutural no
trimestre daquele ano e apuragéo de superavits nos dois primeiros trimestres de 2025. O resultado superavitario no
primeiro trimestre de 2025, em que pese o histérico sazonal de resultados positivos no inicio do ano, foi o de maior
magnitude desde 2016 e, apesar de potencializado pelo atraso na aprovacao da lei orcamentaria, seu efeito pro-
consolidagao foi confirmado por novo superavit no trimestre seguinte. No Grafico 6 é possivel observar que, com
excegao de 2016, o superavit estrutural do primeiro semestre de 2025 foi o maior desde o fim do ciclo de alta dos
pregos das commodities na primeira década dos anos 2000, e substancialmente maior que os resultados apurados
no periodo mais recente.

Um ponto a se ressaltar € que toda a analise aqui empreendida é realizada a partir da medida de RFE usual, que
leva em conta o hiato do PIB em volume. Um ponto importante, que tem sido levantado por analistas econdémicos, é
que o hiato da inflagédo, em relagdo as metas definidas pelo CMN (que servem de baliza para a execugao da politica
monetaria), também influencia os resultados fiscais de maneira ndo estrutural. Ou seja, quando a inflagdo se acelera
para variagbes consideravelmente acima das metas, as receitas publicas séo infladas de maneira ndo estrutural,
voltando ao seu patamar tendencial apés a convergéncia da inflagdo para a meta. Esse efeito, portanto, auxilia os
resultados fiscais de forma momentanea, n&o caracterizando, de fato, esforgo fiscal estrutural.

Na metodologia convencional, que utiliza o hiato do PIB em volume, como a aqui apresentada, esse efeito ndo é
captado, de modo que se pode dizer que hiatos relevantes da inflagdo em relagdo a meta tém distorcido a medida
de resultado fiscal estrutural. Esse efeito pode ser especialmente relevante para os anos recentes, quando a inflagdo
ficou substancialmente acima da meta, dados os efeitos da pandemia e dos conflitos geopoliticos, como em 2021 e
2022. De forma a tratar essa questao, o Boxe 1 deste Boletim apresenta exercicio metodolégico alternativo no qual
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utiliza-se o hiato do PIB nominal, em vez do hiato em volume, como proposta de solugdo para essa lacuna
metodoldgica, para discusséao.

Outra questdo relevante se refere as compensagdes de tributos derivadas da chamada “Tese do Século”, que
resultou da deciséo judicial pela retirada do ICMS da base do PIS/Cofins e gerou um passivo contra a Unido de cerca
de R$ 400 bilhdes como resultado da modulagao de efeitos adotada pelo STF. O estoque desse passivo se esgotara
eventualmente, a medida que as empresas compensem seus créditos. Tais compensagdes dobraram de magnitude
desde 2019, ante o nivel observado entre 2004 e 2018, e podem ser consideradas recorrentes, mas ndo sao
permanentes ou estruturais, ja que seu fluxo tera fim com o esgotamento do estoque de créditos em posse das
empresas. Como a data de seu esgotamento € incerta, os resultados apresentados aqui adotam viés metodoldgico
conservador, optando por ndo as excluir, isto é, ndo as considerar como nao recorrentes. Entretanto, em razdo do
valor dessas compensacoes ser significativo, espera-se que, apds seu esgotamento, verifique-se um impacto
relevante sobre o resultado primario convencional e na série histérica do resultado fiscal estrutural, uma vez que
essas compensacgdes passarao a ser excluidas do computo do indicador, por deixarem de ser consideradas como
estruturais. Dessa forma, esta SPE entende ser importante acompanhar um cenario alternativo, que exclui essas
compensagdes do RFE e é apresentado no Boxe 2 deste Boletim para analise e discusséo.

Por ultimo, vale também ressaltar que o RFE do Setor Publico Consolidado € composto pelos resultados das esferas
— Governo Central, Governos Regionais e Estatais — que podem, muitas vezes, exercer orientagbes distintas de
politica fiscal. Por exemplo, o Governo Central pode empreender esforco fiscal estrutural positivo, ou seja, pré-
consolidagdo, enquanto os governos regionais adotam postura contraria, ou vice-versa. Pode ocorrer, inclusive, de
um superavit estrutural do Setor Publico Consolidado ser consequéncia do resultado dos governos regionais,
enquanto o Governo Central atuou contrabalanceando esse resultado, com RFE deficitario, ou vice-versa. Assim, é
importante analisar a decomposi¢do do RFE dentre os resultados dos entes que compdem o setor publico.

Gréfico 4: Evolugcao do Resultado Primario Observado, Recorrente e Estrutural do Setor Publico Consolidado ndo
financeiro (% PIB efetivo e potencial) (1997-2024), Brasil
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Grafico 5: Evolugdo do Resultado Primario Trimestral Observado, Recorrente e Estrutural do Setor Publico
Consolidado néo financeiro (% PIB efetivo e potencial) (1° trim. de 2016 a 2° trim. de 2025), Brasil
Resultado primario do Setor Publico Consolidado ESTRUTURAL, em % do PIB potencial
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Fonte: Elaboragdo da Secretaria de Politica Econdémica.
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Grafico 6: Evolucao do Resultado Primario do 1° Semestre Observado, Recorrente e Estrutural do Setor Publico
Consolidado nao financeiro (% PIB efetivo e potencial) (1° sem. de 1998 a 2025), Brasil
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Fonte: Elaboragdo da Secretaria de Politica Econémica.

O Grafico 7 exibe o RFE do Setor Publico por ente — Governo Central, Estados e Municipios (Governos Regionais)
e Estatais. Sua analise permite compreender a evolugdo desse indicador ao longo dos anos considerando a
responsabilidade de cada ente para o resultado do Setor Publico Consolidado.
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De anteméao, é possivel observar que, de 1999 a 2011, o RFE dos trés entes esteve no campo positivo, de forma que
o RFE do Setor Publico Consolidado positivo deste periodo (ainda que cadente a partir de 2004) contou, de forma geral,
com a contribuigdo de superavits estruturais das trés esferas.

O Governo Central foi responsavel pela maior parte do RFE positivo do periodo, mas ha excegbes, como 0s anos
de 2002, quando a contribuigdo do Governo Central e dos Governos Regionais € muito proxima, e o ano de 2009,
em que os Governos Regionais tiveram contribuicao nitidamente maior, dado o enfrentamento da crise financeira de
2008/09, que afetou o Brasil sobretudo em 2009 e exigiu medidas fiscais expansionistas por parte do Governo
Central.

De 2013 a 2014, os trés entes contribuem para o RFE deficitario, em especial o Governo Central. De 2015 a 2022,
ocorre novo processo: Estados e Municipios (Governos Regionais) e Estatais (essas com pequena contribuicdo
histérica) passam a apresentar RFE positivo, contrabalanceando o RFE negativo do Governo Central, que foi negativo
em quase todos os anos. Assim, percebe-se que o Governo Central apresenta Resultados Fiscais Estruturais
deficitarios desde 2016, mesmo em 2021, Unico ano em que o RFE do Setor Publico Consolidado foi positivo nesse
periodo. No ano de 2021, o RFE da Uni&o foi de -0,46% do PIB potencial, enquanto o dos Governos Regionais foi de
1,17%, seguido pelo resultado de 0,03% das Estatais, perfazendo o RFE do Setor Publico de 0,74% do PIB potencial.

Em 2022, o superavit estrutural dos Governos Regionais cai 1,11 p.p. do PIB potencial em relagdo ao ano anterior,
embora permaneca positivo, ao passo que o RFE do Governo Central se amplia para déficit de -1,00% do PIB
potencial, perfazendo uma piora de 0,54 p.p. em relagédo a 2021 (-0,46% do PIB potencial).

Em 2023, o RFE do Governo Central chega a -2,25% do PIB potencial, apresentando aprofundamento de 1,25 p.p.
no déficit estrutural, como consequéncia da ampliagdo de despesas decorrentes da aprovagédo da PEC da Transigao
e da quitagdo de precatdrios. Os Governos Regionais também apresentaram RFE negativo, da ordem de -0,23% do
PIB potencial, e Estatais perfizeram o resultado de -0,02%, totalizando o RFE do Setor Publico Consolidado de -
2,50% do PIB potencial. O Governo Central foi responsavel por 90% desse resultado, mas os Governos Regionais
contribuiram negativamente para o RFE, ap6s um longo periodo de superavits sucessivos.

Em 2024, ocorre uma reducéao do déficit primario estrutural e, portanto, uma reorientagdo em dire¢do a consolidacao
fiscal. O resultado primario estrutural do Setor Publico Consolidado foi de -1,26% do PIB potencial, sendo quase
inteiramente atribuivel ao Governo Central, cujo déficit estrutural foi de -1,15%. Estados e Municipios também
apresentaram déficit estrutural, ainda que médico, de -0,04%, enquanto as Estatais apresentaram um déficit de -
0,07%.

Grafico 7: Decomposicao do Resultado Fiscal Estrutural do Setor Publico Consolidado por ente (em p.p. do PIB
potencial) (1997-2024), Brasil

Governo Central mmmm Estados e Municipios mEEE Estatais == Setor PUblico
5.00 -

-1.00

-2.00

-3.00

1997
1998
1999
2008
2009
2023
2024

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Fonte: Elaboracdo da Secretaria de Politica Econémica.
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O Quadro 1 exibe a relagao entre a variacdo do RFE (duas primeiras colunas), a orientagdo do esforgo fiscal
estrutural e as condi¢gbes de solvéncia das contas do Setor Publico consolidado. Por exemplo, uma variagao negativa
(positiva) no RFE de um ano em relagédo ao ano anterior esta relacionada a uma redugéo (crescimento) do RFE, o
que deve ser entendido como um esforgo fiscal estrutural negativo (positivo), pois piora (melhora) as condicbes de
solvéncia do Setor Publico.

Quadro 1: Relagao entre RFE, esforgo fiscal estrutural e condigdes de solvéncia do Setor Publico consolidado

Variagao do Resultado Fiscal Esforgo Condigoes de solvéncia das

Estrutural: Resultado Fiscal Estrutural fiscal contas do Setor Publico
ARFE; = RFE, — RFE, 4 estrutural consolidado

_ Crescimento ” _ .
(ARFE; = RFE, — RFE,_,) >0 RFE, — RFE,_, -1 RFE Positivo Melhora nas condi¢des de solvéncia

_ _ Reducéo . : . -
(ARFE, = RFE, — RFE;_,) <0 RFE, — RFE,., -\ RFE Negativo Piora nas condigbes de solvéncia

_ _ _ Neutro Nao ha mudancga nas condigoes de
(eizy, = ol — BePlE ) = 0 RFE, — RFE,_, ~ RFE = 0 i solvéncia

Fonte: Elaboragao da Secretaria de Politica Econémica.

O Gréfico 8 apresenta a variagao que o Resultado Fiscal Estrutural do Setor Publico consolidado sofreu frente ao
ano anterior, permitindo caracterizar a orientagdo da politica fiscal em cada exercicio em termos de esforgo positivo
ou negativo.

Nos anos recentes, a primeira grande variagdo negativa no RFE, o que representa uma piora nas condi¢des de
solvéncia do Setor Publico Consolidado, ocorreu em 2022, uma vez que o RFE saiu de 0,74% do PIB potencial em
2021 para -0,88% em 2022, perfazendo variagdo negativa (esforgo fiscal negativo) de -1,62 p.p., sendo a maior parte
atribuivel a piora no esforgo fiscal dos governos regionais, de -1,11 p.p., e outra parte substancial, equivalente a -
0,54 p.p., devido a piora no esforgco do Governo Central.

Em 2023, também se registrou uma substancial variacdo negativa do RFE. A variagdo em 2023 frente a 2022 foi
novamente de -1,62 p.p. do PIB potencial, decomposta da seguinte forma: -1,25 p.p. para o Governo Central, -0,30
p.p. para os governos subnacionais e -0,08 p.p. do PIB potencial para as empresas estatais. Todos os entes
contribuiram negativamente para as condigdes de solvéncia do Setor Publico consolidado naquele ano, sendo o
Governo Central o maior contribuidor.

Em 2024, houve variagao positiva do RFE frente a 2023, o que denota um esforgo fiscal positivo no sentido de uma
melhora estrutural nas condigbes de solvéncia do Setor Publico. A variagdo em relagéo a 2023 foi de 1,25 p.p.do
PIB potencial, dividido em um esforgo positivo do Governo Central de 1,10 p.p., um esforgo também positivo dos
Estados e Municipios de 0,19 p.p., e um esforgo negativo de -0,05 p.p. por parte das Estatais.
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Grafico 8: Decomposigcéo da variagdo do Resultado Fiscal Estrutural do Setor Publico consolidado, por ente, (em
p.p. do PIB potencial), (1998-2024), Brasil
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Fonte: Elaboragdo da Secretaria de Politica Econémica.

A Tabela 1 sintetiza os indicadores de Resultado Fiscal Estrutural dos ultimos 7 anos para uma melhor visualizagao.
As estimativas fiscais referentes a 2023 indicam um resultado fiscal estrutural do Setor Publico consolidado de -
2,50% do PIB potencial, ante -0,88% em 2022. Para 2024, verifica-se um resultado de -1,26% do PIB potencial,
denotando, em termos fiscais estruturais, movimento pro-consolidagéo relativamente a 2023.

As informagbes da Tabela 1 mostram que, em 2024, o resultado fiscal estrutural do Governo Central, de -1,15% do
PIB potencial, foi inferior ao resultado fiscal convencional, apurado em -0,39% do PIB, como consequéncia,
principalmente, de eventos fiscais nao recorrentes. Ainda assim, houve um esforgo fiscal positivo, de 1,10 p.p. frente
ao ano anterior, haja vista a redugédo observada entre o déficit estrutural de 2023, de -2,25% do PIB potencial, para
um de -1,15% em 2024. O esfor¢o fiscal do Governo Central foi acompanhado, em menor medida, pelos Estados e
Municipios, cujo esforgo foi de 0,19 p.p., diminuindo um resultado estruturalmente negativo em 2023, de -0,23% do
PIB potencial, para um negativo em -0,04% em 2024. O esforgo fiscal das Estatais foi no sentido contrario, calculado
em -0,05 p.p.

Tabela 1 — Resultado Fiscal Estrutural — Principais resultados (2018-2024), em % PIB potencial, Brasil

Governo Central Estados e Municipios Estatais Setor Publico

(% PIB) (% PIB) (% PIB) Co(rlzo;:g?do

RF; RFEST  ARFEST RF; RFEST  ARFEST  RF,  RFEFST ARFEST RF; RFEST  ARFEST
-1,66 -1,57 -0,21 0,05 0,10 -0,56 0,06 0,06 0,07 -1,55 -1,41 -0,71

BN 120 168 011 021 0,31 022 016 016 010  -0,84  -121 0,21
m 979 157 011 051 054 022 005 005 -011 -924 -098 0,22
BN o040 046 111 1,08 1,17 064 003 003 -002 072 074 1,72
m 055  -1,00 054 064 006 -111 006 006 0,03 125  -088  -162
m 242 2725 125 016 -023 -030 -002 -0,02 -0,08 228 -250  -1,62
m 0,39 -1,15 1,10 005 -004 019 -007 -007 -0,05 -0,40  -1,26 1,25

Fonte: Elaboragéo da Secretaria de Politica Econdémica.
ARFE, = RFE, — RFE,_,
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Outra perspectiva importante sob a qual pode-se analisar a politica fiscal € quanto ao impulso (fiscal) consolidado
que ela exerce sobre a demanda agregada, o que permite concluir, a partir da comparagao com o hiato do produto,
se sua orientagao foi proé-ciclica ou anticiclica. Os Graficos 9, 10 e 11 mostram a dispersdo do impulso fiscal em
relagéo ao ciclo econémico para o Governo Geral, Governo Central e Governos Regionais, respectivamente. Neles,
o impulso fiscal acumulado ao longo do ano t é plotado contra o hiato do PIB em volume no fechamento (ultimo
trimestre) de t-17. Essa comparagdo é mais adequada metodologicamente, uma vez que, na comparagio
contemporéanea, o hiato do PIB incorpora endogenamente os efeitos da politica fiscal do ano corrente.

No Gréfico 9, para o Governo Geral, observa-se que, em 2023, a orientagéo da politica fiscal foi anticiclica, haja vista
ter exercido um impulso expansionista frente a um hiato do PIB em volume negativo ao final de 2022 (4° trimestre
de 2022). Em 2024, por outro lado, a politica fiscal foi pré-ciclica, uma vez que ela foi contracionista frente a um hiato
do PIB negativo no fechamento de 2023 (4° trimestre de 2023)8. O grafico de dispersdo para o Governo Geral mostra
que a postura fiscal expansionista foi predominante no periodo entre 1998 e 2024, seja frente a um hiato negativo
ou positivo, de modo que a politica fiscal transitou entre a anticiclicidade e pro-ciclicidade.

Grafico 9: Postura da politica fiscal do Governo Geral com relagao ao ciclo econémico (1998-2024), Brasil
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Fonte: Elaboragéo da Secretaria de Politica Econbémica.

No Grafico 10, para o Governo Central, verifica-se uma postura de politica fiscal também anticiclica em 2023 e pré-
ciclica em 2024. No ano de 2023, foi implementada uma politica fiscal expansionista frente ao hiato do PIB negativo
ao final de 2022 (4° trimestre de 2022). Assim, em termos de estabilizagdo macroeconémica (isto &, fomento ao
pleno-emprego), a postura de politica fiscal expansionista foi justificavel. Por outro lado, em 2024, implementou-se

7 Como ¢ explicado em maior detalhe na Nota Metodoldgica, o impulso fiscal é obtido a partir da variagdo do chamado Resultado Fiscal Ajustado
pelo Ciclo (RFAC), que se diferencia do RFE por ndo excluir as diversas nao recorréncias de receitas e despesas. Esse indicador € semelhante
aquele divulgado regularmente pelo FMI nos relatérios Fiscal Monitor. Ou seja: no RFAC, sdo descontados, dos resultados primarios observados,
apenas os efeitos estimados do ciclo do PIB e dos ciclos dos pregos de commodities. E importante assinalar que essa medida de impulso fiscal
é uma medida mais “fop down”, que ignora a composigdo da mudanga de gastos e receitas e seus multiplicadores especificos. A SPE esta
preparando um outro trabalho no qual esse impulso fiscal sera estimado de forma “bottom up”, com multiplicadores de impacto distintos para
alguns grupos de gastos e receitas.

8 Essa pro-ciclicidade em 2024 decorre em boa medida da recomposigéo da carga tributaria ante 2023 e da inflex&o no crescimento das despesas
do Governo Central, ja que as despesas dos governos regionais seguem em ritmo de expanséo em porcentagem do PIB potencial.
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uma politica fiscal contracionista frente a um hiato negativo ao final de 2023 (4° trimestre de 2023). Esse resultado
permite duas conclusdes: i) embora o ciclo econdmico naquele momento pudesse justificar uma politica fiscal
expansionista, o Governo Federal orientou sua politica fiscal no sentido pré-consolidagédo, em razdo da importancia
da recuperagdo do resultado fiscal estrutural apés a chamada PEC da Transigdo; ii) o crescimento econémico
observado em 2024 deveu-se a outros fatores que nédo o impulso fiscal provido pelo Governo Federal, cuja postura
foi contracionista®. O grafico de dispersdo mostra uma variabilidade acentuada na postura da politica fiscal do
Governo Central frente ao ciclo econdmico, com relativo equilibrio entre posturas anticiclicas e pro-ciclicas.

Grafico 10: Postura da politica fiscal do Governo Central com relagédo ao ciclo econdmico (1998-2024), Brasil
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Fonte: Elaboragdo da Secretaria de Politica Econémica.

Por ultimo, o Grafico 11 mostra a postura fiscal dos Estados e Municipios, que apresentaram postura anticiclica tanto
em 2023 quanto em 2024 (politicas fiscais expansionistas, ante hiatos negativos ao final dos exercicios anteriores).
Desse modo, tanto o Governo Central quanto os Governos Regionais reforcaram a orientagao de politica fiscal
anticiclica em 2023, mas suas posturas divergiram em 2024, quando a do Governo Central foi contracionista e a dos
Estados e Municipios levemente expansionista.

® Vale destacar que na metodologia do RFE consideram-se os eventos fiscais de acordo com o ano fiscal, isto é, quando os eventos ocorrem e
seu desembolso é realizado. Portanto, na questao do estoque de precatérios pagos em dezembro de 2023, por exemplo, ndo ha nenhum ajuste
para captar seus efeitos no impulso sobre a demanda agregada no ano de 2024. Para metodologia que trata essa questao, ver o Boletim do
Impulso Estrutural do Gasto (IEG), publicado no site da SPE.
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Grafico 11: Postura da politica fiscal dos Estados e Municipios com relagao ao ciclo econdmico (1998-2024), Brasil
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Fonte: Elaboragdo da Secretaria de Politica Econémica.
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Boxe 1: O Resultado Fiscal Estrutural
considerando o hiato de inflacao

Na medida em que boa parte das receitas tributarias apresenta bases de incidéncias associadas a valores
monetarios nominais (tributagéo do tipo ad valorem), isso significa que tanto as alteracdes de quantidades/volumes
como aquelas relativas a pregos podem afetar a arrecadacéo efetiva, dada uma determinada estrutura de aliquotas.

Contudo, as estimativas de hiato do PIB tém como base variagdes de volume, ignorando os movimentos dos pregos.
Na Nota Metodoldgica que fundamenta os critérios adotados na elaboragao deste Boletim, é apontado que os ciclos
do PIB em volume nem sempre se movimentam de forma préxima aos ciclos do PIB nominal, seja por conta da
inflagdo, seja por conta de mudangas de pregos relativos (como os termos de troca internacionais).

Nesse contexto, o Boletim da Secretaria de Politica Econdmica apresenta um calculo alternativo para o Resultado
Fiscal Estrutural (RFE) que ajusta as receitas pelos ciclos do PIB nominal, que refletem uma combinagao dos ciclos
em volume do PIB com o hiato do deflator do PIB (para mais detalhes, ver a Nota Metodoldgica).

O Grafico B1.1 apresenta a evolugao desses trés hiatos, do PIB em volume (aquele que tradicionalmente é
empregado nesse tipo de trabalho), o hiato do deflator do PIB (que, grosso modo, esta associado aos desvios do
IPCA ante as metas de inflagdo e aos desvios das variagdes dos termos de troca ante a média de longo prazo) e,
por fim, o hiato do PIB nominal (uma combinag¢éo dos dois anteriores).

Grafico B1.1: Hiato do PIB em volume, hiato do deflator do PIB e hiato do PIB nominal, em p.p., Brasil
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Fonte: Secretaria de Politica Econémica.

As elasticidades da arrecadacado em relagédo ao PIB utilizadas para essas métricas alternativas sdo exatamente as
mesmas adotadas no exercicio apresentado anteriormente neste boletim — até mesmo porque essas elasticidades
foram estimadas a partir de dados nominais, tanto do PIB como das receitas. Desse modo, a unica diferenga é o
insumo empregado para se calcular os resultados fiscais ajustados pelo ciclo: em vez de utilizar as estimativas dadas
pela linha azul escura no Grafico B1.1, sdo usadas as estimativas associadas as colunas cinzas.

Os Gréficos B1.2, B1.3 e B1.4 a seguir apresentam os resultados fiscais recorrente e estrutural considerando a
medida alternativa de hiato do PIB nominal, para o Governo Central e Setor Publico Consolidado, bem como o
exercicio de identificagdo da orientagao da politica fiscal do Governo Geral com respeito ao ciclo econémico.
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Grafico B1.2: Evolucao do Resultado Primario Observado, Recorrente e Estrutural do Governo Central (% do PIB

efetivo e potencial) (1997-2024), Brasil
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Fonte: Secretaria de Politica Econémica.

Grafico B1.3: Evolugado do Resultado Primario Observado, Recorrente e Estrutural do Setor Publico Consolidado
nao financeiro (% do PIB efetivo e potencial) (1997-2004), Brasil

5.00 -
4.00 -
3.00 -
2.00 -
1.00 +
0.00

-1.00 {
-2.00 -
-3.00 -

-4.00 ~
-5.00 A
-6.00 A

Resultado primario do Setor Publico Consolidado ESTRUTURAL, em % do PIB potencial

-7.00 A

8.00 4 Resultado primario do Setor Publico Consolidado OBSERVADO, em % do PIB efetivo

-9.00 1 ==Resultado primario do Setor Pblico Consolidado RECORRENTE, em % do PIB efetivo

-10.00 -

1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Fonte: Secretaria de Politica Econémica.
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Grafico B1.4: Postura da politica fiscal do Governo Geral com relagao ao ciclo econdémico, Brasil
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Fonte: Secretaria de Politica Econémica.

As maiores diferencas em relagdo as estimativas apresentadas no corpo principal deste Boletim estdo justamente
naqueles anos em que houve grande descolamento do hiato do PIB em volume com o hiato do deflator, como foram
os casos de 2001/03, 2015/16 e 2021/22. Nestes anos destacados, a inflagéo se situou muito acima das metas, algo
que ajudou a impulsionar a arrecadacdo nominal, sem, no entanto, afetar as despesas primarias de forma
concomitante — melhorando os resultados fiscais nesses anos sem que isso tenha representado um esforgo fiscal
discricionario propriamente dito.

Assim, ao se considerar o hiato do PIB nominal, em vez do hiato em volume, observa-se modificagdo do sinal do
RFE do Governo Central em 2015, que passa de positivo (0,66% do PIB potencial na metodologia convencional)
para negativo (-0,01% do PIB potencial), e redugéo da magnitude do RFE positivo do Setor Publico Consolidado,
que passa de 1,41% (metodologia convencional) para 0,44% do PIB potencial, em decorréncia também da redugao
do RFE dos entes subnacionais (0,80% na metodologia convencional frente a 0,52% do PIB potencial nesta
metodologia). Ainda, observa-se ampliagdo do déficit estrutural do Governo Central de 2021 e 2022, ja que o
resultado passa respectivamente de -0,46% e -1,00% do PIB potencial na metodologia convencional (hiato do PIB
em volume) para -1,27% e -1,77% do PIB potencial nesta metodologia alternativa. Assim, o superavit do Setor
Publico Consolidado de 2021 de 0,74% do PIB potencial na metodologia convencional passa para -0,42% do PIB
potencial nesta abordagem alternativa, tanto em decorréncia da piora no RFE do Governo Central quanto da piora
do RFE dos governos regionais. Para os demais anos, dado o menor hiato da inflagdo em relagdo a meta, registram-
se poucas diferengas. Os resultados sugerem que, para anos em que a inflagdo se desvia consideravelmente da
meta, a estimativa usual do RFE, que ndo considera esse desvio, estaria majorada pelo efeito inflacionario nas
receitas, que nao é estrutural.

Essas estimativas alternativas também serdo disponibilizadas em planilhas, em conjunto com as estimativas
apresentadas no corpo principal deste Boletim.
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Boxe 2: O Resultado Fiscal Estrutural
considerando as compensacoes
tributarias atipicas

Em margo de 2017, apés muitos anos, o STF decidiu que o ICMS nao poderia fazer parte da base de incidéncia do
P1S/Cofins, dando fim a uma disputa juridica que ficou conhecida como “tese do século”. Em maio de 2021, o STF
decidiu que a Unido deveria ressarcir os valores de PIS/Cofins pagos a maior desde margo de 2017, bem como os
montantes pagos nos cinco anos anteriores a 2017 para as empresas que haviam ingressado com agdes antes
dessa data.

Além de ter provocado uma queda nas receitas recorrentes da Unido — ja que essa reducdo da base de calculo do
PIS e Cofins nao foi compensada com um aumento da aliquota desses tributos —, também foi gerado um passivo
para a Unidao da ordem de R$ 400 bi (a valores da época, sem correcdo). Convém destacar que, embora quem tenha
arcado com esse pagamento a maior tenham sido, em boa medida, os consumidores, quem esta recebendo esses
valores de volta, sob a forma de créditos tributarios, sdo as empresas.

Nesse contexto, o volume de compensacgoes tributarias federais — isto €, os valores de créditos fiscais que as
empresas podem abater do montante de tributos a recolher — praticamente dobrou desde meados de 2019 ante o
nivel observado entre 2004 e 2018, em % do PIB, como aponta a figura abaixo.

Grafico B2.1: Compensacoes tributarias federais, acumulado em 12 meses, em % do PIB,*ult.leitura: jun/25, Brasil
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Contudo, esse excesso de compensagdes ndo € permanente, embora ainda va persistir por alguns anos. A Receita
Federal do Brasil estima que o saldo remanescente desse passivo fiscal esta atualmente em torno de R$ 60 bilhdes,
montante que sugere que a quitagéo integral desse saldo devedor podera acontecer até o final de 2025 ou 2026.
Quando isso acontecer, a arrecadagao bruta federal tendera a se elevar em cerca de 1% do PIB, ceteris paribus.
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Desse modo, optamos por apresentar, neste Boxe, calculos alternativos do RFE levando em consideragado que esse
excesso de compensagdes corresponderia a uma redugao atipica da receita. Os graficos abaixo (B2.2 e B2.3)
comparam os RFE do setor publico consolidado nido financeiro com e sem esse ajuste do excesso de compensagoes
tributarias com as duas versdes apresentadas neste Boletim (com e sem ajuste pelo hiato do deflator do PIB).

Grafico B2.2: Resultado Fiscal Estrutural do Setor Publico Consolidado nao financeiro, sem ajuste pelo hiato do
deflator do PIB, em % do PIB potencial, Brasil
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Fonte: Secretaria de Politica Econémica

Grafico B2.3: Resultado Fiscal Estrutural do Setor Publico Consolidado nao financeiro, com ajuste pelo hiato do
deflator do PIB, em % do PIB potencial, Brasil
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Como pode ser notado, as diferencgas no calculo do RFE com e sem os efeitos das compensagdes tributarias atipicas
sdo expressivas, da ordem de aproximadamente 1 p.p. do PIB potencial, isto €, o déficit fiscal estrutural estaria quase
1 p.p. menor caso as compensagoes tributarias atipicas fossem consideradas como n&o recorrentes, que € o que
deve acontecer quando o estoque dessas compensagdes em posse das empresas se esgotar. Vale notar que sao
apresentados os dados apenas para o setor publico consolidado, uma vez que esse excesso de compensagoes
pode estar sendo utilizado para reduzir o pagamento tanto de tributos que ndo sdo compartilhados pela Unido (como
boa parte das contribuicbes) como daqueles que sao repartidos com Estados e Municipios via Fundo de Participagao
dos Estados e Fundo de Participagdo dos Municipios.

REFERENCIAS

EUROPEAN COMISSION. The cyclically-adjusted budget balance in EU fiscal policy making: A love at first sight
turned into a mature relationship. Economic Papers 374, 2009.

GARDES-LANDOLFINI, C.; OMAN, W.; FRASER, J.; LEON, M. M. O.; YAO, B. Embedded in Nature: Nature-
Related Economic and Financial Risks and Policy Considerations. Fundo Monetério Internacional, IMF Staff Climate
Notes 2024/002, Washington D.C., 2024.

PEACOCK. A.T.; WISEMAN. J. The growth of public expenditure in the United Kingdom. Londres: George Allen
& Unwin, 1967.

SCHETTINI, B. P.; GOUVEA, R. R.; ORAIR, R. O.; GOBETTI, S. W. Resultado fiscal estrutural e impulso fiscal:
uma aplicagao para as administragoes publicas no Brasil, 1997-2010. Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada,
Texto para Discusséo n°® 1650, Brasilia, agosto de 2011.

SILVA, A. C.; MEDEIRQOS, O. L. Conceitos e estatisticas da divida publica (Capitulo 4). In: SILVA, A. C.; CARVALHO,
L. O.; MEDEIROS, O. L. (Organizadores). Divida Publica: A Experiéncia Brasileira. Brasilia: Secretaria do Tesouro
Nacional: Banco Mundial, 2009.



RESULTADO FISCAL ESTRUTURAL 2024

Apéndice A: Eventos Fiscais Nao
Recorrentes

Este apéndice tem por objetivo descrever o inventario de eventos fiscais ndo recorrentes (ou seja, eventos
extraordinarios, atipicos ou one-off effects), com registros desde 1997, e com baixa correlagdo com o nivel de
atividade econdmica, utilizados pela SPE no célculo da posigao fiscal estrutural do Governo Central. O expurgo, ou
0 reposicionamento temporal, desses valores dos resultados oficialmente reportados é fundamental para se obter o
resultado recorrente do Governo Central e, também, o resultado fiscal estrutural.

Conforme destacado por Schettini et al. (2011), as medidas extraordinarias (one-off measures) sao decisdes
governamentais atipicas que afetam a posigao fiscal do governo, mas que apresentam efeito apenas temporario. Em
outras palavras, seus efeitos sdo exclusivos a um determinado ano, ou a poucos anos, desaparecendo em seguida.
Para exemplificar, as receitas da operagdo de cessao onerosa de barris de petrdleo (liquida da capitalizacédo) a
Petroleo Brasileiro S/A (Petrobras) contribuiram para um saldo primario extraordinario superior a 0,9 ponto porcentual
(p.p.) do PIB em 2010, de maneira pontual. Outra medida extraordinaria, no sentido contrario, foi a capitalizagdo do
Fundo Soberano do Brasil no ano de 2008, contabilizada como uma despesa primaria, o que fez com que o resultado
primario reportado oficialmente nas estatisticas do Tesouro Nacional fosse reduzido em aproximadamente 0,5% do
PIB, sendo que o recurso poderia ser utilizado futuramente pelo governo para cobrir despesas primarias e, quando
isso ocorresse, teria o efeito de aumentar o resultado primario. Sendo assim, € importante que esses ajustes sejam
feitos de maneira transparente e revisitados periodicamente. Isso é ainda mais relevante quando existem receitas
ou despesas que sao tidas como nao recorrentes em analise inicial, mas que se tornam recorrentes posteriormente.
Eventuais situagdes desse tipo demandam ajustes na série temporal de variaveis nao recorrentes de anos anteriores.

A.1 Receitas Nao Recorrentes

Pelo lado das receitas, foram considerados eventos n&o recorrentes os seguintes (ver Tabela C.1 para um resumo
anual):

Conversao de depdsitos judiciais

Devolugao de precatérios ndo sacados (Lei n° 13.463/2017) - essa Lei permitia que eventuais precatérios e
Requisigcbes de Pequeno Valor (RPVs) federais expedidos e cujos valores nao tivessem sido levantados pelo credor
e estivessem depositados ha mais de dois anos em instituigédo financeira oficial fossem cancelados. O principal valor
se refere ao exercicio de 2017. Fonte: Receita Federal do Brasil (RFB).

Transferéncia de depésitos judiciais da Caixa para o Tesouro Nacional (Medida Proviséria n° 468/2009) - trata-
se de medida pontual em que recursos de determinados depdsitos judiciais e extrajudiciais de tributos e contribuictes
federais foram transferidos a Conta Unica do Tesouro Nacional, refletindo em ingresso de recursos atipicos em 2009.

Transferéncias do Tesouro para o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) do
direito de receber dividendos da Eletrobras - trata-se de Cessao de Dividendos da Eletrobras ao BNDES com
impactos pontuais em 2009 e 2010.

Incra - recursos do Incra, evento pontual em 2013.

Cessao Onerosa de Petréleo - Ingresso a titulo de cessao onerosa para exploragéo de petréleo pela Petrobras
ocorrido em setembro/2010, conforme estabelecido na Lei n°® 12.276, de 30 de junho de 2010. Fonte: Resultado do
Tesouro Nacional, v. 16, n. 9, setembro/2010.

Antecipacao de dividendos por Caixa e BNDES - trata-se de antecipagao do recebimento de dividendos entre
alguns meses de 2012 e 2013, o que faz com que haja um reposicionamento entre esses anos dos respectivos
recursos.

Dividendos extras Petrobras - dados os lucros extraordinarios da Petrobras, houve também um recolhimento
extraordinario de dividendos por parte da Unido. Dessa maneira, foi realizado o seguinte tratamento: foi verificado o
plano estratégico (PE) da empresa para os anos subsequentes, por exemplo, o PE 2021-2025. Assim, é possivel
verificar quanto era estimado pela empresa de distribuigdo de dividendos no periodo, e uma média considerada para
cada ano. Vale dizer que foi considerado sempre o teto da estimativa da companhia. Foi considerada a participagao
da Unido na empresa, o que se relaciona ao percentual recebido dos dividendos. Como a estimativa de distribuicao
de dividendos é em ddlar, foi utilizado o cambio médio de cada ano para essa estimativa.
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Dividendos extras BNDES — desde 2015 o estatuto social do banco prevé a distribuicao de dividendos obrigatérios,
para seu unico acionista, correspondente a 25% do lucro liquido ajustado do exercicio anterior, com possibilidade
de ser distribuido mais 35%, alcangando o maximo de 60%. Dessa forma, quaisquer valores distribuidos a Unido em
excesso ao limiar de 60% desde aquele ano foram considerados atipicos e excluidos da receita recorrente.

Concessodes e Permissoes - inclui bédnus de assinatura de campos de petroleo. Fonte: Resultado do Tesouro
Nacional.

Diferimento receitas crise Covid-19 - refere-se ao diferimento de determinados tributos ocorridos em face ao
evento extraordinario da pandemia. Fonte: Receita Federal do Brasil.

Reducgao temporaria do IOF crédito - Covid-19 - refere-se a redugao temporaria de IOF, crédito pontual no primeiro
ano pandémico. Fonte: Receita Federal do Brasil.

Saques FSB - da mesma forma que o aporte ao Fundo Soberano foi deduzido das despesas recorrentes, o retorno,
em forma de receita, também foi deduzido das receitas recorrentes.

Calamidade RS (diferimento) - diferimento de tributos por conta da calamidade no Rio Grande do Sul. Fonte:
Receita Federal do Brasil.

Receitas atipicas RFB - referem-se a eventos extraordinarios percebidos pela RFB. De fato, diversos sdo os motivos
para tais receitas, como € o caso dos pagamentos de REFIS (em especial os pagamentos a vista, mais vultosos),
débitos em atraso, movimentos atipicos de ativos de empresas brasileiras, dentre outros (ver Tabela A.3 abaixo).

Para 2024, em especifico, destacam-se as seguintes receitas ndo recorrentes:

Dividendos extras Petrobras - seguindo a metodologia apresentada anteriormente, apurou-se um dividendo
extraordinario da ordem de R$ 12,1 bilhdes.

Dividendos extras BNDES — ao final de 2024, o BNDES realizou uma distribuicdo antecipada de dividendos,
calculada em R$ 17,0 bilhdes.

Concessoes e Permissées - em 2024, essa linha apresentou o valor de R$ 16,2 bilhdes.

Receitas atipicas RFB - em 2024, foram destacadas R$ 20,8 bilhdes, particularmente por conta da arrecadacgéo de
IRRF — Rendimentos de Capital decorrente da tributacdo de fundos exclusivos e de IRPF como consequéncia da
atualizagao de bens e direitos no exterior.

A.2 Despesas e Transferéncias Nao Recorrentes

Pelo lado das despesas, foram definidos como eventos nao recorrentes, isto €, operagdes extraordinarias ou atipicas
(ver Tabela A.2), os seguintes:

Securitizagao divida agricola (Lei 9138/1995) - essa rubrica apresentou valores, positivos e negativos, bastante
esporadicos entre 1997 e 2015.

Subvencéao Parcial a Remuneragédo por Cessao de Energia Elétrica de Itaipu - apresentou valores positivos em
alguns meses de 2011 a 2016.

Fundo Nacional de Desenvolvimento - valores positivos representam amortizacao antecipada. Valores negativos
representam subsidios. Fonte: Resultado do Tesouro Nacional.

PRONAF - gastos atipicos - em 2015 e 2016, refletindo adversidades climaticas causadas por um evento El Nifio
muito forte entre meados de 2015 e meados de 2016, os gastos com essa politica se elevaram consideravelmente
ante a média histérica. Foram consideradas atipicos R$ 9,0 bilhdes dispendidos entre dezembro de 2015 e janeiro
de 2016.

ProAgro - gastos atipicos - em 2023, em razdo de uma nova quebra de safra resultante de adversidades climaticas
(El Nifio de intensidade relativamente forte entre meados de 2023 e meados de 2024), houve uma elevagao atipica
das despesas com esse programa em dezembro de 2023, no montante de R$ 3,5 bilhdes.
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Ressarcimento Est./Mun. Comb. Fésseis - rubrica registrou um unico valor positivo, em fevereiro de 2012, no valor
de R$ 20 milhges.

Criagao do FSB - com a criagdo do Fundo Soberano do Brasil, foi feito um aporte com impacto primario pontual em
2008 (Lei n° 11.887, de 24 de dezembro de 2008). Fonte: Resultado do Tesouro Nacional.

Auxilio CDE - a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) gerou despesas nao recorrentes por parte do governo,
as quais sao descontadas do calculo do resultado recorrente. Fonte: Resultado do Tesouro Nacional.

Equacionamento de passivos - Tribunal de Contas da Uni&do, Acérdao n° 825, de 14 de abril de 2015, ratificado
pelo Acérdao n°® 3.297, de 9 de dezembro de 2015. Fonte: Banco Central do Brasil. Notas Econémico-Financeiras
para a Imprensa. Estatisticas Fiscais, dezembro/2016. Quadro XLIV — Equacionamento de passivos — evidenciagao
dos impactos, na forma do Acérdao TCU n°® 3.297, de 9 de dezembro de 2015. Primario — fluxos mensais. Disponivel
em: << https://www.bcb.gov.br/estatisticas/historicoestatisticas>>. Acesso em: 14 de fevereiro de 2021. Devido ao
critério “abaixo da linha” adotado pelo Banco Central do Brasil no calculo dos indicadores fiscais, considera-se aqui
0 negativo dos valores reportados pela autoridade monetaria.

PSI (ajuste calendario) - o Programa de Sustentagao do Investimento (PSI) tinha efeitos financeiros com defasagem
temporal de dois anos; portanto, foram efetuados ajustes para harmonizar os langamentos por critério caixa e
competéncia.

Pagamento atipico de restos a pagar - em 2016, observou-se um pagamento atipico de restos a pagar.

Créditos Extraordinarios (exceto PAC) - optou-se por, em regra, retirar todos os créditos extraordinarios do calculo
do resultado recorrente, uma vez que, inclusive para sua abertura, € necessaria uma auséncia de previsibilidade
dessas despesas para o exercicio.

Compensacao desoneragdo folha - como nao se trata de uma despesa, propriamente dita, e sim uma isencao,
optou-se por retira-la das despesas recorrentes.

Apoio financeiro Estados e Municipios: despesas extraordinarias de apoio a Estados e Municipios, em geral, com
valores pouco expressivos entre os anos. A excegao comega a partir da pandemia em 2020, com um valor de maior
magnitude, assim como os anos de 2022 e 2023. Fonte: Resultado do Tesouro Nacional.

Financiamento de campanha eleitoral - ocorre a cada dois anos, sendo que impacta pontualmente um més nos
anos afetados.

Ajustes Gastos Bolsa-Familia - esse ajuste se refere particularmente aos anos de 2020 a 2022, sendo mais
significativo nos dois primeiros. Nas edi¢des anteriores do RFE da SPE, todos os créditos extraordinarios para o
pagamento dos programas de transferéncia de renda daqueles momentos eram tidos como despesas nao
recorrentes. Naquela oportunidade, era a interpretagdo mais coerente, uma vez que essas transferéncias se
elevaram significativamente, a principio, como medidas necessarias para o enfrentamento da pandemia. No entanto,
o choque pandémico trouxe essa mudanga estrutural no patamar dos programas de transferéncias de renda e, ao
contrario do inicialmente esperado, regras temporarias se tornaram parametro para os anos seguintes. Esse tipo de
caso é citado na literatura, ou seja, casos de despesas temporarias em periodos adversos, como guerras ou
pandemias, que se tornam estruturais (ver, por exemplo, Peacock; Wiseman, 1967), exigindo, assim, ajustes no
resultado fiscal estrutural (European Comission, 2009). Por exemplo, depois da instituicdo de um auxilio minimo por
pessoa da ordem de R$ 600,00, esse valor se tornou um balizador nas discussées acerca das transferéncias de
renda para os proximos anos. Entre idas e vindas das regras nesse periodo, um beneficio médio por familia que,
anteriormente, girava em torno de R$ 200,00, passou a R$ 600,00. Dito de outra forma, um choque externo acabou
fazendo com que uma despesa atipica para lidar com aquele momento se tornasse tipica. Sendo assim, ndo é
razoavel que sejam descontados todos os valores dos créditos extraordinarios para transferéncia de renda nesse
periodo das despesas correntes. Inclusive, em varios meses daquele periodo, no caso em que se procede 0s
completos descontos, os valores mensais de dispéndios com transferéncias de renda ficam inferiores aos patamares
pré-pandemia. Varias sdo as possibilidades de ajuste, mas optou-se pela seguinte. Como houve uma variacao
grande de regras acerca dos programas de transferéncia de renda no periodo, com intervalos entre elas, o dispéndio
mensal mudou més a més. Logo, calculou-se uma média das despesas com o Bolsa-Familia, Auxilio Emergencial e
Auxilio-Brasil nos meses de 2021 (abril a outubro, excluindo alguns meses de 2021 por conta da transigao entre
regras) e 2022. Essa média foi calculada em R$ 8,4 bilhGes por més. Trata-se, portanto, de valor inferior ao
observado a partir de 2023, de cerca de R$ 14,0 bilhdes mensais, o qual ja inclui o adicional por criangca e
adolescente. Excetuando essa nova regra a partir de 2023, além de outras modificagées no Programa, o valor mensal
do dispéndio com o beneficio seria entre R$ 12,0 e R$ 13,0 bilhdes mensais. Ou seja, poderia ser utilizado um valor
mais préximo de R$ 12,0 bilhdes como referéncia para a mudanga estrutural no patamar desse tipo de transferéncia,
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mas optou-se por um valor inferior, de R$ 8,4 bilhdes, que foi a média encontrada entre 2021 e 2022, ja que outras
questdes podem interferir no patamar atual, como, por exemplo, a gestao de fila de beneficiarios. Sendo assim, os
ajustes a menor dos créditos extraordinarios foram feitos da seguinte maneira. Para 2020, as despesas com
transferéncia de renda dos programas mencionados ficaram em R$ 304,9 bilhdes entre abril e dezembro de 2020.
Considerando os R$ 8,4 bilhdes mensais, no mesmo periodo, seriam R$ 75,9 bilhdes. Fazendo a subtragio desses
valores, temos o montante que deveria ser considerado ndo recorrente: R$ 228,9 bilhdes. Como o crédito
extraordinario para transferéncia de renda foi de R$ 293,1 bilhdes, inteiramente descontado nas versdes anteriores
do RFE, é necessario deduzir R$ 64,1 bilhdes das despesas nao recorrentes (ou R$ 7,1 bilhdes mensais, nesses
nove meses). Em 2021, considerando o mesmo valor médio de R$ 8,4 bilhdes apenas para sete meses do ano,
chega-se praticamente a montante idéntico ao crédito extraordinario para transferéncia de renda (R$ 60,6 bilhdes),
de modo que esse valor foi deduzido das despesas nao recorrentes. Em 2022, também foi deduzida das despesas
nao recorrentes o valor integral do crédito extraordinario para transferéncia de renda (R$ 3,9 bilhdes), dado que,
aplicando o valor médio de R$ 8,4 bilhdes para 12 meses, o total seria de R$ 101,2 bilhdes, sendo que o total
dispendido foi de R$ 92,1 bilhdes. Diante disso, retrata-se de forma mais realista a piora estrutural das contas
publicas ao longo dos anos por essa escolha de elevar a transferéncia de renda, escolha que foi impactada por um
choque importante, o evento da pandemia.

Cessdo Onerosa (capitalizagdo Petrobras) - Pagamento para a Petrobras pela revisdo do contrato de Cessao
Onerosa assinado em 2010. Depois, com repactuagéo do valor de 2010, afeta 2019. Fonte: Resultado do Tesouro
Nacional.

Capitalizagao estatais ndo dependentes - para fins de padronizag&o, optou-se por retirar das despesas recorrentes
a capitalizacao a estatais ndo dependentes; dados disponiveis desde 2008. Fonte: Resultado do Tesouro Nacional.

Capitalizagdo EMGEA - da mesma forma que a capitalizacdo de estatais ndo dependentes, retirou-se esse
componente das despesas recorrentes, ja que ainda n&o estido disponibilizados no Resultado do Tesouro Nacional
dados sobre isso anteriores a 2008.

Acerto Campo de Marte - encontro de contas sobre o aeroporto Campo de Marte.

Ajuste calendario precatérios fora do teto - foi feito um ajuste de calendario acerca do pagamento extraordinario
realizado em dezembro de 2023. Naquele momento, foi pago o estoque de precatérios extra-limite acumulado
(aqueles excedentes ao subteto de precatérios para cada ano de acordo com as EC 112 e 113) de 2022, do préprio
ano de 2023 e de acordo com a estimativa de 2024. Por padronizagdo com outros ajustes, ndo foram feitas as
corregdes nesses valores por qualquer fator ou taxa. Fonte: Secretaria de Orgamento Federal.

Antecipagao 13° salario INSS - foi feito um ajuste dentro do ano-calendario com as antecipag¢des do 13° que foram
realizadas. Em termos anuais, isso nao faz diferenga para o RFE, apenas para o calculo no trimestre.

Antecipacao precatorios dentro do teto - antecipagdes dentro do exercicio, sem efeitos para o RFE anual, apenas
no calculo trimestral.

Para 2024, destacam-se as seguintes despesas n&o recorrentes:

Créditos Extraordinarios - em 2024, em especifico, foram realizadas despesas no valor de R$ 25,7 bilhdes por
meio de créditos extraordinarias, com parte substancial relativa a calamidade no Rio Grande do Sul.

Apoio financeiro Estados e Municipios - em 2024, foi dispendido R$ 1,7 bilhdo nessa rubrica. Grande parte se
refere ao cumprimento da Lei Complementar n°® 201, de 2023, relativa a compensagéao devida pela Unido nos termos
dos arts. 3° e 14 da Lei Complementar n® 194, de 2022.

Ajuste calendario precatoérios fora do teto - foram pagos, em 2023, valores referentes a 2022 e a 2024, conforme
apontado anteriormente. Diante disso, sdo imputados em 2024 os valores relativos a esse ano, totalizando R$ 32,3
bilhdes.



RESULTADO FISCAL ESTRUTURAL 2024

Tabela A.1 — Receitas Ndo Recorrentes (extraordinarias ou atipicas), 1997-2025* (R$ Milhdes)
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Tabela A.2 — Despesas e Transferéncias ndo recorrentes (extraordindrias ou atipicas), 1997-2025* (R$
Milhdes)
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Pagamento atipico

46 restos a pagar ML 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Créditos

Extraordinarios 0 0 0 0 0 0 0 0 2136 5321 7.948 4679 2806 8.600 5.037
(exceto PAC)

i ZEEE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
desoneragao folha

Apoio financeiro

Estados e 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 187 1317 0
Municipios

Financiamento de Iy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

campanha eleitoral

Ajustes Gastos BF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Pagamento para a
Petrobras pela

revisdo do
contrato de 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Cessao Onerosa
assinado em 2010

Capitalizagao
EMGEA 0 0 0 0 0 0 1.191  1.482 499 625 565 518 537

Capitalizagao
estatais nao 0 0 0 0 0 0 0 0 0 782 529 376 1.481
dependentes

:\\ncerto Campo de 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
arte

Ajuste calendario
precatorios fora do 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
teto

Antecipagao 130

salério INSS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Antecipacao
precatoérios dentro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

do teto

311 1.125 1.093 1219 1759 1465 6.125 7.739 10.227 17.726 -435 48979 3.668

Securitizagao
divida agricola (Lei
9138/1995)

Subv. Parcial a
Remuneragao por
Cesséo de Energia
Elétrica de Itaipu

Fundo Nacional de
Desenvolvimento

PRONAF- gastos
atipicos

ProAgro - gastos
atipicos

Ressarc. Est/Mun.
Comb. Fosseis

Criagao do FSB

Capitalizagao da
Petrobras

Auxilio CDE 0 7.868  9.208 1.261 304 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Equacionamento B B
de passivos (ajuste JEEWAS] 45.881 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
caixa/competéncia) g | iz
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PSI Caixa 752 122 111 30.284 10.216 7.908 5.010 3.262 1.649 835 668 488 228 95

PSI competéncia M s008a 10216 7908 5010 3262 1649 835  -668 488 226 0 0 0
Pagamento atipico

de sestos 3 pagar 0 0 0 0 13245 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Créditos

Extraordinarios 2764 6.382 4.036 6.157 3982 785 5733 3.344 420608 117.176 46983 2.792 25676 1.585
(exceto PAC)

Hednlpl et 1790 9.020 18.052 25407 17.593 13.901 13535 10.195 9407 7.271  3.096 0 0 0
desoneragao folha

Apoio financeiro

Estados e 0 1.500  1.500 0 2.900 0 0 0 78247 0 6.297 12295 1.732 3.226
Municipios

AEIE ETIR DD 0 0 0 0 0 0 1716 0 2035 0 492 0 4955 0O
campanha eleitoral

Ajustes Gastos BF [0 0 0 0 0 0 0 0  -64.134 -60.576 -3.998 0 0 0
Pagamento para a

Petrobras pela

IR 0 0 0 0 0 0 0 34700 0 0 0 0 0 0

contrato de
Cessao Onerosa
assinado em 2010

Capitalizagao
estatais nao 850 3.197 2476 2.926 6.549  3.331 4.800 10.067 24 7.999 1.212 1.793 232 110
dependentes

:\\ncerto Campo de 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 23.912 0 0 0
arte

Ajuste calendario

:);;catorios fora do 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 15.832 48.085 32953 0
Q:I:T;"Iifgg 130 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 73300
Antecipacao

precatoérios dentro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

do teto

1.271 152309 12.804 112.461 52.782 22664 29.145 60.732 456.168 72.217 67.073 68.953 570 78.316

Fonte: Subsecretaria de Politica Fiscal/Secretaria de Politica Econémica/Ministério da Fazenda.
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Tabela A.3 — Arrecadacgdes atipicas

Descricao dos eventos nao recorrentes relacionados as arrecadagoes atipicas

da RFB

Fontes

2007

Imposto de Renda, PIS/COFINS, IRRF-Outros: pagamento efetuado pelos Fundos
de Penséao, em conformidade com a MP n° 2.222/01, quanto a parcela referente aos
débitos em atraso.

IRPJ/CSLL e PIS/COFINS: realizagdo de lucro, por empresa estatal, decorrente de
transferéncia de titulos publicos.

Arrecadagao extra referente a realizagédo de lucro por empresa estatal e Depdsito
Judicial-Divida Ativa.

Arrecadacéo relativa a desisténcia de agdes judiciais e consequente pagamento dos
débitos em atraso (artigo 11 da Medida Proviséria n° 38/2002).

Arrecadacéo atipica relativamente a: (i) débitos em atraso, pagos em conformidade
com o estabelecido nos art. 20 (débitos n&o vinculados a agéao judicial), art. 21
(desisténcia de acgao judicial), art. 24 (fundos de penséo — prorrogagao de prazo) e art.
32 (mercado atacadista de energia elétrica) da MP n° 66, de 29 de agosto de 2002; (ii)
resgate de aplicagdes financeiras de residentes no exterior; (iii) setor estatal (lucro
decorrente de variagdo cambial); (iv) depdsito judicial/administrativo; (v) MP 75/2000.

Arrecadagées atipicas envolvendo: (i) Lei n° 10.637/2002, artigo 13; (ii) Depdsitos
Judiciais/Administrativos e Conversao de Depdsitos; (iii) Resultado de Empresas
Estatais; (iv) Resgate de aplicagdes financeira de residentes no exterior; (v)
Pagamentos em atraso.

IRPJ/CSLL: arrecadacao atipica decorrente de recolhimento de tributos relativos a
exercicios anteriores.

IPI-Outros: arrecadagéo atipica, em janeiro, novembro e dezembro de 2005,
decorrente de débitos em atraso.

IRPF: arrecadacao atipica referente aos itens Ganho de Capital na Alienagdo de Bens
e Ganho Liquido em Operagdes em Bolsa.

IRRF-Outros Rendimentos: depdsitos judiciais.

Imposto de Importagao: arrecadagdo extra, em conformidade com o art. 9°, § 1° da MP-
303/06. IPI-Bebidas: arrecadacao de débitos em atraso, em conformidade com a MP 303/06;
IRRF-Remessas ao Exterior: crescimento influenciado, principalmente, por arrecadagdes
atipicas relativas a rendimentos remetidos a residentes ou domiciliados no exterior.

IPI-Outros: depdsito judicial efetuado por empresa fabricante de pecgas e acessoérios
para veiculos automotores; arrecadagéo atipica nos setores de metalurgia e
petroquimico, em virtude de pagamentos de débitos em atraso e de pagamentos de
débitos inscritos em divida ativa.

IRPF: depdsitos judiciais atipicos e Ganho Liquido de Operagdes em Bolsa;

IRPJ/ICSLL: arrecadagéo atipica relativa a depdsitos administrativos, bem como
recolhimentos atipicos, por parte de instituicdes financeiras, relativos a venda de
participacdes societarias. Dentre os processos de abertura de capital ocorridos em
2007 destacam-se, pela relevancia do volume de receitas captadas, especialmente os
relativos a Redecard, a Bovespa e a BM&F, com reflexos na arrecadagéo dos meses
de agosto, novembro e dezembro

PIS/PASEP: recolhimento atipico por parte de instituicdo do setor de seguros.

Relatorio: Analise da
Arrecadagao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2002.

Relatério: Analise da
Arrecadacéao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2003.

Relatério: Analise da
Arrecadacéo das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2004.

Relatério: Analise da
Arrecadacéao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2005.

Relatorio: Analise da
Arrecadagéo das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2006.

Relatorio: Analise da
Arrecadagéao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2007.
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2008

Outras receitas administradas: arrecadagao atipica do item Deposito Judicial em
funcéo de processo de direito antidumping; aumento do item Receita de Divida Ativa —
Depdsito em Garantia; recuperacao de débitos de exercicios anteriores, em
conformidade com a MP n° 303/06.

IOF: arrecadacgao atipica de depdsito judicial e acréscimos legais, relativa a débitos de

exercicios anteriores.

IRPF: arrecadacgéo atipica, do item depdésitos judiciais; ganho de capital na alienagao

de bens em decorréncia de alienagao de empresa.

IRPJ/CSLL: arrecadagéo atipica relativa a depdsito judicial; recolhimentos atipicos,
relativos a ganho de capital, decorrentes de venda de participagdes acionarias; débitos

de exercicios anteriores em contestagao judicial.

IRRF-Rendimentos de Capital: recolhimento atipico relativo a aplicagdes financeiras

em renda fixa — PF.

IRRF-Remessas para o Exterior: arrecadagéao atipica de relativa a rendimentos do

trabalho.

IRRF-Outros Rendimentos: depdsitos judiciais atipicos.

PIS/PASEP e COFINS: arrecadagdes atipicas decorrentes de depésitos judiciais e

acréscimos legais.

IPI-Bebidas: arrecadacao atipica no setor de fabricagdo de cervejas.

Arrecadacdes atipicas.

Arrecadacgées atipicas.

IRRF-Rendimentos de Residentes no Exterior: resultado decorrente de pagamentos
atipicos de, aproximadamente;

CSLL: pagamento de débito em atraso, em razédo de encerramento de questionamento

na esfera judicial.

IRPJ: acréscimo, a titulo de reclassificagéo por estimativa.

Arrecadacgoes atipicas.

Arrecadagoes atipicas.

Arrecadacgoes atipicas.

IRPJ, CSLL, PIS/Pasep e COFINS: arrecadacgdes atipicas decorrentes da

transferéncia de ativos entre empresas.

Relatorio: Analise da
Arrecadacgéo das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2008.

Relatério: Analise da
Arrecadacgao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2009.

Relatorio: Analise da
Arrecadacgao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2010.

Relatério: Analise da
Arrecadagao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2011.

Relatorio: Analise da
Arrecadagao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2012.

Relatério: Analise da
Arrecadagao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2013.

Relatorio: Analise da
Arrecadagéao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2014.

Relatério: Analise da
Arrecadagao das
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2017

IRRF-Outros Rendimentos: resultado decorrente do recolhimento atipico a titulo de

Depésito Judicial.

IRRF-Rendimentos de Residentes no Exterior: arrecadagéo atipica no item

rendimentos do trabalho.

Outras receitas administradas pela RFB: arrecadagéo extraordinaria, decorrente de

recolhimentos em atraso.

IRRF-Rendimentos de Residentes no Exterior: resultado decorrente de arrecadagao

atipica no item rendimentos do trabalho.

Arrecadacao extraordinaria, relacionada com o Regime Especial de Regularizacao
Cambial e Tributaria — RERCT.

IRPF: recolhimentos atipicos no envolvendo ganhos de capital na alienagao de bens.

IRRF-Rendimentos de Residentes no Exterior: arrecadacao atipica no item juros e

comissdes em geral, bem como no item aplicagdes financeiras.

IOF: arrecadacao atipica no item operacdes de cambio na entrada de moedas.
IRRF-Outros Rendimentos: arrecadagao atipica em depdsito judicial.

IRPJ/CSLL: recolhimentos extraordinarios referentes a operagdes envolvendo ativos

de empresas.

IRPJ/CSLL: recolhimentos extraordinarios por algumas empresas de diversos setores
econdmicos, bem como em consequéncia de reorganizagdes societarias e alienagéo
de participagdes societarias.

Recolhimentos extraordinarios referentes a depdsitos judiciais.

IRPF: arrecadagéao atipica decorrente de ganhos de capital na alienagao de bens e

direitos.

IRPJ/CSLL: recolhimentos extraordinarios por algumas empresas de diversos setores
econdmicos, bem como em consequéncia de reorganizagdes societarias e alienagéo
de participagdes societarias.

IRPF: arrecadacéo atipica decorrente de ganhos de capital na alienagao de bens e

direitos.

IRPJ/CSLL: pagamentos atipicos, em parte decorrentes da alienagao de participagdes
societarias por algumas empresas de diversos setores econdémicos.

IRPF: diferimento do pagamento do imposto, conforme estabelecido na Instrugéo
Normativa IN RFB 1934/2020, que afetou diretamente a arrecadagao das quotas
relativas a Declaracédo de Ajuste Anual da Pessoa Fisica (DIRPF Exercicio 2020). A
oitava quota foi paga em janeiro/2021, ao invés do més de novembro de 2020, e se

refere a fatos geradores ocorridos ao longo do ano de 2019.

IRPJ/CSLL: recolhimentos atipicos, especialmente por empresas ligadas a exploragao

de commodities.

Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2015.

Relatorio: Analise da
Arrecadacgao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2016.

Relatério: Analise da
Arrecadacgéo das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2017.

Relatorio: Analise da
Arrecadagao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2018.

Relatorio: Analise da
Arrecadagéao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2019.

Relatorio: Analise da
Arrecadagéo das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2020.

Relatério: Analise da
Arrecadagao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2021.

Relatério: Analise da
Arrecadacgao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2022.
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IRPJ/ICSLL: recolhimentos atipicos, especialmente por empresas ligadas a exploragédo

i Relatério: Andlise da
de commodities.

Arrecadagao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2023.

Imposto de Exportagao (tributagdao de combustiveis): imposto de exportacdo
incidente sobre as exportagdes de 6leo bruto até 30 de junho de 2023, em
conformidade com a Medida Provisdria n° 1.163/2023 e a Portaria MF n° 85/2023.

IRPJ/CSLL: recolhimentos atipicos. Relatorio: Analise da

Arrecadacgao das
Receitas Federais —
Janeiro a Dezembro de
2024.

IRRF-Rendimentos de Capital: recolhimentos atipicos ligados a tributacao de fundos
exclusivos.

IRPF: recolhimentos atipicos relacionados a atualizagdo de bens e direitos no exterior.

Fonte: Secretaria de Politica Econdmica, a partir de dados obtidos nos relatérios da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil.
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Apéndice B: Resumo Metodologia

Este apéndice tem por objetivo trazer um breve resumo da metodologia empregada para o célculo do Resultado
Fiscal Estrutural. A metodologia sera mais bem detalhada na Nota Metodolégica a ser publicada apés a divulgacao
deste Boletim.

Primeiramente, é necessario o calculo do produto potencial, e do respectivo hiato do produto. A metodologia
empregada é chamada abordagem da fungédo de produgdo. O primeiro passo corresponde a decomposi¢do da
evolugdo observada do Produto Interno Bruto (PIB) efetivo nos chamados fatores de produgao, exercicio que é
conhecido como “contabilidade do crescimento”. A parcela da variagdo do PIB efetivo que nao é explicada pela
variagdo dos fatores de producdo é denominada de Produtividade Total dos Fatores (PTF). A PTF, também
conhecida como “residuo de Solow” e a “medida de nossa ignorancia”, corresponde, na pratica, a uma combinagao
de erros de medida do préprio PIB efetivo, do grau de eficiéncia na alocacao dos fatores de produgéo e, ainda, a
evolugao propriamente dita das produtividades de cada um dos fatores.

Nesta nova estimativa de PIB potencial e hiato do produto utilizado como insumo no computo do RFE da Secretaria
de Politica Econdmica (SPE), sdo considerados quatro fatores na fungdo de produgao: dois associados ao capital
humano e fisico e outros dois relacionados a fatores naturais de produgédo, mensurados pela capacidade de geragao
de eletricidade e pela terra agriculturavel. Esses fatores naturais permitem capturar ganhos potenciais associados a
disponibilidade e a qualidade dos recursos ambientais, relevantes para economias dependentes de riquezas naturais
como a brasileira. A metodologia também incorpora a tendéncia de envelhecimento populacional e, ainda que de
forma indireta, os efeitos da maior variabilidade climatica por meio da capacidade de geracao de eletricidade e terra
agriculturavel.

A metodologia atual da SPE também inova ao estimar os pesos dos insumos impondo retornos constantes de escala
ao invés de simplesmente adota-los de forma fixa, como costuma ocorrer na literatura tradicional.

Além da estimacao do PIB potencial e seu hiato correspondente, séo feitas as estimag¢des dos hiatos do preco do
petroleo e do minério de ferro, com dolares correntes. Ainda, foram estimadas as elasticidades das receitas, apés a
deducgao de nao recorréncias. De modo geral, a maior parte das receitas nominais tiveram uma elasticidade frente
ao PIB nominal proximas ou superiores a unidade, com excegéo do ICMS, mais préxima de 0,9. A partir disso, é
possivel calcular o Resultado Fiscal Ciclicamente Ajustado. Com as receitas e despesas nao recorrentes, constantes
no Apéndice A, que passaram por criteriosa € minuciosa revisao de classificagéo, apresenta-se o Resultado Fiscal
Estrutural.

A Nota Metodolégica apresentard de forma completa os aspectos metodoldgicos e resultados das estimativas de
PIB potencial, hiato do produto, hiatos do preco do petréleo e minério de ferro e elasticidades de receitas utilizados
na estimagao do Resultado Fiscal Estrutural.
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