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RESULTADO
FISCAL ESTRUTURAL

METODOLOGIA PROPOSTA PARA O BRASIL

Apresentagao

A Secretaria de Politica Econémica (SPE) tem entre suas principais competéncias, nos termos do Decreto n°® 7.482,
de 16 de maio de 2011, acompanhar e avaliar indicadores econdmicos do Pais e propor diretrizes de curto, médio e
longo prazos para a politica fiscal. Com a atualizagdo do Monitor de Politica Fiscal, cuja primeira edi¢cdo foi
apresentada em dezembro de 2014, a SPE oferece um veiculo para mostrar diferentes leituras da politica fiscal,
incluindo tanto instrumentos como analises.

A presente edicdo do Monitor de Politica Fiscal se dedica a apresentar as evolugdes no acompanhamento do
indicador de resultado fiscal estrutural para o setor ptiblico consolidado (que inclui o Governo Central, os Governos
Regionais e as empresas estatais) calculado pela SPE, assim como melhorias técnicas do indicador. As
caracteristicas desse indicador também sdao analisadas, como na edi¢do anterior, no sentido de conhecer as
implicacdes do uso normativo e positivo deste instrumento.

A partir desta publicagdo a Secretaria viabiliza a divulgacdo do resultado primario estrutural para o setor publico
consolidado em bases regulares. Entende-se que, com a metodologia divulgada, submetida a avaliacdo publica
desde 2014 e agora atualizada, ¢ possivel a publicagao deste indicador ao menos em frequéncia anual.

Com mais esta iniciativa, a SPE cumpre seu papel disponibilizando um importante meio de analise no debate sobre
a politica fiscal no Brasil. Esta iniciativa soma-se a divulgagdo anual do Informativo da Carga Tributaria Liquida,
do Demonstrativo de Beneficios Financeiros e Crediticios e ao sistema de coleta de expectativas de mercado Prisma
Fiscal, disponiveis no sitio da Secretaria.

1. Introdugao

Conforme, apresentado na edi¢do anterior do Monitor Fiscal, a experiéncia internacional tem mostrado que um
passo importante para o aprimoramento do monitoramento da politica fiscal ¢ analisar seus resultados de maneira a
levar em consideracdo o ciclo econdomico do pais, por meio de um indicador de resultado primario estrutural.
Indicadores desta natureza ja sdo adotados em muitos paises e disseminados por institui¢des internacionais, como o
Fundo Monetéario Internacional (FMI) e a Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE).

A intengdo deste trabalho ¢ atualizar o resultado fiscal estrutural até o final de 2015 e apresentar melhorias
implementadas para esse célculo do Ministério da Fazenda, de forma que permita uma melhor avaliacdo dos
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impactos da politica fiscal na demanda agregada (consumo das familias, gastos do governo, investimento,
exportacdo e importacdo) e também o acompanhamento de requisitos para a solvéncia. Esta andlise segue
acompanhada, de uma avaliacdo deste indicador de politica fiscal. Por outro lado, ainda que este possa ser um
desenvolvimento posterior, esta nota ndo tem a pretensdo de avaliar regras fiscais vigentes, nem propor
recomendagdes de politica.

Neste sentido, adaptando as metodologias internacionalmente mais conhecidas (FMI e OCDE) as peculiaridades
nacionais, apura-se um indicador fiscal mais apropriado — do que outros indicadores semelhantes ja divulgados para
o Brasil por outras instituicdes — para a avaliacdo pelos gestores de politica econdmica dos impactos da politica
fiscal sobre a solvéncia.

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

Além da apresentacdo e desta introducdo, este trabalho ¢ composto pela se¢do 2, que apresenta aspectos
conceituais do resultado fiscal; secdo 3, com uma breve descricdo da metodologia; se¢do 4, dedicada a
descrigdo das bases de dados; se¢do 5, que detalha todos os resultados das estimativas; secdo 6, que
analisa propriedades do indicador ¢; por fim, secdo 7, com as consideragdes finais.

2. Aspectos Conceituais do Resultado Fiscal

2.1 O Que é o Resultado Estrutural?

O resultado fiscal estrutural pode ser definido, de maneira simplificada, como aquele consistente com o PIB
tendencial, com pregos dos ativos ao nivel do equilibrio de longo prazo e livre dos efeitos de eventos ndo
recorrentes. De outra forma, a apuragdo deste resultado pode ser considerada como uma depuracdo das
estatisticas fiscais convencionais, uma vez que extrai um indicador que busca expressar o efeito
discricionario da politica fiscal sobre a solvéncia, ou seja, um resultado fiscal livre dos efeitos ciclicos da
economia e dos eventos nao recorrentes que tendem a afeta-lo.

E notorio que os resultados fiscais de qualquer pais podem ser influenciados por inimeros fatores, alheios a vontade
da autoridade fiscal, que afetam as despesas e, principalmente, as receitas. Dessa forma, o resultado fiscal
convencional (receitas menos despesas) pode ndo mensurar corretamente o esfor¢o da autoridade fiscal. Visto que o
ciclo econdmico pode ser o mais importante, embora nio seja o unico fator que influencia os resultados fiscais, o
resultado estrutural, que depura o resultado convencional destas outras influéncias, pode garantir uma melhor
percepcao sobre o quao expansionista ou contracionista ¢ a acdo discriciondria da politica fiscal em cada periodo.

Naturalmente, esta percep¢do depende de uma métrica, chamada de “impulso fiscal”, que ¢ definido como a
diferenca entre o resultado estrutural de dois periodos. Se o resultado estrutural aumenta de um periodo para outro,
diz-se que houve um impulso contracionista; caso contrario, quando ha variacdo negativa do resultado, ha um
impulso expansionista. Por fim, caso o resultado fiscal estrutural ndo varie ou permane¢a aproximadamente
constante, se diz que a politica fiscal foi neutra.

E importante ressaltar que o conceito de impulso fiscal apresentado neste Monitor Fiscal esta mais associado a otica
da solvéncia e ndo tem relacdo tdo forte com o impulso fiscal sobre a demanda agregada, como a classificagdo em
contracionista/expansionista sugere. Dessa forma, o inverso do impulso fiscal ¢ uma métrica para observar o esfor¢o
fiscal estrutural do setor publico em determinado ano. Isto é, se as condigdes de solvéncia do setor publico
melhoraram (esforgo fiscal positivo e impulso fiscal contracionista) ou pioraram (esfor¢o fiscal negativo e impulso
fiscal expansionista).
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O fato de um indicador de resultado fiscal estrutural para o Brasil estar mais focado em solvéncia ou demanda
agregada depende, essencialmente, de como se trata o resultado ndo recorrente, uma vez que o ajuste ciclico ¢ feito
da mesma maneira em ambos os casos. Neste sentido, diz-se que o indicador apresentado pelo Monitor Fiscal ¢
mais focalizado na evolugcdo da posi¢do de solvéncia, pois a classificagdo dos eventos ndo recorrentes ¢
predominantemente voltada para a neutralidade de variagdes patrimoniais do setor publico, enquanto um indicador
voltado para efeitos sobre a demanda agregada seria mais parcimonioso na classificagdo desses eventos, pois levaria
em conta o impacto sobre a renda do setor privado.

Atualmente, indicadores de resultado estrutural desempenham papel importante para a politica econdmica de
varios paises, sendo, inclusive, utilizados como regra fiscal na Unido Europeia e em outros paises europeus.
Na América Latina, a metodologia do resultado estrutural é utilizada como referéncia para a meta fiscal, por
exemplo, no Chile, na Colémbia ¢ no Peru'. Estimativas para diversos paises (inclusive o Brasil) sdo
regularmente divulgadas pelo FMI, bem como por outras instituicdes nacionais. Dentro desta tendéncia,
diversos 6rgaos multilaterais, como a Comissdo Econdémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) e o
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), preocupados em aprimorar a qualidade de monitoramento
e reduzir o viés pro-ciclico da politica fiscal no continente, tém estimulado que os governos dos paises da
regido passem a realizar suas proprias estimativas oficiais de resultado estrutural como um primeiro passo na
direg¢do de aprimorar seus regimes fiscais. No Brasil, o Banco Central também tem calculado internamente e
considerado o resultado fiscal estrutural no monitoramento do cendrio econdmico, a fim de municiar suas
decisdes focadas na manutengdo do poder de compra da moeda, com um indicador mais voltado para os
efeitos sobre a demanda agregada.

2.2 O Acompanhamento do Resultado Fiscal

Ainda que seja inegavel que um indicador de resultado fiscal estrutural traga ganhos para o monitoramento da
politica fiscal, principalmente no longo prazo, também ndo se pode negar que hd outros aspectos que precisam ser
permanentemente avaliados na questdo fiscal. O mais evidente deles ¢ a questdo da solvéncia de curto e médio
prazo. E preciso lembrar que este tema segue pautando as discussdes sobre a consolidagio fiscal ao redor do mundo
desde a crise de 2008, na qual houve forte estimulo fiscal em diversos paises e, consequente, deterioracdo das
contas publicas. Desde entdo, passou a ser necessaria a adoc¢do de programas de ajuste fiscal, em especial, nos EUA,
na Europa e, mais recentemente, no Brasil.

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

A Tabela 1 lista alguns destes aspectos, analisados sob a 6tica de dois indicadores extremos: i) os indicadores

convencionais, utilizados no Brasil, baseados no GFSM 1986 (com algumas modifica¢des) ¢ ii) o indicador de
resultado estrutural, que ¢ uma depuracdo mais complexa do que outros indicadores fiscais.

Aspectos de Indicadores Fiscais Selecionados

Convencional (GFSM 1986) Estrutural
Simplicidade Intuitivo Pouco intuitivo
Mensuragao Nao depende de hipéteses e parametros Deparel o estimagécl’%geen;::\:zir:etros SlvaliaveisinEo
Relagdo com a Divida Direta Indireta (embora se possa recompor a relagdo direta)
Apuracao Primario (caixa) Depende do resultado convencional
Efeito dos Ciclos Ciclos do produto e de precos de ativos afetam o esforgo fiscal Expurga o efeito dos ciclos
Eventos nao recorrentes Eventos néo recorrentes afetam o esforgo fiscal Expurga o efeito de eventos nédo recorrentes

1 Para um resumo de regras fiscais, ver: Bova, E. et al. (2015) Fiscal Rules at a Glance, IMF.
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Na Tabela 1, pode-se notar que ha um trade off entre esses indicadores. Ao passo que o resultado convencional ¢é
mais objetivo, mas ndo permite que se tenha uma visdo mais clara dos efeitos dos ciclos e dos eventos ndo
recorrentes sobre o resultado fiscal, o estrutural expurga estes efeitos, mas depende de um processo de estimagao
mais complexo, menos intuitivo e mais sujeito a hipoteses.

Um dos problemas mais relatados na literatura para a apuracdo do resultado fiscal estrutural ¢ a dependéncia da
metodologia do PIB potencial, que gera instabilidade do resultado, e que inexiste no caso do indicador
convencional. Uma possibilidade de tratamento desta questdo no resultado estrutural seria a estimagdo do PIB
potencial via func¢do de producdo, que poderia gerar estimativas mais estaveis ao longo das divulgagdes. No entanto,
dependeria de mais hipoteses subjacentes do que quando se utiliza um filtro econométrico, e também da estimativa
do estoque de capital, cuja apuracdo também ¢é bastante controversa. As escolhas metodologicas deste trabalho e
suas consequéncias serdo apresentadas adiante.

3. Metodologia

Embora as técnicas de ajustamento ao ciclo sejam teoricamente aplicaveis tanto as receitas quanto as despesas, € comum
assumir que os gastos - salvo algumas excegdes” - respondem pouco aos movimentos ciclicos da economia. Portanto, o
primeiro passo de qualquer metodologia de resultado estrutural ¢ estimar quanto da variagdo da receita de cada ano ¢
explicada pelo ciclo econdmico ou por outros ciclos, como os de precos de commodities.

Neste trabalho, é empregada uma adaptagdo do método mais geral de ajuste ciclico usado pelo FMI®, que estima
diretamente a relagdo entre as receitas e¢ o hiato do produto ou do preco do petréleo®. Diferentemente da
metodologia do Fundo, porém, aqui se parte do modelo de desagregagdo de receitas semelhante ao da OCDE por
base de incidéncia’, adotando complementarmente um ajuste especial para as receitas petroliferas, a exemplo do que
o Chile faz para o cobre.

A seguir ¢ descrito, passo a passo, a aplicagdo da metodologia adotada para a estimagdo do indicador de resultado
estrutural proposto.

1° Passo — Calculo do PIB tendencial e do preco do petroleo

Para o calculo do resultado fiscal estrutural, € necessario obter a tendéncia do PIB e do preco do petroleo, que serdo
usados para estimar os ajustes sobre as receitas tributarias devidos ao ciclo econémico e as flutuagdes no preco da
commodity.

A estimativa da tendéncia do PIB foi obtida através do uso do Filtro Hodrick-Prescott (HP) com o fator A=1600
recomendado na literatura para dados trimestrais. O uso do filtro HP deve-se ao fato desse recurso ser amplamente
difundido, o que facilita a reproducdo do indicador. Contudo, a fim de minimizar o problema da influéncia dos
ultimos dados da série na estimagao pelo filtro HP (conhecido como “efeito de borda™) a amostra ¢ estendida. Para
tanto, utilizam-se as proje¢des do PIB para os proximos seis trimestres, contidas no Relatério Focus divulgado logo
apo6s a publicagdo do PIB trimestral pelo IBGE, com a nova amostra construida, sendo dessazonalizada usando o
método X12-ARIMA.

ZA relacdo com o ciclo econdmico também pode ser aplicada a alguns gastos do governo, sendo as despesas com seguro-desemprego as mais tradicionalmente
ajustadas ao ciclo na literatura. Porém, assume-se neste trabalho que as despesas ndo sdo ajustadas ao ciclo econdmico, uma vez que evidéncias mostram que os
gastos com seguro-desemprego tem apresentado uma tendéncia crescente independentemente do ciclo econémico, com uma quebra dessa tendéncia em funcéo de
mudancgas no pagamento de beneficios em 2015.

®Fedelino, A. et al. (2009). Computing Cyclically Adjusted Balances and Automatic Stabilizers, Fiscal Affairs Department, IMF.

* Esta estimagao direta se diferencia da metodologia empregada pela OCDE, a qual decompde as elasticidades em dois fatores: a elasticidade da receita com relagéo
a base de incidéncia e a elasticidade da base de incidéncia com relagdo ao hiato.

5
Girouard, N. et al. (2005). Measuring Cyclically-Adjusted Budget Balances for OECD Countries, OECD Economics Department Working Papers, OECD Publishing.
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Para extracdo da tendéncia do preco do petroleo, também se faz uso do filtro HP. A tunica diferenga em relacdo ao caso
do PIB ¢ que ndo se estende a amostra do preco do petroleo, o que se justifica tanto pela auséncia de uma projegdo com
maior consenso para o preco do petrdleo em dolares como pela dificuldade de prever com relativa precisdo a taxa de
cambio e o IPCA, os quais sdo necessarios para converter o prego do petroleo em R$ para termos reais.

2° passo — Decomposicio e formacio de grupos de receitas ajustadas ao ciclo

Foram considerados oito grupos de receita tributaria do setor publico, para os quais se procurou identificar alguma
relagdo mais direta com o hiato do produto, sendo eles seis federais: impostos sobre renda do trabalho (doravante
TRT), contribuigdes previdenciarias relacionadas a seguridade social (TSS), tributos sobre a renda corporativa
(TRC), tributos indiretos (TI), tributos sobre a importacdo (TM) e impostos sobre ganhos do capital (TGC); um
estadual (ICMS) e um municipal (ISS). As receitas de royalties (ROY) e da participagdo especial do petréleo (PE)
foram ajustadas ao ciclo do preco do petroleo. Adicionalmente, foram consideradas no ajuste ciclico as
transferéncias intergovernamentais tributarias (TRAN)®.

A seguir, sdo detalhados os grupos de receitas submetidas ao ajuste de atividade e do preco do petrdleo:

e TRT: Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) — exceto parcela derivada de ganhos de capital, Imposto de Renda
Retido na Fonte (IRRF) — Rendimentos do Trabalho;

e TSS: Receita do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), Salario Educacao;

¢ TRC: Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ), Contribui¢dao Social sobre Lucro Liquido (CSLL)

* TI: Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) — exceto Importacdo, PIS/PASEP — exceto Importagdo,
COFINS - exceto Importagdo;

¢ TM: Imposto de Importacdo, IPI-Importacdo, PIS/PASEP-Importagao, COFINS-Importacao;

* TGC: IRPF - Ganho de Capital, IRRF - Rendimentos do Capital;

* ICMS: Imposto sobre a Circulagdo de Servicos e Mercadorias (ICMS);

¢ ISS: Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS);

* ROY: receitas de royalties,

* PE: participacdo especial do petrdleo;

* TRAN: Transferéncias Constitucionais para Estados e Municipios, Salario Educagao.

3° Passo — Calculo da elasticidade dos grupos de receita ao hiato do PIB

As elasticidades dos grupos de receita com relagdo ao ciclo econdmico e as flutuagdes ciclicas do preco do petroleo
sdo obtidas pela estimaga@o da receita de cada grupo com relacdo ao hiato do produto ou do preco do petroleo. Neste
trabalho, ¢ utilizada a metodologia econométrica de componentes ndo observados, na qual uma série temporal pode
ser decomposta em varios componentes: tendéncia, sazonalidade, ciclo e erro, além de permitir o uso de variaveis
de regressdo e de intervencao.

O tratamento estatistico dos modelos de componentes ndo observados ¢ baseado na representagdo de espago de
estados. Uma vez que o modelo ¢ colocado na forma de espaco de estados, o filtro de Kalman produz estimadores
dos diferentes componentes por maxima verossimilhanca. Para uma explicacdo mais detalhada sobre o processo,
ver o anexo metodologico B. Os célculos das elasticidades dos grupos de receita ao hiato do PIB foram realizados
no software livre R.”

4° Passo — Calculo do componente ciclico

Apresentando de forma resumida a metodologia detalhada no anexo metodologico C, o componente ciclico de
cada grupo de receita ¢ definido como a diferenga entre a receita sujeita ao ajuste e a receita ciclicamente

® As transferéncias intergovernamentais derivadas das receitas do petroéleo (T.;i) também s&o relacionadas neste trabalho, porém s&o definidas deterministicamente,
conforme detalhado no anexo metodolégico A.
"Os cédigos para estimagao das elasticidades serao disponibilizados no site da SPE.
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ajustada. Por sua vez, as receitas tributarias (R;) e petroliferas (R;) ajustadas aos ciclos do PIB (R;) e ao prego
do petréleo (Rj‘), respectivamente, sdo estimadas multiplicando seus valores originais por um indice de ajuste,
dado pela relagdo entre seus niveis tendenciais e efetivos, potencializados pelas suas elasticidades em relacdo
aos respectivos hiatos. De maneira formal, tem-se que os componentes das receitas tributarias (Rf) e
petroliferas (ch) sdo definidos como:

Y* ‘SRi,Hy
Rf =R;— R/ =R; - Rix<7>

R¢ =R, — R =R, —

J | JR

(01'1*)51?,-.%”

77 \oil

onde Y* e oil” correspondem ao PIB e prego do petroleo tendenciais, respectivamente, &g, y, € a elasticidade
do grupo de receita tributaria i sujeita ao ajuste ciclico com relagdo ao hiato do produto, e ER; Hoy € @

elasticidade do grupo de receita petrolifera j sujeita ao ajuste ciclico com relacdo ao hiato do preco do
petréleo.

Finalmente, tem-se o componente ciclico agregado do resultado fiscal:

N M
SP¢ = ZRE+ZR].C— G¢
i j

Como as despesas nio estdo passando pelo ajuste ciclico, tem-se que G = 0 e logo:

N M
SP¢ = ZRL-C+ZR]-C
i j

5° Passo — Receitas nao recorrentes

Para chegar ao resultado estrutural, ndo basta ajustar as receitas ao ciclo econémico e ao ciclo do preco de
petroleo, faz-se necessario também expurgar as receitas nao recorrentes. Por exemplo, dado que se quer medir
o esfor¢o fiscal discricionario, um resultado fiscal maior devido & decisdo de uma empresa de fazer um
pagamento extraordinario de uma divida tributaria ndo decorre da decisdo do governo de agir de forma
contracionista sobre a demanda agregada e, tampouco altera a posicdo de solvéncia de longo prazo do setor
publico, pois ndo ocorre variagdo patrimonial do mesmo (no exemplo anterior, ocorre uma baixa de contas a
receber compensada por aumento de caixa). Neste caso, ¢ inequivoco que tal receita deveria ser considerada
ndo recorrente na apuragdo de um resultado estrutural.

Como este exemplo, alguns eventos sdo bastante conhecidos e ndo hd divergéncias sobre a pertinéncia de
expurgar seus efeitos do resultado fiscal estrutural. No entanto, o desafio estd em definir um critério
suficientemente objetivo para classificar uma gama expressiva de eventos de natureza distinta que afetam o
resultado fiscal. Seguindo linhas gerais do tratamento dado na literatura para outros paises®, para este trabalho,
tomou-se como critério para a classificagdo dos eventos em ndo recorrentes o atendimento de um ou mais dos
seguintes quesitos:

8
Joumard, I. et al. (2008). Accounting For One-Off Operations When Assessing Underlying Fiscal Positions, OECD Economics Department Working Papers, OECD
Publishing.
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1) Efeito sobre o patrimdnio liquido do setor publico;
ii) Perspectiva de repeticdo no longo prazo (recorréncia);
ii1) Materialidade dos valores envolvidos;
iv) Disponibilidade de informagdes publicas sobre a operagao.

Nao se pode negar, porém, que sempre permanecerd certo nivel de discricionariedade do analista quando da
classificacdo de certa receita ou despesa como ndo recorrente. Mais que isso, operagdes fiscais de mesma
natureza também podem passar por tratamentos diferenciados, dependendo do nivel de limiar em que se
encontram em cada quesito acima, principalmente no iii.

De qualquer forma, os ajustes a eventos classificados como ndo recorrentes neste trabalho serdo reportados,
sinteticamente, em se¢do a seguir, em conjunto com os outros resultados. Para detalhamentos destas
classificacdes, ver o anexo metodoldgico D.

Por fim, classificadas as operagdes fiscais como recorrentes ou ndo recorrentes, para o computo do resultado
estrutural, o componente ndo recorrente ¢ definido como a diferenca entre receitas ndo recorrentes € as
despesas nao recorrentes, de modo que:

SPNR — RNR _ NR
6° Passo — Formulacao do Resultado:
Por ultimo, define-se o resultado estrutural como:

SPEST = 5p — SP¢ — SPNR

Onde SPEST corresponde ao resultado primario estrutural, SP é o resultado convencional, SP¢ é o componente
ciclico do resultado e SPNR ¢ o primério ndo recorrente. Para uma formulagdo mais detalhada do calculo do
resultado estrutural, ver o anexo metodologico E.

4. Base de dados

As receitas federais e as transferéncias tributarias intergovernamentais foram obtidas a partir do Resultado do
Tesouro Nacional (para algumas observacdes quanto a nova divulgacdo do RTN e como isso afetard o
indicador de primario estrutural, ver anexo metodoldgico F), e diretamente da Receita Federal do Brasil (RFB)
nos casos do PIS/COFINS - Importacdo e do IRPF - Ganho de Capital. O dado primario do ICMS foi obtido no
sitio do Conselho Nacional de Politica Fazendaria (Confaz). Os dados do ISS trimestrais foram estimados e
fornecidos por acordo de cooperacdo técnica com o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA). Por fim,
as receitas de royalties e da participagdo especial do petroleo foram extraidas das receitas patrimoniais ¢ de
contribuigdes, disponiveis no sitio do Tesouro Nacional.

O Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi utilizado para deflacionar as séries fiscais. A escolha do
IPCA ¢ justificada tanto pelo fato desse indicador ser utilizado pela RFB nas andlises reais dos dados de
arrecadacdo, como pelo fato do deflator implicito do PIB, que poderia ser considerado uma alternativa, apresentar
elevada volatilidade. Os dados sao deflacionados a precos do ultimo trimestre disponivel do ano fechado.

No caso do preco do petroleo, parte-se da série mensal em doélar americano da cotagdo Brent Dated, disponibilizada
pelo Index Mundi, e da taxa de cAmbio para compra obtida junto ao Banco Central do Brasil, de modo a se calcular
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a série do preco do petrdleo em reais (R$). Em seguida, deflacionam-se os precos pelo IPCA para se construir as
séries trimestrais a precos constantes de 1995.

Os dados do resultado fiscal do Setor Publico Consolidado, bem como da decomposicio do resultado entre Governo
Central, Estados ¢ Municipios (Governos Regionais) ¢ Empresas Estatais (das trés esferas de governo), foram
obtidos através das séries temporais das necessidades de financiamento do setor publico, divulgadas pelo Banco
Central do Brasil pelo critério abaixo da linha (para algumas observagdes quanto a alteragdes metodologicas do
dado do Banco Central para o resultado primario apos os Acordaos do Tribunal de Contas da Unido, TCU,
numeros 325/2015 e 3.297/2015, ver anexo metodoldgico F).

Vale ressaltar que, diferentemente do procedimento adotado para os resultados do Governo Central e dos Governos
Regionais, os resultados fiscais das Empresas Estatais ndo passam por nenhum ajuste antes de serem incorporados
ao resultado estrutural do Setor Publico. Tal simplificagdo se justifica pela pequena expressividade relativa do
resultado do grupo frente ao resultado total do Setor Publico, principalmente depois que Petrobras e Eletrobras
deixaram de ser contabilizados nas estatisticas fiscais, ¢ pela diversidade de atividades desempenhadas por estas
empresas, que dificulta o estabelecimento de um padrao de relagdo dos seus resultados com o ciclo econéomico.

5. Resultados das Estimativas
5.1 Tendéncias e Hiatos

Como visto anteriormente, um elemento fundamental para a estimagdo do resultado fiscal estrutural ¢ a
identificagdo do papel do ciclo econdmico no resultado fiscal divulgado nas estatisticas oficiais. Na Figura 1 ¢
reportada a trajetoria do PIB efetivo e do PIB tendencial como indice de base fixa com a média de 1995 igual a 100,
bem como o hiato do produto, como percentual do PIB em relagdo a tendéncia’. Pela propria definigdo do hiato,
percebe-se que quando o PIB efetivo estd acima da sua tendéncia de longo prazo, o hiato é positivo. No sentido
inverso, quando o PIB efetivo esta abaixo do tendencial, o hiato ¢ negativo.

Vale destacar que a tendéncia estimada por filtro HP é uma boa aproximagao para o PIB potencial em periodos de
relativa estabilidade do crescimento econdmico. Em fun¢do da maior volatilidade da taxa realizada e das
expectativas de crescimento dos ultimos anos, observa-se uma instabilidade do indicador de tendéncia e um
comportamento contra-intuitivo, como, por exemplo a taxa de crescimento tendencial negativa a partir de 2014.
Como mencionado na sec¢do 2, a estimagdo do PIB potencial por uma func¢do de producdo poderia contribuir para
amenizar as caracteristicas acima. No entanto, como referido anteriormente, as complexas estimativas que seriam
necessarias para um resultado estrutural baseado num PIB potencial estimado por fun¢do de produgdo levaria a
perdas adicionais de simplicidade, que é um requisito importante para um bom indicador da posic¢do fiscal do pais.

Ademais, entende-se que a presente edicdo do Monitor Fiscal procura consolidar a proposta de indicador divulgada
pela SPE em 2013 e que a incorporagdo de novos dados tende a trazer estabilidade para as estimativas e para as
analises dela decorrente. A estimativa de PIB potencial por filtro HP para o calculo do resultado estrutural ¢ uma
metodologia consagrada na literatura, e justamente por eventuais fragilidades se restringirem ao seu uso em analises
de curtissimo prazo, paises e organismos multilaterais ndo alteraram os procedimentos metodologicos neste quesito
em periodos atipicos. Vale ressaltar, que a secdo 6.2 aprofunda um pouco mais a discussdo sobre o tratamento de
borda utilizado nas estimag¢des de hiato.

9 Apesar de ndo exibido na Figura 1, ressalta-se que a série do PIB considerada para estimagao do PIB tendencial inicia-se em 1996.
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Figura 1 — PIB, PIB Tendencial e Hiato Focus
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Analisando o hiato do produto, ja se pode identificar a contribuicdo ciclica para o resultado primario a cada periodo. A
titulo de exemplifica¢do, de 2003-1 a 2004-1, 2005-3 a 2006-4, 2008-4 a 2009-4 e a partir de 2015-2, a contribuigdo
ciclica para o resultado primario foi negativa em magnitude relevante.

De maneira intuitiva, pode-se dizer que os fatores que levaram o PIB a rodar abaixo do tendencial nestes periodos
também levaram a arrecadagdo a ficar abaixo da sua tendéncia de longo prazo, dificultando assim o alcance de um
superavit primdrio maior. Analise inversa pode ser feita para os demais periodos nos quais o ciclo econdmico, refletido
no fato do PIB estar rodando acima do seu nivel tendencial, contribuiu para a divulgagdo de maiores superavits primarios.

Avaliagdo semelhante pode ser feita para o ciclo do prego do petréleo. Utilizando-se 0 mesmo método de estimacao
pelo filtro HP, ¢ possivel estabelecer uma tendéncia de longo prazo para o prego do petrdleo. O hiato dado pelo
preco efetivo do petrdleo em relagcdo a esta tendéncia da a contribuicdo ciclica do prego da commodity para o
resultado primario, por meio das receitas de royalties e de participagdo especial do petréleo. A contribuicdo ciclica
positiva (negativa) destas receitas é representada pelos periodos de hiatos positivos (negativos) na Figura 2, cuja
série se inicia em 1980.

Figura 2 — Prego do Petroleo (BRENT) Tendencial e Efetivo e Hiato do Prego do Petrdleo
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5.2 Elasticidades estimadas

Ao se observar as elasticidades obtidas (Tabela 2) para as receitas tributarias do governo central até o final de 2015,
nota-se que os tributos sobre renda corporativa (TRC), os impostos sobre ganho de capital (TGC) ', os tributos
indiretos (TI), e os tributos sobre a importagdo (TM) apresentam uma alta sensibilidade a variagdes no hiato do
produto. Este resultado, de certa forma, ¢ esperado dado que a base de incidéncia destes tributos — lucros, ganhos de
capital e consumo — tende a se mostrar mais volatil do que a base de incidéncia dos tributos sobre a renda do
trabalho (TRT) e das contribui¢des previdenciarias (TSS), cuja massa salarial ¢ a melhor proxy. Os tributos sobre a
renda do trabalho e as contribui¢des previdencidrias apresentam uma elasticidade pouco inferior a unidade e se
mostraram menos sensiveis ao hiato do produto, o que de certa forma ¢ compativel com o processo de formalizacao
da mao de obra nos tltimos anos e com o fato de que o mercado de trabalho responde em uma velocidade mais
lenta as flutuagdes econdmicas.

Elasticidades dos Grupos em Relacao ao Hiato

Hiato do PIB Hiato do PIB Hiato Preco do Petréleo Hiato Preco do Petréleo
Grupo de no trimestre corrente no trimestre anterior (BRENT) (BRENT)
Receitas no trimestre corrente no trimestre anterior
TRT 0,7 - - -
TSS 0,5 - - .
TRC 2,0 1,0 - -
TI 2,0 - - -
™ 3,3 - - -
TGC 0,3 2,0 - -
ICMS 1,5 - - -
ISS 0,5 0,5 - -
TRAN 0,5 1,5 - -
ROY - - 0,6 0,4
PE - - - 14

Em relagdo aos impostos regionais, verifica-se que o ISS apresenta clasticidade ligeiramente inferior a
unidade, provavelmente pelo fato da base de incidéncia do imposto — os servigos — apresentar menor
sensibilidade a variagdes do hiato do produto (por ser um setor intensivo em mao de obra quando comparado
ao setor industrial e apresentar menor elasticidade-renda). J4 o ICMS possui elasticidade intermediaria entre os
tributos indiretos e o ISS, o que de certa forma faz sentido devido a natureza abrangente da base de tributacdo
do imposto — consumo e servigos.

Um resumo das elasticidades apresentadas ¢ a elasticidade média ponderada pelos tributos em relagdo ao hiato
do PIB estimado, conforme descrito anteriormente, que ¢ de 1,56.

As receitas de petroleo refletem as regras de tributacdo no setor. A receita de royalties possui elasticidade em
relacdo ao hiato do prego do petrdleo, composta pela elasticidade contemporanea e defasada, proxima de um,
enquanto as participagdes especiais apresentam elasticidade um pouco mais elevada, porém somente em
relacdo ao hiato do prego do petroleo defasado.

Vale ressaltar que a literatura apresenta ressalvas ao fato de se estabelecer elasticidades constantes ao longo do
ciclo''. Entende-se que a arrecadagio responde assimetricamente aos movimentos ciclicos da economia. Por
exemplo, quando a economia esta entrando na recessdo, a receita tende a cair mais que proporcionalmente do
que o crescimento que ocorre num periodo de expansdo econdmica. Neste trabalho, ndo sdo estimadas
elasticidades distintas para diferentes pontos da série. Estima-se a elasticidade considerando toda a série

10 . . ) " - . N
Aqui se considera em conjunto as elasticidades em relagéo ao hiato contemporaneo e defasado.

11
Ver Gravelle, J. e Hungerford, T. (2013). Can Contractionary Fiscal Policy Be Expansionary, Congressional Research Service, January, Washington.
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temporal. Contudo, as elasticidades tem sido reestimadas a cada ano, quando da divulgacdo do PIB de um
determinado exercicio, e os resultados tém apresentado elevada estabilidade.

5.3 Componente Ciclico

Aplicando a metodologia ja detalhada na seg¢do 3, ¢ possivel calcular o componente ciclico da receita. Estes
resultados sdo apresentados na Figura 3. Nela, em linha com a subsecdo 5.1, verifica-se que existe
correspondéncia entre os anos em que o componente ciclico foi negativo € os anos em que o hiato foi
predominantemente negativo.

Figura 3 - Componente Ciclico do Resultado Fiscal Estrutural (% PIB)
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5.4 Eventos nao recorrentes

Seguindo os critérios fixados na secdo 3, as receitas classificadas como ndo recorrentes sdo retratadas na
Tabela 3. E possivel verificar que o volume destes recursos passou a ser mais expressivo apds a crise
financeira mundial de 2008. Para um maior detalhamento da classificacdo dos eventos ndo recorrentes, ver o
anexo metodologico D.

Eventos ndo recorrentes

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Total |[11.081| 402 1.254| 827 985|2.064 (7.070)| 27.855 34.461|16.495 (25.004| 35.325| 27.870 |(38.064)

Receita de concessoées | 1.820| 402 | 1.254 827 | 985 2.064 6.080| 3.091| 1.158 | 3.938 | 2.237 | 22.073| 7.921 4.791
Depositos judiciais CEF 8.883

Cessao dividendos Eletrobras 3.496 | 1.400
Petrobras: Cessao onerosa - 31880
Capitalizagao :

Fundo Soberano do Brasil (14.244) 12.400 855

Refis 8.137 6.757 21.786 | 19.949

Outras receitas atipicas | 9-261 5.800 1.800 12.090
Antecipagao de dividendos 10.333 | (10.333)
Subsidios FND 1.094 4.248 23 34

Pagamento de Passivos de 2015 (55.800)

OBS: Valores que reduzem o resultado convencional do ano estao entre parénteses
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5.5 Resultado e decomposi¢cdo dos componentes

A Tabela 4 apresenta o dimensionamento dos componentes do resultado estrutural anualmente desde 2002.
Essa decomposi¢do do resultado primério convencional mostra que o componente ciclico foi favoravel ao
resultado primario convencional nos ultimos anos, reforcado pelo componente ndo recorrente até 2014. Nesta
decomposi¢do, ¢ possivel notar a expressividade do componente estrutural no periodo analisado, em média de
1,97% do PIB, contra o componente ndo recorrente de 0,28% em média. Percebe-se também que a média dos
componentes ciclicos é proxima de zero, como era de se esperar, uma vez que sdo referenciados justamente nas
flutuagdes econdmicas em torno da tendéncia. E evidenciado ainda o que foi referido anteriormente: que o
peso do componente nao recorrente no periodo analisado se tornou mais significativo para os resultados fiscais
entre 2009 e 2015. Além disso, cabe ressaltar que os resultados estruturais dos ultimos trés anos estdo
significativamente abaixo da média historica.

Decomposigdo do Resultado Primdrio Convencional (% PIB)

Governo Central Governos Regionais E'Ez:aets;: Setor Publico

e “onal Ciclido Nao Recar, Estrutwral - CTE COMPREEES Estrutural Cdonal ciomai  Ciolice  Néo Recoy, Estrutural
2002| 2.14% 0,07% 0,74% 1,33% 0,71% 0,02% 0,70% 0,33% 3,19% 0,09% 0,74% 2,36%
2003 | 226% -0,34% 0,02% 2,58% 0,80% -0,23% 1,04% 0,18% 3,24% -0,58% 0,02% 3,80%
2004 2.68% 0,10% 0,06% 2,51% 0,89% 0,03% 0,86% 0,12% 3,69% 0,13% 0,06% 3,49%
2005 2.57% -0,09% 0,04% 2,62% 0,98% -0,03% 1,01% 0,19% 3,74% -0,12% 0,04% 3,82%
2006| 2.13% -0,16% 0,04% 2,25% 0,82% -0,12% 0,94% 0,20% 3,15% -0,28% 0,04% 3,39%
2007 2,19% 0,17% 0,08% 1,94% 1,10% 0,08% 1,02% -0,05% 3,24% 0,26% 0,08% 2,91%
2008 2.29% 0,38% -0,23% 2,14% 0,98% 0,39% 0,59% 0,05% 3,33% 0,77% -0,23% 2,79%
2009 1,27% -0,76% 0,84% 1,20% 0,63% -0,65% 1,28% 0,04% 1,94% -1,41% 0,84% 2,52%
2010/ 2.03% 0,05% 0,89% 1,09% 0,53% -0,02% 0,55% 0,06% 2,62% 0,03% 0,89% 1,70%
2011 2,13% 0,21% 0,38% 1,54% 0,75% 0,17% 0,58% 0,06% 2,94% 0,38% 0,38% 2,18%
2012 1,79% 0,13% 0,52% 1,14% 0,45% 0,12% 0,33% -0,06% 2,18% 0,25% 0,52% 1,41%
2013 1,42% 0,51% 0,66% 0,24% 0,31% 0,40% -0,09% -0,01% 1,72% 0,92% 0,66% 0,14%
2014 -0,36% 0,52% 0,49% -1,36% -0,14% 0,46% -0,58% -0,08% -0,57% 0,98% 0,49% -2,02%
2015 -1.97% -0,20% -0,64% -1,12% 0,16% -0,11% 0,28% -0,07% -1,88% -0,31% -0,64%  -0,90%
Média 1,61% 0,04% 0,28% 1,29% 0,64% 0,04% 0,61% 0,07% 2,32% 0,08% 0,28% 1,97%

Na Figura 4, os componentes do resultado fiscal do setor publico consolidado sdo apresentados graficamente.
E possivel perceber inicialmente que o resultado primario estrutural apresentou um nivel relativamente estavel
e semelhante ao resultado convencional. Entretanto, a partir de 2010, os resultados passam a diferir mais
significativamente e o resultado estrutural apresentou uma queda mais rapida do que o resultado convencional.
Houve uma recuperagdo expressiva em 2015, em trajetéria oposta ao indicador convencional, em grande
medida em fun¢do da magnitude dos eventos ndo recorrentes (equacionamento de passivos), que foram fatores
que contribuiram para um resultado convencional mais baixo.

A Figura 4 apresenta o impacto de alguns eventos importantes, principalmente apos 2008. Nessa figura, pode
se observar claramente, por exemplo, o componente ciclico positivo decorrente do boom econdmico pré-crise
(2007 e 2008), bem como o efeito negativo que a crise internacional teve sobre o PIB, e consequentemente
sobre a arrecadacdo, no ano de 2009. Também ¢ possivel notar o impacto de eventos ndo recorrentes como a
constituigdo do Fundo Soberano Brasileiro (FSB) em 2008 e outros eventos mais expressivos que afetaram
positivamente o resultado primario convencional ap6s 2009. Outro destaque, mencionado anteriormente, ¢ o
resultado ndo recorrente substancialmente negativo de 2015 com o equacionamento de passivos do Tesouro
Nacional, em linha com as determinac¢des de Acorddo TCU n°® 825/2015(detalhadas no anexo D). Sobre esse
evento em especifico, ¢ possivel destacar que houve um incremento a renda do setor privado em decorréncia
do pagamento dos passivos. Logo, haveria elementos favoraveis a inclusdo do mesmo para o calculo de um
indicador de resultado estrutural voltado para a demanda agregada. Como o indicador aqui apresentado se
propde a focar na solvéncia do setor publico, do ponto de vista econémico nao houve alteracdo patrimonial do
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mesmo por conta do equacionamento, além de ser um evento pontual e de elevado montante, o pagamento dos
passivos foi considerado como sendo ndo recorrente.
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Figura 4 - Decomposigédo do Resultado Fiscal por Componentes (% PIB)
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5.6 Impulso Fiscal

A partir dos resultados estruturais estimados ¢ possivel computar o chamado impulso da politica fiscal, dado pela
variacdo do superavit primario em termos estruturais. Convencionalmente, definiu-se a expansdo fiscal com sinal
positivo e a contracdo fiscal com sinal negativo, tomando-se sempre o oposto da diferenga entre o resultado
estrutural de t e t-1. Uma forma de avaliar a importancia do resultado estrutural ¢ analisar os impulsos fiscais,
comparando-os com os impulsos decorrentes da variagdo do resultado convencional (Figura 5), de maneira a
verificar quanto pode ser a diferenga da andlise do impulso fiscal caso se leve em consideracdo o resultado
convencional, divulgado nas estatisticas oficiais, e ndo o resultado estrutural.
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Figura 5 — Impulso Fiscal x Impulso Convencional (% do PIB)
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A comparagdo entre a variacdo do resultado estrutural e o resultado convencional mostra o quio divergente pode ser o
dimensionamento da ag@o discricionaria da politica fiscal para a avaliagdo sobre o esforco fiscal do setor publico. No
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caso do presente indicador, conforme definido anteriormente, uma contracao fiscal, indica esforco fiscal em dire¢do a
uma posicao de solvéncia mais sélida do que a do periodo anterior.

Cabem algumas observagdes sobre a magnitude do impulso: em 2009, percebe-se que a expansao fiscal medida pelo
impulso convencional ¢ de magnitude expressiva, a0 mesmo tempo que o impulso fiscal ¢ muito menor; enquanto isso,
em 2013, o impulso fiscal ¢ muito mais expressivo pelo resultado estrutural do que pela andlise do resultado
convencional.

Além disso, ha uma diferenca ainda mais expressiva nos anos de 2010 e 2015, com alteragdo do sinal do impulso.
Os seguintes eventos foram importantes para essa diferenca de analise e devem ser destacados: operagdo de
capitalizacdo da Petrobras em 2010 e o pagamento de passivos determinado pelos Acoérddos TCU n°® 825/2015 e
3.297/2015, respectivamente.

No primeiro caso, o efeito fiscal da operacdo de capitalizagdo da Petrobras e da cessdo onerosa (conforme esta
detalhado no Anexo D), resulta em um saldo liquido positivo ndo recorrente em termos de resultado primario.
Quando esse saldo é expurgado do resultado priméario, em conjunto com o efeito ciclico, o resultado do ano de 2010
¢ inferior ao convencional e inferior ao calculado para 2009 e isso implica uma expansdo fiscal pela analise do
indicador estrutural. Como essa operagdo e o efeito ciclico ndo sdo expurgados pelo indicador convencional, o

resultado primario é superior ao do ano anterior e sugere uma contracdo fiscal. Ou seja, o impulso pelos dois
métodos possui sinais opostos.

Em 2015, o pagamento de passivos do Tesouro determinado pelos Acordaos do TCU também foi classificado como
uma despesa ndo recorrente (essa operacao também ¢ detalhada no Anexo D) e isso também inverte o sinal do
impulso, que se torna significativamente contracionista, sugerindo esfor¢co fiscal, em oposicdo ao indicador
convencional, que indica um expressivo impulso convencional expansionista. Vale lembrar que o foco do indicador
neste relatdrio € a solvéncia do setor publico. Logo, o esforco fiscal sinaliza uma situa¢do de melhor posigao fiscal
do que a do ano anterior. Entretanto, um indicador voltado para a demanda agregada poderia chegar a um impulso
fiscal diferente do apresentado neste Monitor.

5.7 Orientacédo da Politica Fiscal

Tomar apenas o impulso fiscal dado pelo resultado estrutural e concluir que politica fiscal foi expansionista ou
contracionista ndo diz, per se, algo sobre o papel da politica fiscal ante o ciclo econdmico, ou sobre a orientagdo da
politica perante o ciclo. Uma politica ¢ definida como pro-ciclica ou anticiclica quando o sinal do impulso fiscal
(expansionista ou contracionista) ¢ igual ou diferente, respectivamente, ao sinal do desvio do PIB em relacdo ao seu
nivel tendencial (hiato do produto). A Figura 6 abaixo sintetiza esta ideia.

Politica Fiscal Anticiclica versus

Prociclica (%PIB)
PIB
° Hiato (-) Hiato(+)
§.§ Expans&o (+) Anticiclica Pré-Ciclica
E Contragao (-) Pro-Ciclica Anticiclica

A Figura 7 apresenta no eixo y o hiato do produto a cada ano e o eixo x apresenta o impulso fiscal. A dispersdo
mostra a relacdo entre estas duas variaveis anualmente entre os anos de 2002 e 2015. Como na Figura 6, o primeiro
e o terceiro quadrantes representam politicas que poderiam ser definidas como pro-ciclicas, ao passo que o segundo
e o quarto quadrantes apresentam politicas consideradas anticiclicas. Considerando o periodo desde 2002, existe,
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em geral, uma tendéncia pro-ciclica das politicas fiscais. Isto €, em geral, nos momentos em que o PIB efetivo esta
abaixo (acima) do tendencial, a politica fiscal tende a ser expansionista, mesmo excluindo o efeito do ciclo
econdomico e de eventos ndo recorrentes. Em outras palavras, o esfor¢o fiscal se reduziu em periodos de hiato
positivo e se ampliou em momentos de hiato negativo.

Figura 7 - Orientagao da Politica Fiscal
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E importante ressaltar, mais uma vez, que qualquer andlise da orientagdo da politica perante o ciclo depende
fundamentalmente da metodologia de estimacdo do hiato do produto que, conforme salientado anteriormente,
depende do produto tendencial, que foi obtido através do filtro HP nesse estudo. Outra metodologia de estimagdo do
produto tendencial, poderia apresentar resultados distintos daqueles aqui verificados.

6. Analise do Indicador de Resultado Estrutural

Ao assumir que o indicador de resultado estrutural ¢ mais complexo que o indicador convencional (o qual ndo necessita
de ajustes ciclicos e ndo recorrentes) e, principalmente, mais sensivel a questdes metodoldgicas ainda ndo pacificadas
tanto pelos especialistas em politica fiscal (no caso dos eventos ndo recorrentes) como por economistas em geral (no caso
da estimagdo do hiato do produto), ¢ importante que se discuta certos aspectos controversos da metodologia adotada, bem
com a sensibilidade dos resultados a possiveis mudangas metodologicas.

Esta secao do Monitor Fiscal foi apresentada na edigdo publicada em 2014 como uma contribuicdo para a reflexdo sobre
as condicionantes das analises do indicador que estava sendo proposto. Tendo sido agregado dois novos anos, com suas
peculiaridade e eventos que tornam mais complexa a andlise, cabe a verificacdo da validade das discussoes
metodoldgicas apresentadas a época.

6.1 Discricionariedade dos eventos nao recorrentes

Um dos mais importantes pontos a serem reforcados ¢ a dificuldade de se formular uma regra para tratar receitas e
despesas nao recorrentes, pois ndo hd na literatura econdmica consenso sobre como elas devem ser classificadas.
Entretanto, ha alguns critérios geralmente aceitos pelos analistas, que envolvem, por exemplo, o tamanho da operagdo ¢ a
ndo recorréncia (efeito limitado no tempo). Nao obstante, ao considerar as particularidades de cada caso, a utilizagdo de
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alguns critérios pode ser complementada por outros. Como descrito na se¢do 3, da metodologia, buscou-se nesse trabalho
adotar critérios simples e objetivos, buscando oferecer transparéncia e a possibilidade de se replicar o processo. (Para
uma discussdo mais detalhada dos eventos nao recorrentes considerados neste relatdrio, ver anexo D.)

O caso das receitas de concessdes no Brasil ¢ um campo proficuo para o debate sobre o efeito ndo recorrente no resultado

. . . .12 . ~ ~
estrutural. Em linha com estudos internacionais ~, neste trabalho, as receitas de concessdo foram tratadas como ndo
recorrentes.

Embora seja um critério aceito internacionalmente, analisando as caracteristicas destas receitas, a defesa desta
classificacdo pode ndo se sustentar para alguns tipos de concessdo. Em casos como o do pagamento do bonus de
assinatura de contrato de concessdo do campo de petroleo de Libra, ainda que esta transferéncia de recursos possa
restringir as disponibilidades fora do setor ptiblico ndo-financeiro no curto prazo, ¢ evidente sua ndo recorréncia, pois a
receita entra de maneira tinica e completa (once and for all). Contudo, em outros casos, como o do pagamento parcelado
da outorga da concessdo de aeroportos, o contrato estabelece uma receita constante, paga em prestagcdes durante décadas,
com grande possibilidade de esta receita continuar com a renovagdo dos contratos de concessdo do mesmo aeroporto.
Neste caso, a receita se assemelha a uma receita patrimonial, como os dividendos, e a classificagdo como ndo
“recorrente” pode ser controversa.

Considerando a discussdo anterior, buscou-se avaliar o impacto potencial desta controvérsia sobre a classificagao
das receitas, do ponto de vista do resultado estrutural. Para tanto foram comparadas duas situa¢des extremas: i)
todas as receitas de concessao sdo tratadas como néo recorrentes, e ii) todas sdo tratadas como recorrentes.

Observa-se que, no periodo entre 2002 ¢ 2015, a média anual das receitas de concessoes foi de 0,10% do PIB, sendo
que as receitas dos anos de 2008 e 2013 foram as mais expressivas, com 0,20% e 0,48% do PIB, respectivamente.
Para o ano de 2013, destacam-se as receitas obtidas com o pagamento do bonus de assinatura de contrato de
concessdo do campo de Libra no valor de R$ 15 bilhdes (0,28% do PIB). Mesmo acrescentando os valores mais
extremos, ndo haveria mudanca significativa na analise da orientacdo da politica fiscal, apenas na intensidade. Em
suma, considerar a totalidade das concessdes como receitas recorrentes sinaliza uma tendéncia mais pro-ciclica para
a orientacdo da politica fiscal do que quando estas receitas sdo tratadas na sua totalidade como ndo recorrentes.

Exercicio semelhante pode ser feito para verificar o impacto da decisdo de considerar como ndo recorrente o
pagamento de passivos determinado pelos Acorddos TCU n°® 825/2015 e 3.297/2015. A ideia ¢ comparar o impulso
fiscal estimado pelo indicador calculado pelos critérios adotados neste Monitor (critério caixa) com aquele que seria
gerado caso o computo da despesa com subsidios devidos aos bancos publicos (Banco do Brasil, Caixa e BNDES)
ndo se desse pelo critério caixa, mas pelo critério de competéncia, como evidenciado no Quadro 44 da Nota a
Imprensa de Politica Fiscal do Banco Central do Brasil. A Figura 6 apresenta esta comparagdo ¢ evidencia que as
alteracdes sobre o impulso sdo marginais, pois uma vez excluido o pagamento atipico da série em 2015 (no critério
do Monitor Fiscal), a variacdo dos gastos com subsidios de um ano contra o anterior ndo se altera significativamente
quando se muda do critério de caixa para o de competéncia.

12

Ver Bornhorst, et al. (2011). When and How to Adjust Beyond the Business Cycle? A Guide to Structural Fiscal Balances, IMF Technical Notes and Manuals,
April, Washington; e Journard, I. et al. (2008). Accounting For One-Off Operations When Assessing Underlying Fiscal Positions, OECD Economic Department
Working Papers, N° 642, OECD Publishing,
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Figura 8 — Robustez do Resultado Estrutural ao Pagamento de Passivos de 2015
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6.2. Calculo do Hiato

Como ja mencionado véarias vezes neste trabalho, um dos problemas da metodologia adotada para o computo do
indicador de resultado estrutural se refere a instabilidade da estimativa do hiato, proveniente tanto das revisdes
periddicas do PIB realizadas pelo IBGE como da incorporagdo de novos dados a amostra (o chamado efeito de
borda). Mesmo buscando uma solucdo para este ultimo problema, através da ampliacdo do periodo a ser analisado,
usando as projecdes do Relatorio Focus do Banco Central para seis trimestres a frente, a instabilidade do hiato no
final da amostra ainda se mostra relevante, conforme exibido na Figura 8.

Figura 9 — Evolugao da Estimativa do Hiato do Produto de Cada Ano entre 2011 a 2015
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Note que cada linha da Figura 9 representa o nivel do hiato de um ano. As linhas tracejadas se referem a evolugao
dos hiatos sem a utiliza¢ao das projecdes do Relatorio Focus, ao passo que as linhas so6lidas representam a evolugao
do hiato que incorporam estas projecdes.

A titulo de ilustragdo, as linhas verdes representam o nivel do hiato do ano de 2011, medido e atualizado em
diferentes anos, mostrando como as duas técnicas delineiam sua evolugdo. A estimativa do hiato do ano de 2011,
estimado no préprio ano com a incorporagdo das projecdes do Relatorio Focus, migrou de um hiato positivo (PIB
efetivo acima do potencial) de 0,6% para 0,8% em 2015, ou seja, uma variagdo de 0,2 ponto percentual. Enquanto
isso, a linha tracejada apresenta a estimacao do hiato sem a incorporacdo de proje¢des do PIB do Focus. Vale notar
que a linha tracejada apresentou maior variagdo do que a linha verde cheia e o hiato passou de 0,2% em 2011 para
1,1% em 2015, ou seja, uma variagao de 0,9 ponto percentual.

Ja a estimag@o do hiato de 2012 efetuada com os dados até aquele ano mostrou que o PIB efetivo estaria 0,2%
abaixo do tendencial (linha laranja cheia). Revisitando esta estimativa em 2015 o hiato ficou em 0,4%, ou seja, o
PIB efetivo ficou acima do tendencial. Essa variagdo de 0,6 pontos percentual entre a estimativa inicial e a realizada
com dados até¢ 2015, é muito menor do que as estimativas do hiato sem a expansdo da amostra com o Focus,
representadas pela linha laranja tracejada, e que passaram de -0,9% na primeira estimativa em 2012 para +0,5% ao
final de 2015, ou seja, uma variag¢do de 1,4 pontos percentuais.

Neste periodo de anélise, o principal motivo para as eleva¢des do hiato de um determinado ano com o passar do
tempo foi a acelerada reducdo do crescimento da economia bem como a surpresa negativa em relagdo as estimativas
do Focus, que por sua vez tem afetado a estimativa de PIB tendencial para baixo.

Em resumo, a Figura 9 mostra que a estratégia de ampliar a amostra usando o Relatério Focus (linhas sélidas) tem

sido satisfatoria, na medida em que diminui a variabilidade da estimativa do hiato de um determinado ano ante a
alternativa de ndo incorporagao das projecdes (linhas tracejadas).

Figura 10 — Efeitos da Revisdo do Hiato sobre a Orientagao da Politica Fiscal — 2011 a 2013
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Diferentemente do que se viu em relagdo a classificagdo das receitas de concessoes, a revisdo do hiato do produto
resulta em uma diferenca significativa para a avaliagdo da orientacdo da politica fiscal, pois a relagdo hiato versus
impulso ¢ afetada ndo somente pela mensuracdo de quanto e se o PIB estd acima do tendencial. Essa mensuragao
também influencia diretamente o resultado estrutural e consequentemente impacta o impulso fiscal, como ilustrado
na Figura 9. Nessa figura, observa-se como as variagdes das projecdes para o crescimento do PIB do Relatorio
Focus e o crescimento apurado, bem como as revisdes do dado de PIB, ao longo do tempo pelo IBGE, impactam no
eixo vertical o hiato do produto. No eixo horizontal, verificam-se os efeitos disso para o componente ciclico, e
consequentemente para o resultado estrutural e, por fim, para o impulso fiscal.

Para o hiato de 2011, as revisoes contribuiram para a politica fiscal migrar para uma zona ainda mais anticiclica.
Para o hiato de 2012, houve uma mudanca do sentido da politica, de anticiclica para pro-ciclica. Ja para o hiato de
2013 e de 2014, a revisdo fez a orientacdo da politica fiscal migrar para uma zona mais pro-ciclica. Isso evidencia o
quao ténue ¢ esta classificacdo da orientacdo da politica fiscal de anticiclico versus pro-ciclico e também reforga as
ressalvas quanto ao uso do indicador para a tomada de decisdes de politica econdmica num horizonte de curto
prazo.

7. Consideragoes Finais

O objetivo desta edi¢do do Monitor de Politica Fiscal, além de apresentar as novas estimativas, ¢ dar continuidade a
analise da metodologia de célculo do indicador de resultado estrutural, a qual possibilita avaliar a politica economica de
um novo ponto de vista. O instrumental proposto permite acompanhar a evolugdo do resultado fiscal estrutural em bases
regulares, como j& se fez ao longo do desenvolvimento deste trabalho. Com isso, torna-se possivel ter uma ideia da
evolucdo da solvéncia do setor publico.

O desenvolvimento do indicador, bem como o processo de seu acompanhamento, ja traz algumas conclusdes bastante
aplicaveis. A elasticidade dos grupos de receita em relagdo ao hiato do produto no mesmo momento de tempo, por
exemplo, sinaliza uma resposta da parcela da arrecadacdo tributaria mais associada ao ciclo econdmico em torno de 1,6.
Isso facilita antever como as receitas sdo potencializadas pela posi¢do do PIB efetivo em relacdo ao PIB tendencial, e
consequentemente, como o componente ciclico contribui para o resultado fiscal convencional.

Outra conclusao se refere a politica fiscal ser majoritariamente pro-cilica. Isto €, na maior parte do periodo analisado
(2002 a 2015), a politica fiscal apresentou contra¢do fiscal (impulso fiscal contracionista) em anos de hiato do PIB
negativo e afrouxamento fiscal (impulso fiscal expansionista) em anos de hiato positivo. A excecao ficou por conta dos
anos de 2006, 2009 e 2011 (o ano de 2002 também foi anticiclico, mas muito préoximo da neutralidade).

Além disso, outra conclusdo desta nova edicdo do Monitor Fiscal ¢ que resultado estrutural apresentou uma melhora em
2015, passando de -2,0% do PIB em 2014 para -0,9%, representando uma variagdo de +1,1%. Em outras palavras, o
esforgo fiscal estrutural de 2015 foi de +1,1% do PIB. Esse resultado foi significativamente distinto do resultado primario
convencional por uma série de motivos discutidos ao longo do texto.

Cabe ressaltar que, em virtude da complexidade e da auséncia de consenso na literatura sobre as estimacdes das
tendéncias e das elasticidades, bem como dos ajustes dos eventos ndo recorrentes e das proprias séries fiscais, 0s
resultados aqui alcancados ndo podem ser considerados definitivos, sendo, portanto, passiveis de discussdes
metodologicas e eventuais reconsideragoes.

Em suma, o indicador de resultado estrutural é muito importante e deve ser monitorado, mas também precisa passar
por constantes aprimoramentos, tanto para fins de analise do pretenso impacto da politica fiscal sobre a solvéncia da
divida publica, como, eventualmente, para analise sobre a demanda agregada. Além disso, para decisdes de
curtissimo prazo de politica, a utilizagdo do indicador precisa ser realizada com cautela, dadas algumas questdes
metodologicas ja mencionadas.
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ANEXO METODOLOGICO
Anexo A - Extenséo das séries estimadas

Considerando que as séries dos grupos de receitas utilizados nas estimativas das elasticidades apresentam diferentes
extensdes, o periodo considerado de cada um deles ¢ exibido abaixo.

Grupo de Receitas Periodo de estimacgéao
TRT 2000-1:2015-4
TSS 1997-1:2015-4
TRC 1997-1:2015-4

TI 2001-1:2015-4

™ 2005-1:2015-4
TGC 2005-1:2015-4
ICMS 1997-1:2015-4
ISS 2004-1:2015-4
TRAN 2002-1:2015-4
ROY 2004-1:2015-4
PE 2000-1:2015-4

Além disso, algumas consideragdes merecem ser feitas. A receita sobre a renda do trabalho (TRT) se inicia do ano
de 2000, pois somente a partir desse ano ha a segregacdo das receitas do IRPF - Ganho de Capital das demais.

Para as receitas dos tributos indiretos (TI) foi desconsiderado para fins de estimagdo o IPI, em virtude da natureza
regulatdria deste tributo e em fungdo de que alteragdes temporarias de aliquotas se tornaram ainda mais recorrentes
nos ultimos anos. Logo, a inclusdo deste tributo tende a superestimar a sensibilidade dos tributos indiretos em
relagdo ao hiato do produto.

O inicio da série dos tributos sobre a importacdo (TM), o ano de 2005, correspondente ao primeiro ano que ha uma
série completa do PIS-COFINS vinculado a importagao.

A série de tributos sobre o ganho de capital (TGC) também comeca em 2005. A justificativa neste caso € a alteracao
no padrao da série do IRRF — Rendimentos do Capital neste ano, com a introducdo do pagamento “come-cotas”
semestral e com a diferenciacdo de aliquotas sobre fundos de investimentos.

No caso das receitas do ISS, foram desconsideradas as observagdes dos anos anteriores a 2004 (2002 a 2003) em
virtude de importante variabilidade encontrada neste periodo. Ja para as transferéncias intergovernamentais de
tributos (TRAN) considerou-se a série a partir de 2002, ano em que teve inicio relevante mudanga de patamar das
transferéncias.

Quanto as receitas de derivados do petroleo, apesar da série dos royalties (ROY) comecar em 2004, o periodo
levado em conta teve inicio em 2000, com comeco da série de participagdo especial (PE).
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Anexo B — Calculo das Elasticidades

As elasticidades das receitas relacionadas com a atividade econdomica sdo estimadas a partir da seguinte
especificacdo geral:

K

In(R)e= pet+ ve + Z(SRi,Hy (Hy )¢—i + Bewe + &
k=0

Onde R; é um grupo de receita sujeito ao ajuste, Hy é definido como o hiato do produto' e €r,Hy € a clasticidade
do grupo de receita tributéria i sujeita ao ajuste ciclico com relag@o ao hiato do produto.

A tendéncia u; ¢ composta de um componente de nivel e um de inclinagao:
Be+1 = e+ v + & (nivel)
Veyq1 = Ve + (¢ (inclinagdo)
A sazonalidade y,; para dados trimestrais (s = 4) ¢ definida pela seguinte formulagao trigonométrica:
[s/2]
Yt = Z Vit
j=1
onde j =1,...,[s/2] ecaday;, ¢ gerado por:
Yjt+1 = Vit COSAj + V). senkj + wj,
Yjt+1 = —VjeSendj + v  cosAj + w; "
onde A; = 27j /s € a frequéncia em radianos € os termos w.€ w;" sdo mutuamente independentes.
Ao permitir que se siga um passeio aleatorio, o coeficiente de regressdo da variavel explanatoria Hy,, ou seja, a
propria elasticidade da receita com relagdo ao hiato do produto, é possivel lidar com eventuais variagdes dos
parametros da regressao ao longo do tempo:
€RyHy .\, = ERyHy, Tt

Ja a introducdo de varidvel de intervencdo w, permite modelar tanto outliers como quebras estruturais, com

Be+1 = Bt

Adota-se como hipotese que os erros dos componentes (&¢, & (¢, we, W™, M¢) sdo independentes e identicamente
distribuidos. Para se assumir que um componente ndo seja mais estocastico, isto €, fixo, basta garantir que o seu termo
erro seja igual a zero. Por fim, em algumas especificacdes os grupos de receitas ndo sao estimados com relagdo a
defasagem do hiato, isto ¢, impondo K = 0.

3 O hiato do produto é definido por Y;—v que representa o desvio em termos percentuais do PIB efetivo em relagdo ao tendencial.
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Ja as elasticidades das receitas relacionadas com a exploragdo de petroleo sdo estimadas de forma similar, porém se
assume a inexisténcia de um componente sazonal.

1
In (Rj)t = Ut Z (ER}- Hoy (Hoit ) e—kc + Bewe + &
k=0ou1l

De modo semelhante a formulagdo anterior, R; ¢ um grupo de receita oriunda da petréleo, H,;; € o hiato do prego do

¢ j grup p 0 p
petroleo, ER; Hop ¢ a elasticidade da receita de petrdleo em relagdo ao hiato do prego do petrdleo. Os pardmetros
Ue, Wy, Br sdo definidos exatamente como na formulag@o anterior.

Em especial, um dos grupos de receitas (participacao especial) é regredido apenas em relacdo a primeira defasagem
do hiato do preco do petrdleo, isto €, k = 1.

Em termos praticos, para cada grupo de receita, foi selecionada a especificacdo dos componentes que apresentou, tal
como sugerido na literatura, a melhor propriedade dos residuos em termos de independéncia, homocedasticidade e
normalidade, em ordem decrescente.

A hipotese de independéncia dos residuos ¢ diagnosticada usando o teste estatistico Q de Box-Lung. A hipotese de
homocedasticidade pode ser checada ao se testar se a variancia dos residuos na primeira terca parte da série ¢ a igual
a variancia dos erros correspondentes a ultima parte da série. A normalidade pode ser verificada pela estatistica de
Jarque-Bera, sendo baseada no terceiro e quarto momentos da distribuicao.

A fim de se verificar a existéncia de quebras no nivel ou na inclinacdo ¢ a presenca de outliers utilizou-se um
procedimento de identificacdo de intervencdes que testa se hd “saltos” quando é executada a estimacdo dos
parametros. Esses “saltos” sdo identificados quando h4 uma variagdo acima de um ntimero pré-determinado de
desvios-padrao nos residuos da equagdo de estado em questdo. Os nimeros de desvios-padrdo foram adotados em
linha com a literatura sobre o calculo do filtro de Kalman.

Anexo C — Calculo do Componente Ciclico

A partir da tendéncia do PIB, obtida a partir do 1° passo, os grupos de receitas sujeitas ao ajuste e suas elasticidades,
¢ possivel calcular os efeitos que os ciclos econdmicos tiveram nas receitas publicas. Considere:

R;  (Y*\"Rifly
7)o

onde Y* corresponde ao PIB tendencial ¢ R; é a receita ciclicamente ajustada do grupo i . Desse modo, qualquer
desvio do produto efetivo em relagdo ao tendencial conduz a uma mudanca proporcional na receita efetiva em
relagdo a receita tendencial. Esta mudanga na receita efetiva também ¢ potencializada pela sensibilidade da receita a
mudancas do hiato do produto, a qual ¢é refletida na elasticidade.

De (1), tem-se entdo que a receita ciclicamente ajustada ¢ obtida por:
Y*\ ERiHy
Ri=rx(3) @

Especificamente em relagcdo a este trabalho, também sdo considerados ajustes ciclicos das receitas derivadas da
exploracdo do petréleo com respeito ao hiato do prego desta commodity.

Antes de avancar ao resultado estrutural, definem-se as receitas ajustadas ao ciclo do petréleo de modo similar a (2):
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R = R;X (-) 3
] 7 \oil ®)

onde &g, oj1 € a elasticidade do grupo de receita do petroleo j sujeito ao ajuste ciclico (R;) com relagdo ao hiato do
preco do petrdleo, oil* corresponde ao preco do petrdleo no seu nivel tendencial e Rf ¢ a receita ciclicamente
ajustada do grupo j.

Ja definidos os grupos de receita sujeitas ao ajuste, convém explicitar a decomposicdo das receitas totais (R) como:

N M
R=ZRi+ZR]-+RN5A(4)
i j

RNS4 530 as receitas ndo sujeitas ao ajuste.

onde

Define-se, entdo, a receita ciclica de cada categoria como a diferenca entre as receitas sujeitas ao ajuste e as ciclicamente
ajustadas:

Y *\ ERyHy
R =R;— R =R; - Rix<7) (5)

c i 0il*\*RiHoil
Rj =Rj— Rj :Rj— ij<m> (6)

Anexo D — Classificagcdo dos Eventos Ndo Recorrentes.

Alguns eventos classificados como ndo recorrentes sdo bastante conhecidos e ndo hé divergéncias sobre a pertinéncia de
expurgar seus efeitos do resultado fiscal estrutural. E o caso dos impactos nas estatisticas oficiais da aquisi¢do de cotas do
Fundo Fiscal de Investimento e Estabilizacdo (FFIE) pelo Fundo Soberano do Brasil (FSB) em 2008, da cesso
onerosa/capitalizagdo da Petrobras em 2010 e do resgate das cotas do FFIE em 2012. No primeiro caso, a transferéncia de
recursos para a aquisi¢ao de cotas do FFIE pelo FSB em 2008 teve efeito redutor sobre o superavit primario divulgado,
mas ndo constitui efetivamente uma injegao fiscal sobre a demanda agregada nem alteragdo patrimonial do setor publico
como um todo. Da mesma maneira, quando estas cotas foram negociadas e os recursos voltaram para a Conta Unica em
2012, tampouco houve redugdo da demanda agregada nem alteracdo patrimonial, como aconteceria caso o governo, por
exemplo, tivesse aumentado a aliquota de um tributo.

Por outro lado, o acréscimo de quase 1% do PIB no superavit primario obtido com a operacdo de cessdo onerosa e
capitalizacdo da Petrobras em 2010 também nfo representa uma contracdo fiscal, refletindo apenas o saldo do
pagamento da cessdo onerosa pela empresa ¢ o arranjo do governo com entidades financeiras sob seu controle em
torno da composi¢do societaria na estatal. Basicamente, o governo transferiu a estas entidades o direito de
preferéncia sobre as agdes da Petrobras no processo de capitalizagdo, de modo que sua despesa de capitalizagdo
ficou abaixo da receita obtida com a cess@o onerosa, sem que o setor publico como um todo (ndo-financeiro e
financeiro) perdesse participacdo no capital da empresa.

Contudo, existem inimeras outras medidas ndo recorrentes, ou eventos contabeis, deliberadas ou ndo, que sdo menos
conhecidas e que também podem afetar a percepcao sobre o esforgo fiscal se ndo forem devidamente identificadas e
excluidas das estimativas de resultado estrutural. O desafio esta em definir um critério suficientemente objetivo para
diferenciar o que é temporario ou ndo, bem como o que afeta e o que ndo afeta a renda disponivel do setor privado e/ou o
patriménio liquido do setor publico.

Neste trabalho, foram identificadas e excluidas algumas receitas que aparentemente nao afetam o patrimonio liquido
do setor publico, como as receitas de concessdes, que foram significativas no final dos anos 1990, e, mais
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recentemente, as receitas originarias da transferéncia de depdsitos judiciais junto a Caixa Econdmica Federal para a
Unido e da cessdo de direitos sobre dividendos da Eletrobras ao BNDES.

Num segundo momento foram analisadas algumas receitas que podem ter impactado o patriménio liquido do setor
publico, mas apenas temporariamente, distorcendo as estatisticas fiscais e possiveis conclusdes sobre a orientagdo
da politica fiscal (expansionista ou contracionista). Aqui se destacam os programas de parcelamento ou pagamentos
de dividas tributarias (Refis), instituidos pelas leis 11.491/09, 12.865/13 ¢ 12.996/14.

No que se refere ao Refis de 2009, entre agosto e novembro houve um crescimento expressivo da receita em
decorréncia dos pagamentos a vista das empresas que aderiram ao programa de refinanciamento e anistia.
Posteriormente, entre dezembro de 2009 e maio de 2011, houve uma redugdo da receita em fungdo da regra que
permitia as empresas recolher um valor minimo estipulado em lei (em alguns casos, apenas R$ 100,00 mensais) até
que seus débitos fossem formalmente consolidados pela Receita Federal do Brasil (RFB). Por fim, apos a
consolidagdo das dividas, entre maio ¢ agosto de 2011, houve pagamentos extraordinarios referentes a quitacdo ou
antecipagdo de parcelas refinanciadas. Ou seja, o Refis de 2009 alterou temporariamente, pelos beneficios e regras
de consolidagdo, o fluxo normal de pagamento de dividas e tributos das empresas. Diante da dificuldade de ser
preciso na defini¢do de valores, e respeitando o principio da materialidade, optou-se por tratar como néo recorrentes
somente as receitas extraordindrias dos dois meses cujos recebimentos foram mais significativos, quais sejam,
novembro de 2009 (R$ 8,1 bilhdes) e junho de 2011 (R$ 6,8 bilhdes), conforme registros da RFB.

O mesmo raciocinio foi aplicado ao Refis de 2013, sendo tratados como ndo recorrentes os recolhimentos dos
meses de novembro e dezembro (somando R$21,8 bilhdes), com os pagamentos dos parcelamentos realizados
posteriormente sendo desconsiderados em razdo de sua menor magnitude. Foi utilizado um critério semelhante para
o Refis 2014, ou seja, foram considerados ndo recorrentes os valores de agosto a dezembro (totalizando R$ 20
bilhdes no periodo) e desconsiderados os meses seguintes pelo critério da materialidade.

Além disso, a RFB identifica as receitas atipicas decorrentes de grandes eventos que também podem ser enquadradas como
ndo recorrentes, embora com impacto sobre a renda disponivel do setor privado. Neste caso, seriam enquadrados os
pagamentos em atraso recolhidos por fundos de pensdao em 2002, as receitas decorrentes de grandes operagdes de ofertas
publicas de agdes (IPO), o pagamento extraordinario de CSLL realizado por uma grande empresa em julho de 2011,
antecipando-se & decisdo judicial'*. Em 2015 foram considerados ndo recorrentes a recuperagio de débitos em atraso em
decorréncia de agdes fiscais da administracdo tributaria e os tributos provenientes da transferéncia de ativos entre uma
operadora privada de cartdes e um banco.

As despesas com subsidios devido a ocorréncia de eventos atipicos com o Fundo Nacional de Desenvolvimento
(FND) também foram ajustadas. Estes eventos foram contemporaneos ao comego do processo que culminou com a
extin¢do do fundo em 2010, e se materializaram em antecipagdes de amortizagdes realizadas pelo BNDES ao longo
de 2008 e 2009, as quais tornaram as despesas com subsidios liquidamente negativas.

Algumas receitas classificadas, pela RFB, como “outras receitas atipicas” foram consideradas nao recorrentes. Entre elas
deve-se destacar o acréscimo de R$ 1,8 bilhdo nas receitas em fungdo do recolhimento, em junho de 2013, de recursos do
INCRA (Portaria n° 352, de 18 de junho de 2013). Na Tabela 3, no corpo do texto, esta categoria também compreende os
pagamentos em atraso feitos por fundos de pensdao em 2002 e os recolhimentos extraordinarios de CSLL de julho de
2011, citados anteriormente.

Em relacdo as receitas de dividendos, em 2012 foram considerados dividendos recolhidos a titulo de antecipagdo no
montante de R$ 10,3 bilhdes, ocorrendo fluxo simetricamente oposto no ano seguinte. O pagamento de dividendos,
embora reduza a demanda agregada, ndo impacta o patrim6nio do setor publico, considerado em seu conjunto -
financeiro e ndo financeiro. Entretanto, o descasamento entre o evento econdmico (ocorréncia e contabilizagdo do
lucro) e recolhimento do mesmo para a Conta Unica distorce a percepgdo sobre o impulso fiscal, uma vez que o

' Ressalta-se que, especificamente em relagdo aos exemplos aqui citados, as receitas tributarias decorrentes de IPO’s ndo foram tratadas como nao recorrentes,
pois elas foram mais expressivas em um momento em que havia uma forte correlagdo com o ciclo econémico favoravel, de modo que o componente ciclico deveria
captar parte importante de seus efeitos. Ja a segunda receita citada neste paragrafo foi tratada como nado recorrente, uma vez que néo tinha relagdo com o ciclo
econdmico, nem com a atuagao discricionaria do governo.
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resultado primario pode ser maior (ou menor) se dividendos foram recolhido antecipadamente (ou posteriormente)
ao exercicio no qual foram gerados.

Por fim, houve o pagamento de passivos do Tesouro Nacional definido pelos Acérddos do Tribunal de Contas da
Uniao (TCU) n° 825/2015 e n°® 3.297/2015, conforme apresentado no Resultado do Tesouro Nacional de dezembro
de 2015. O pagamento de R$ 55,8 bilhdes foi classificado como um evento ndo recorrente, pois ndo se espera que
pagamentos desta magnitude, em um més especifico, ocorram novamente no futuro.

Anexo E — Calculo do Resultado Estrutural

De posse do componente ciclico da receita e das receitas ndo recorrentes, tem-se que:
N M
R = REST + ZRiC+ZR]-C+RNR N
i J

onde Ré a receita convencional, REST corresponde a receita estrutural, RiC ¢ o componente ciclico da receita
tributaria de cada grupo i, R]-C corresponde ao componente ciclico da receita do petroleo de cada grupo j e RVR ¢ a
receita ndo recorrente. De (7) tem-se que a receita estrutural pode ser obtida por:

N M
REST = R — ZRiC—ZR]-C—RNR (8)
i j

Por sua vez a receita estrutural pode ser expressa de outra maneira, ao substituir (4), (5) e (6), definidos no anexo
metodologico C, em (8):

REST — Zliv R; + Z;yl R; + RNSA _ Z{y (Ri ~ Ryx (%*)SRi'Hy) _ Z?‘d (Rj ~ Rix ((:)iill*)SRj'Hoil) _ RNR 9)

Simplificando a equacdo acima, tem-se que a receita estrutural é dada pela receita ciclicamente ajustada mais a ndo
sujeita ao ajuste, descontada a receita ndo recorrente, ou seja:

N M
Y *\ ERyHy oil*\ ERjHoil
REST = Z <Rl->< (7) ) + Z <R]->< (—l) ) + RNS4 — RNR (10)
ol
i j

Para a analise do calculo do superavit primério estrutural do setor publico, parte-se da premissa de que o superavit
primario convencional SP pode ser decomposto entre componentes que se diferenciam, de forma semelhante a
equacdo (7), de acordo com a duracdo dos seus efeitos:

SP = SPEST 4+ SP¢ 4 SPNR (11)
onde SPEST corresponde ao resultado primario estrutural, SP¢ ¢ o componente ciclico do resultado e SPMR ¢ o
primario ndo recorrente. De (11) tem-se que superavit primario estrutural ¢ calculado por:

SPEST = §P — SP¢ — SPNR (12)
Na pratica, como neste trabalho as despesas G nao sdo ajustadas ao ciclo econdmico, o superavit primario estrutural

pode ser calculado pela simples exclusdo do componente ciclico das receitas, além do resultado ndo recorrente, tal
que:
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SPEST = §P — R — (RVR — V) (13)

De forma mais detalhada, a equag@o acima ainda por ser reescrita como:
N M
SPEST = sp — (Z Rf + Z Rf) — (RVR — GNR) (14)
i j

A fim de decompor o resultado estrutural entre Governo Central ¢ Governos Regionais, ¢ preciso considerar que

parte do componente ciclico das receitas federais afeta, por meio do sistema de transferéncias intergovernamentais
T |

T, o resultado estrutural de estados e municipios".

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

T¢ = TRANC + Toil¢(15)

onde TRANC corresponde ao componente ciclico das receitas tributarias federais que sio repassadas aos governos
regionais e Toil¢ as transferéncias das receitas ciclicas derivadas do petroleo. Os resultados estruturais do Governo
Central e dos Governos Regionais podem entdo ser definidos por:

SPEST = SPgy — RSy — TRANC — Toil€ (16)
SPGE" = SPgc — Rgc — SPNR + TRANC + Toil® (17)
Aqui cabem alguns comentarios. O componente ciclico das transferéncias tributarias TRANC é obtido de forma
similar aos demais grupos de receitas tributarias, ou seja, o componente ciclico ¢ definido como a diferenca entre as
transferéncias sujeitas ao ajuste do ciclo econdmico e as ciclicamente ajustadas:
TRAN® = TRAN — TRAN*(18)
J4 o componente ciclico das transferéncias do petroleo Toil¢ é calculado de forma deterministica. Para tanto, faz-se
necessario considerar as regras de reparticdo e suas defasagens temporais de cada receita do petroleo (royalties e

participacao especial), em bases trimestrais, tal que:

Toilpg,,© = 0,5 X Roilpg,, © (19)

Toilgoy,," = 0,67B(t) X Roilgoy,,© + 0,33 Be—1) X Roilgoy,,_,,“ (20)

0,7 X ROYqr+0,875 X ROY¢orra
ROYmar+ROYterra

onde § = ~ 0,72

Por fim, cabe ressaltar que os ajustes de eventos ndo recorrentes sdo efetuados apenas para o Governo Central, ou
seja, SPNR = splR,

Anexo F — Mudancas no calculo de indicadores fiscais

A partir de janeiro de 2016, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) alterou a forma de divulgagdo dos valores do
Resultado do Tesouro Nacional (RTN). Uma das alteracdes foi apresentar o resultado liquido de restituigdes para
cada grupo de tributos. Anteriormente, as restituicdes eram consideradas agregadas como um grupo separado, € os
tributos eram apresentados em valores brutos. A STN também alterou o agrupamento geral das receitas: o RTN até

15 L. - C . ~ . . . P .
Por hipétese, assume-se que o superavit primario das empresas estatais ndo € sujeito ao ciclo econdmico, ou seja, de tal modo que o resultado estrutural das
estatais é o préprio resultado efetivo.
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dezembro de 2015 considerava trés grandes grupos de receitas: Receitas do Tesouro, Receitas da Previdéncia Social
e Receitas do Banco Central. A partir de janeiro de 2016, os grandes agrupamentos se tornaram: Receita
Administrada pela RFB, Incentivos fiscais (era uma sublinha das Receitas do Tesouro), Arrecadagdo Liquida para o
RGPS (houve apenas a alteragdo de nome das Receitas da Previdéncia Social) e Receitas Nao Administradas pela
RFB. Mas as mudangas mais significativas aconteceram nas tabelas de despesas, que passaram a ser divididas nos
grupos de obrigatorias e discriciondrias, em linha com a abordagem or¢amentaria.

Como a maior parte da informacao utilizada pela SPE para o calculo do primario estrutural provém das tabelas
fornecidas para a receita, ndo houve impacto importante dessas alteragdes para essa apuracdo. Além disso, também
ajudou o fato da STN haver retroagido o calculo do resultado primario, com os ajustes das mudancas para
praticamente todas as séries historicas de receita, até janeiro de 1997.

Outra mudanca ocorreu em fungdo dos Acorddos do TCU n® 825/2015 e 3.297/2015, que determinaram ao Banco
Central do Brasil que incorporasse no seu resultado fiscal oficial, abaixo da linha, as varia¢cdes dos passivos da
Unido em relagdo a alguns bancos publicos (Banco do Brasil, BNDES e Caixa) listados nos Acoérdaos do TCU
mencionados. O Quadro 44 da Nota para Imprensa de Politica Fiscal, referente a dezembro de 2015, apresenta a
série historica do resultado primario, caso as variagdes de passivos referidas anteriormente fossem incluidas no
historico. Por fim, a partir de dezembro de 2015, os dados oficiais de resultado primario passaram a incluir as
variacdes desses passivos pelo critério de apuragdo por competéncia apenas para esse grupo de despesas primarias.

Em funcdo disso, a partir de janeiro de 2016, o indicador estrutural passara a ser um indicador misto, com uma
parcela apurada pelo critério competéncia e outra pelo critério de caixa.



