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1. Resumo

O debate publico em relacdo a utilizacdo do resultado fiscal estrutural (RFE) como um
instrumento nao apenas de andlise econébmica, mas também assumindo um papel de
auxiliar na conducdo da politica econémica, ganha cada vez mais espaco e serve de
inspiracdo para a elaboracdo da presente Nota Técnica. Nesse sentido, a proposicdo
elaborada por Rocha (2022) define que:

“Administrar as contas publicas a partir do RFE removera os
efeitos de eventos excepcionais, ajustando o resultado primario
pelos numeros do correspondente ciclo. A discussdo, no caso,
alcaria patamar mais qualificado de governanca: sairiamos do
raciocinio bipolar em gastar mais, ou menos. O debate entraria
na érbita de o quanto se deve despender de acordo com as
necessidades impostas por um dado periodo. A
responsabilidade fiscal deve ser, portanto, espécie de fianca

estrutural do pais.”

Este estudo analisa a conducéo da politica fiscal no Estado do Rio de Janeiro (ERJ)
entre os anos de 2004 e 2021. Considerou-se o calculo do resultado fiscal estrutural para
remover do resultado primario do governo os efeitos do ciclo econémico e dos eventos
nédo-recorrentes que impactam receitas e despesas. Foram estimados o produto potencial
e a tendéncia de longo prazo para o preco do petréleo, bem como a elasticidade de grupos
de receitas selecionados ao hiato do produto. Os resultados indicam que o estado teve
uma orientacdo majoritariamente pro-ciclica durante o periodo analisado, ou seja, ndo

atuou para suavizar os efeitos do ciclo econdémico.

e Estima-se que a economia do ERJ esta 175 bilhdes de reais abaixo do seu
potencial,

e Os impulsos fiscais no ERJ foram expansionistas entre 2004 e 2014 e
contracionistas entre 2015 e 2021;

e A politica fiscal no ERJ tem uma caracteristica majoritariamente pro-

ciclica, sem que o estado atue para suavizar os efeitos do ciclo econémico;
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e Paises desenvolvidos estabelecem majoritariamente politicas fiscais
anticiclicas;

e Os resultados encontrados mostram que no ano de 2021 o resultado fiscal
estrutural no ERJ foi superavitario em 2,62% do PIB;

e O resultado fiscal estrutural estimado para o Brasil pela SPE foi de 2,87%;

Para o caso brasileiro, h& necessidade de revisdo da metodologia empregada para a
estimacdo do resultado fiscal estrutural, uma vez que a discussao proposta por Gobetti et
al. (2022) indica inconsisténcias metodoldgicas em determinados pontos: (i) avaliacdo
das receitas ndo recorrentes; (ii) estimacgéo do PIB potencial; (iii) impulso fiscal utilizando
o0 PIB potencial ao invés da média de longo prazo do PIN potencial; entre outros.

2. Introducéo

A crise econdmica brasileira iniciada a partir do segundo trimestre de 2014 gerou
impactos fiscais heterogéneos nos entes federativos. No estado do Rio de Janeiro (ERJ),
observou-se uma incapacidade de realizar investimentos, pressdo sobre o pagamento de
dividas, reducdo nas receitas tributarias, aumento de despesas, etc. Esses fenbmenos
contribuiram para que uma sequéncia de déficits primarios fosse observada ao longo do
periodo e, assim, promovendo efeitos perversos como: atraso de pagamentos dos

servidores e dificuldades para o pagamento de dividas.

O contexto fiscal da economia nacional recente pode ser dividido em quatro
periodos: (i) consolidacéo fiscal, 1999-2004; (ii) flexibilizagdo fiscal via investimentos
publicos, 2005-2010; (iii) flexibilizac&o fiscal via subsidios e desoneracdes, 2011-2014;
e (iv) a hipdtese de austeridade fiscal expansionista, 2015 em diante. De acordo com Orair
e Gobetti (2017) os periodos de flexibilizacdo fiscal possuem caracterizagdes distintas. O
periodo (ii) foi marcado pela expansdo nos investimentos publicos, sendo os efeitos
multiplicadores desses gastos significativos e elevados em periodos de recessao, atuando
como elemento de dinamizagdo da economia. Por outro lado, o periodo (iii) tem como
foco uma estratégia de gastos centrada em subsidios e desonera¢Ges, em que 0S
multiplicadores sdo ndo significativos e baixos. Por fim, apos 2015 prevaleceu uma

politica fiscal conduzida pela hipdtese de austeridade expansionista. Assim, durante um
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periodo de recessdo prolongada a orientagdo da politica fiscal caminhou no sentido de
congelamento real dos gastos publicos, além de reformas econémicas com externalidades

negativas e riscos do ponto de vista social.

Ao se considerar um cenério econdbmico em que a conjuntura prevalente é de
recessdo econdmica e crise fiscal, cabe avaliar a capacidade e a atuacdo dos estados para
a aplicacdo de politicas anticiclicas que ndo gerem custos sociais expressivos e possam
conduzir a economia para um ambiente de estabilidade. No estado do Rio de Janeiro,
ainda é relevante notar a relacdo existente entre o nivel de atividade econdmica e a
arrecadacao tributaria, mais notadamente do ICMS. Através de anéalise realizada por
SEFAZ-RJ (2022), os efeitos de uma concorréncia regional por arrecadacgdo tributaria
interferiram na estrutura de receitas do ERJ e, quando somados a uma estrutura produtiva
oca — desfavoravel para a arrecadacdo de ICMS —, fizeram com que a arrecadacdo do ERJ

se distanciasse da média nacional com maior énfase a partir de 2013.

Do ponto de vista do desenvolvimento regional, o estado atravessa um processo
de defasagem relativa e histdrica dos seus indicadores econdmicos e sociais, ou seja, 0S
seus niveis de emprego, produto, atividade econdmica, desigualdades de renda, condicdes
de bem-estar, etc. estdo cada vez mais distantes da média observada pela agregacdo de

outros estados.

Por outro lado, a presenca de entraves orgcamentarios (por meio de regras fiscais
restritivas e pro-ciclicas) levaram o estado para uma posicao de negligéncia do seu papel
central no planejamento e formulacdo tanto de programas estratégicos para o
desenvolvimento econdmico como a partir do investimento em projetos de alto impacto
econémico e social (expansdo do estoque de capital através de obras de infraestrutura,
logistica, bens pablicos de saude e educacdo, ampliagdo da capacidade de resiliéncia

urbana aos fenbmenos naturais adversos etc.).

Inimeros estudos empiricos e contribuicdes tedricas para o tema das politicas
fiscais (BOSKIN, 2022; BLANCHARD, 2019; BLANCHARD, 1990; ALESINA, 2010;
PIRES, 2014) se circunscrevem ao papel dos governos centrais, assumindo que a
manutencdo da demanda agregada € uma responsabilidade inerente a sua posi¢do. Com
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1SS0, 0 papel dos estados na tarefa de estabilizagdo da economia frente ao ciclo econdmico
é muitas das vezes considerado secundario. Porém, os entes subnacionais possuem papel
fundamental na conducéo da politica fiscal e no atendimento das necessidades que surgem
através de demandas socias, sendo também uma figura crucial para o processo de

desenvolvimento econdmico, social e ambiental.

A finalidade deste estudo é apresentar uma solucdo metodoldgica e uma aplicacao
do RFE para o Estado do Rio de Janeiro (ERJ). Para o alcance desse objetivo foram
utilizadas como referéncias primarias as metodologias empregadas pelo FMI
(BORNHORST, 2011), OCDE (GIROUARD, 2005) e SPE (SPE, 2021). Quando
necessario, a metodologia foi adaptada para considerar as especificidades econémicas do
ERJ e, assim, melhor orientar os formuladores de politicas publicas/econémicas em
relacdo aos efeitos da politica fiscal na solvéncia de longo prazo e na expansdo da

capacidade de investimento do estado.

O debate publico em relacdo a utilizacdo do resultado fiscal estrutural como um
instrumento ndo apenas de analise econdmica, mas também assumindo um papel de
auxiliar na conducéo da politica econdmica, ganha cada vez mais espaco. Nesse sentido,

a proposicdo elaborada por Rocha (2022) define que:

“Administrar as contas publicas a partir do RFE removera os
efeitos de eventos excepcionais, ajustando o resultado primario
pelos nimeros do correspondente ciclo. A discussao, no caso,
alcaria patamar mais qualificado de governanca: sairiamos do
raciocinio bipolar em gastar mais, ou menos. O debate entraria
na oOrbita de o quanto se deve despender de acordo com as
necessidades impostas por um dado periodo. A
responsabilidade fiscal deve ser, portanto, espécie de fianca

estrutural do pais.”

Esta nota metodoldgica esta organizada da seguinte maneira: além da presente
introducgdo, a Secdo 3 apresenta a discussdo sobre regras de politica fiscal, a Secéo 4
aborda os aspectos tedricos que envolvem o RFE, a Se¢do 5 apresenta a motivacdo para
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0 calculo do RFE no estado do Rio de Janeiro, a Secdo 6 descreve a metodologia
empregada para na construcdo do RFE, a Secdo 7 apresenta os principais resultados
encontrados, a Secdo 8 traz as consideracdes finais e, por fim, a Secdo 9 apresenta
orientagcdes para a conducdo da politica fiscal a partir da desagregacdo do resultado

primario.
3. Regras de Politica Fiscal

A discussao a respeito das regras de politica fiscal aponta que estas devem possuir duas
caracteristicas fundamentais: (i) transparéncia; (ii) e um grau de flexibilidade suficiente
para que o governo tenha capacidade de aplicar politicas fiscais anticiclicas nos periodos
em que elas forem necessarias. Ndo ha consenso sobre o grau de dificuldade que as regras
de politica fiscal possuem (dada a defasagem entre a observacdo do problema e a acédo
efetiva do estado, a captura do orgamento por grupos de interesse, a falta de credibilidade
dos agentes econdmicos em relagdo as politicas adotadas etc.). No entanto, diversos paises
como Estados Unidos, Holanda, Reino Unido, Nova Zelandia possuem algum tipo de

regra para a atuacao da politica fiscal.

As regras de politica fiscal adotadas no Brasil atuam como elementos de restrigdo da
acdo do Estado uma vez que o limite sempre € dado pela regra que impde mais restrigdes.
Nesse sentido, as regras vigentes (regra de outro, lei de responsabilidade fiscal e teto de
gastos) sdo instrumentos pro-ciclicos, ou seja, elas acompanham a direcdo do ciclo
econémico e provocam uma ampliagcdo das flutuagcbes econdmicas e ndo, como seria
esperado, uma atenuagdo delas. De acordo com o estudo desenvolvido por Izquierdo et al
(2018) os paises desenvolvidos majoritariamente possuem uma orientacdo anticiclica
para a politica fiscal a partir da analise da correlagdo negativa entre o componente ciclico
do produto e o gasto primario (Figura 14). Por outro lado, os paises subdesenvolvidos
possuem uma correlacdo positiva entre estas duas variaveis, ou seja, a orientagdo da

politica fiscal € pro-ciclica (as despesas seguem na mesma dire¢do do produto).

A literatura em relacdo ao tema da pro-ciclicidade da politica fiscal nos paises
subdesenvolvidos aponta que esse fendmeno ocorre devido a fatores relacionados a

economia politica e a fragilidade institucional observada, considerando a pressédo
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existente para que os gastos sejam elevados em periodos de expansdo econdmica, ou seja,
um efeito de voracidade. Uma das solugdes encontradas por paises subdesenvolvidos para
estabelecer politicas fiscais anticiclicas e atuar, parcialmente, na estabilizacdo do ciclo
econémica passam por: melhorar a qualidade das instituicdes; estabelecer regras fiscais
que apoiem um marco institucional mais sustentdvel (mesmo que ndo sejam a solucéo
para todos os problemas); e a criacdo de fundos soberanos que auxiliem no processo de
aumento da poupanca, com énfase nos paises/regides que tenham commodities como

fontes relevantes de receita.

A pro-ciclicidade vai em na diregdo contraria a um pressuposto econémico basico que
define uma reducdo dos gastos publicos nos periodos em que a economia estd em um
ciclo favoravel, permitindo que o governo desaquega a economia e aumente a sua
poupanca por meio do aumento da receita tributaria proporcionada pela expansao
econémica. Ao mesmo tempo, esse pressuposto também prevé que o governo realize uma
expansdo de gastos em periodos de recessdo econémica (principalmente através das
despesas de capital, uma vez que estas possuem efeitos multiplicadores mais elevados em
relacdo ao observado nas despesas correntes) como forma de expandir a recuperacao
econbmica. Dessa maneira, as politicas anticiclicas atuam para suavizar os efeitos do ciclo

econémico.

Por outro lado, a caracteristica restritiva destas regras também se imp0e a partir do
momento em que 0s gestores publicos passam a ter receio de aplicar determinadas
medidas - como por exemplo de aumento de gastos (ou investimentos) - dada a
inseguranca juridica que essas regras criam no ambiente de elaboragéo e execucdo de

politicas pablicas e as contrapartidas legais negativas que a infragdo delas pode acarretar.

A lei de responsabilidade fiscal (LRF) é uma regra que se baseia no resultado primario
do governo. Nesse sentido, ela busca um resultado positivo para a diferenca entre receitas
e despesas liquidas de pagamento de juros e amortizagdes (superavit primario). Do ponto
de vista do desenvolvimento econdmico, uma regra que tenha como base Unica e
exclusivamente o superavit primério cria as condigdes para politicas pré-ciclicas,
estimulando que os governos realizem uma expanséo fiscal em periodos de aceleracéo do

crescimento econdmico e uma contragéo fiscal em periodos de recessao.

6
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A andlise empirica do impacto da LRF na conducéo da politica monetéaria dos estados
brasileiros, elaborada por Rocha e Giuberti (2009), mostra que entre 0s anos de 1997 e
2004 a politica fiscal tem uma caracteristica pro-ciclica. Os resultados indicam que a
criacdo da LRF ndo contribui para mudar essa caracteristica, mesmo que tenha atenuado
a magnitude das politicas. Assim, a conducdo da politica fiscal nos estados brasileiros

atua ampliando o ciclo econémico e tornando o produto mais instavel®.

O teto de gastos é uma regra que suprime 0s gastos do governo em termos reais ao
estabelecer que os gastos sO poderdo crescer de acordo com a inflacdo. Dessa maneira,
essa regra se caracteriza a partir de uma légica de diminuicdo do tamanho e da capacidade
do Estado em ampliar a sua oferta de bens publicos (como educacdo, salde, seguranca e
infraestrutura). A regra define, implicitamente, que dado o crescimento populacional o

gasto real per capita do governo serd cada vez menor ao longo do tempo.

As regras fiscais atuais sdo insuficientes para compreender as necessidades de
expansao dos gastos publicos em momentos de recessao e determinar qual é a composicao
do resultado priméario de um governo. Nesse sentido, é preciso que se defina uma regra
a partir de cenarios (e explicacdo desses cenarios) e que esta tenha foco nos gastos. Com
isso, a logica utilizada por uma regra dessa natureza € similar a uma regra de meta de
inflacdo: identificado um desequilibrio o governo realizara um ajuste gradual para que as
financas publicas retornem ao seu equilibrio sem que se prejudique o crescimento, o
desenvolvimento e que ao mesmo tempo nao penalize a populacdo economicamente
vulneravel — sendo esta parcela da populacdo mais atingida pela falta de investimentos

em servigos publicos.

Uma das alternativas colocadas pelos governos para a analise qualitativa da
sustentabilidade fiscal no médio e longo prazo é o resultado fiscal estrutural (RFE). A
experiéncia internacional mostra que o RFE vem sendo aplicado em economias
subdesenvolvidas e desenvolvidas (ver Apéndice D). Ele atua como um instrumento de
aprimoramento do processo de analise da politica fiscal ao considerar os efeitos do ciclo

econbmico e analisar qual é a dimensdo da parcela do resultado priméario (ou

! Os resultados encontrados no presente estudo também confirmam a caracteristica historicamente pro-
ciclica da politica fiscal no ERJ.
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convencional) atribuida a fatores ndo recorrentes — o0 que favorece a compreensao do
processo de consolidacao fiscal. Além disso, organizacfes internacionais como o Fundo
Monetario Internacional (FMI), o Banco Interamericano para o Desenvolvimento (BID)
e a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) tém

incentivado o desenvolvimento de indicadores estruturais.

Desde 2014, a Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do Ministério da Economia é
responsavel pela elaboracdo e divulgacdo anual das anélises e da metodologia utilizada
para a estimativa do RFE brasileiro, cumprindo o disposto na Portaria n°170, de 10 de
maio de 20162,

4. Resultado Fiscal Estrutural

Por definicdo, o RFE € o resultado primario descontada a influéncia de eventos nao
recorrentes e ajustado pelo efeito do ciclo econémico e do prego de ativos. O resultado
primario pode ser definido como a diferenca entre a receita liquida (oriunda da
arrecadacao tributaria) e a despesa do governo. Considerando o RFE, a analise remove 0s
efeitos eventuais que estdo presentes no resultado primario, fazendo com que o resultado
estrutural seja aquele com (i) Produto Interno Bruto potencial, (ii) prego dos ativos igual
ao valor de equilibrio no longo prazo e (iii) ndo contabilizacdo de receitas e despesas

eventuais (ou nao recorrentes).

O resultado primario ndo captura de forma eficiente o esforco da autoridade fiscal,
uma vez que ha um conjunto de fatores imprevistos que podem afetar os resultados fiscais
de um determinado pais ou ente subnacional, agindo com mais énfase sobre as despesas
e as receitas. Dessa maneira, ao remover da analise 0os componentes ciclicos e nédo
recorrentes, 0 RFE permite uma andlise robusta do impacto expansionista ou
contracionista causado por um ato discricionario por parte da politica fiscal para

diferentes periodos.

2 Disponivel no Diario Oficial da Unido de 11 de maio de 2016, ed. 89, secdo 1 e pagina 61.
8
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O impulso fiscal (IF) é a métrica que apresenta a diferenca entre 0 RFE em dois
periodos®. Assim, o IF tem trés possibilidade de interpretacdo. Caso ocorra um aumento
do RFE, considerando a demanda agregada, do periodo t_, para o periodo t, entende-se
esse movimento como um IF contracionista. Para uma variagdo negativa do RFE,
entende-se como um IF expansionista. E, caso 0 RFE ndo registre uma variacéo,

considera-se o IF neutro. A Tabela 1 sintetiza as possibilidades de interpretacao.

Considerando as condicdes de solvéncia do setor publico, o esforgo fiscal (EF)*
define se as condigdes de solvéncia melhoraram - EF positivo e IF contracionista — ou
pioraram — EF negativo e IF expansionista. Além disso, também ha possibilidade de
estabilidade das condi¢6es de solvéncia, ou seja, EF neutro e IF neutro. Assim, o IF esta

relacionado com a demanda agregada e o EF com a solvéncia do setor publico®.

Uma relacdo importante para se avaliar a orientacdo da politica fiscal é entre o
hiato do produto e o impulso fiscal. O conceito de hiato do produto sera definido mais
criteriosamente no Apéndice B. Sinteticamente, o hiato do produto é a diferenca entre o
PIB observado e o PIB potencial de uma regido em um determinado periodo. Quando o
hiato do produto é negativo diz-se que a economia opera abaixo do seu potencial, e
guando o hiato do produto é positivo diz-se que a economia opera acima do seu potencial.
Assim, a orientacdo da politica fiscal pode ser classificada como pré-ciclica ou anticiclica
nas seguintes situagdes: (i) pro-ciclica - impulso fiscal contracionista e o hiato do produto
é negativo ou impulso fiscal expansionista e hiato do produto positivo; (ii) anticiclica —
impulso fiscal contracionista e hiato do produto positivo ou impulso fiscal expansionista

e hiato do produto contracionista.

Tabela 1 - Sintese das possibilidades de interpretacdo para o impulso e do esforco fiscal do resultado
fiscal estrutural. Elaborado pela SEFAZ/RJ com base em SPE (2021)

Impulso Fiscal Classificacéo Hiato do Produto Interpretacéo

negativo contracionista  positivo: Y —Y* > 0 Orientacdo anticiclica

3 Destaca-se que o impulso fiscal ndo representa o resultado da agdo governamental na economia.

4 O esforgo fiscal é definido como a variagdo do RFE entre dois periodos, sendo ARFE = RFE, — RFE,_;.
5 A classificacdo dos eventos ndo recorrentes determina de maneira significativa se o indicador de RFE esta
centrado em solvéncia ou demanda agregada.
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negativo contracionista  negativo: Y —Y* <0 Orientacdo prd-ciclica
positivo expansionista  positivo: Y —Y* > 0 Orientacdo pro-ciclica
positivo expansionista  negativo: Y —Y* <0 Orientacdo anticiclica

Estabilidade na orientacéo
nulo neutro neutro: ARFE =0 o
da politica fiscal

A adocdo do RFE possui vantagens e desvantagens em relacdo ao resultado
primario. Entre um dos pontos mais evidentes esti a complexidade associada ao céalculo
do RFE. Diferentemente do resultado primario (mais intuitivo), o RFE necessita de
ferramentas estatisticas sofisticadas em seu processo de estimacdo, mas que permitem
uma analise mais apropriada a partir da exclusdo dos efeitos provocados pelo ciclo

econdmico e pelos eventos ndo recorrentes (relacionados a despesas e receitas).

A Tabela 2 traz uma sintese comparativa das propriedades atreladas ao resultado
priméario e ao RFE. De forma mais clara, nota-se uma das principais diferencas esta no
grau de complexidade entre os dois indicadores. A necessidade de estimacdo de
parametros e inclusio de variaveis ndo observaveis® sio fatores que dificultam a aplicacio
do RFE. O célculo do resultado primario depende apenas das contas de caixa. Por outro
lado, o célculo do RFE depende do resultado primario. Por fim, as duas propriedades que
tornam o RFE um instrumento de analise mais eficiente quando comparado com ao
resultado primario estd na eliminacdo dos efeitos dos ciclos econdémicos e dos eventos

nao recorrentes.

Tabela 2 - Sintese das propriedades dos indicadores fiscais em analise. Elaborado pela SEFAZ/RJ com
base em SPE (2021)

Resultado Primario Resultado Fiscal Estrutural

® O RFE depende do PIB potencial, sendo este um dos principais pontos de critica observados na literatura.
Essa dependéncia gera instabilidade no indicador, o que pode ser aprimorado com a utilizacdo de uma
funcéo de producdo para se estimar o PIB potencial.

10
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Complexidade para ]
L Baixa Alta
Aplicacao
) B N&o ha hipoteses e parametros Hé& estimacdo de parametros e
Estimacao . L o
a serem estimados variaveis ndo observaveis
Relac¢do com a Divida Direta Indireta
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Recorrentes recorrentes

A utilizacdo do RFE traz caminhos para a conducéo e analise da politica fiscal a
partir de trés aspectos fundamentais: (i) a mensuracdo de mudancas discricionarias da
politica fiscal; (ii) a mensuragdo da sustentabilidade fiscal; e (iii) e a situacdo da politica

fiscal.

Como observado, ao se medir o RFE a situagdo fiscal é decomposta em um
componente ciclico (resposta fiscal a mudancas na atividade econémica), um componente
ndo recorrente (receitas e despesas eventuais) e um componente estrutural (a situacao
fiscal independente do ambiente econémico ciclico e ndo recorrente). As mudangas no
componente ciclico refletem o impacto de “estabilizadores automaticos” que sdo ativos
através de beneficios e mudangas tributarias — sem a necessidade de intervencéo, ou seja,
uma resposta passiva da politica fiscal. Por outro lado, as mudangas no RFE ocorrem
através da agdo politica e apresentam o resultado de uma mudanca arbitraria na politica

fiscal.
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5. Resultado Fiscal Estrutural para o Estado do Rio de Janeiro

A utilizacdo de regras fiscais’ contribui para o fortalecimento da capacidade de solvéncia
do Estado, contribuindo para a melhoria da estabilidade macroeconémica através da
mitigacdo de politicas fiscais pro-ciclicas. Por outro lado, a adocdo de regras fiscais
também € relevante para que a elaboragdo e a execucdo das politicas fiscais ndo estejam
subordinadas as interferéncias politicas e de determinadas classes do setor privado. Dessa
maneira, hd um fortalecimento das decisdes tomadas na esfera da politica fiscal e do

gerenciamento do or¢camento publico.

Outro componente importante ressaltado pela literatura é a capacidade de reduzir
ainequidade intergeracional (FUENTES et al, 2021). A inequidade intergeracional ocorre
quando os individuos de uma geracdo constroem um volume de divida significativo para
as gerac0es futuras, ao invés de utilizarem instrumentos de financiamento com prazos que

néo extrapolem a geracdo que promoveu o0 gasto.

O calculo do Resultado Fiscal Estrutural no Estado do Rio de Janeiro (ERJ) auxilia
de forma significativa a formulacdo e execucdo de politicas econébmicas que estejam
alinhadas as necessidades impostas pelas flutuagdes econdémicas de curto prazo, bem

como com a tendéncia de longo prazo da economia.

Ao instituir o calculo do RFE, o ERJ passa a identificar trés componentes
essenciais para a boa conducdo da politica fiscal: (i) a parcela do seu resultado fiscal que
faz parte do ciclo econdmico — e que exige instrumentos de estabilizacdo automatica que
ndo dependem da intervencéo direta da politica; (ii) a parcela do seu resultado fiscal que
ndo é recorrente, ou seja, ndo possua perspectiva de repeticdo no longo prazo e tenha
impacto no patriménio liquido do setor publico; e, por fim, (iii) definir politicas fiscais

com o intuito de modificar o componente estrutural do resultado fiscal.

" Entendendo-se por regras fiscais as métricas utilizadas por governos sobre o orcamento, a divida publica,

0s gastos do governo e, possivelmente, sobre as receitas.
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O esforgo de se calcular o RFE Estadual terd impacto ndo apenas na qualidade das
decisdes dos gestores publicos do ERJ, mas também ha potencial de impacto nos demais
entes federativos que terdo a possibilidade de replicar a metodologia empregada e, assim,
aprimorar suas decisdes relacionadas a conducéo da politica fiscal. Esse € um processo
com potencial de impacto sistémico e ganhos de eficiéncia na alocagdo dos recursos
publicos (gastos e investimentos) uma vez que traz uma dimensao estrutural e ndo apenas

conjuntural para a situacdo fiscal.

Alinhado com outras ferramentas de direcionamento da politica fiscal (ex.:
multiplicadores fiscais, estabilizadores automaticos etc.) o RFE traz evidéncias relevantes
para a conducdo de politicas de desenvolvimento econémico, promovendo uma
compreensdo mais assertiva em relacdo a situacdo fiscal do Estado e quais sdo as acdes

necessarias durante os periodos favoraveis e desfavoréveis ao longo do ciclo econémico.
6. Metodologia

Esta secdo descreve a metodologia empregada para a estimacdo do RFE para o ERJ. O
processo de célculo do RFE leva em consideracdo seis etapas, sendo elas: (i) calculo do
PIB potencial e do preco de equilibrio do petroleo; (ii) decomposicdo e formacdo de
grupos de receita; (iii) calculo da elasticidade dos grupos de receita ao hiato do produto;
(iv) calculo do componente ciclico; (v) ajuste de eventos ndo recorrentes; e, por fim, (vi)

formulacéo do RFE.

A primeira etapa no processo de estimacdo do RFE envolve o célculo do produto
potencial e da tendéncia de longo prazo do prego do petroleo (ou prego de equilibrio). Por
definicdo, o produto potencial € caracterizado pela capacidade de producdo de bens e
servicos em uma determinada economia sem que ocorram elevacGes constantes e
generalizadas no nivel de pregos (processo inflacionario). Considerando as implicacfes
de longo prazo, o produto observado ndo pode crescer a taxas maiores do que as taxas do
produto potencial. Dessa maneira, no curto prazo o produto observado podera ter uma
variacao positiva ou negativa em relagcdo ao produto potencial. Entretanto, ao longo do

tempo esses dois indicadores deveréo ter diferengas marginais.
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Para andlises de curto prazo os formuladores de politicas econémicas levam em
consideracdo, dada a imprecisdo do célculo para o produto potencial, indicadores
macroeconémicos como forma de tornar o0 seu processo de decisdo mais acurado
(SOUZA JUNIOR E CAETANO, 2013). Entretanto, considerando analise de médio e
longo prazos, a evolugdo da capacidade produtiva da economia se torna um elemento
central para a tomada de decisdo. Com isso, entender o PIB potencial e os seus elementos
fundamentais (capital, trabalho e produtividade) passa a ser um objetivo a ser perseguido

pelos formuladores de politicas econémicas.

Duas abordagens sdo mais comuns para a estimacdo do produto potencial: funcéo
de producao e filtro de Hodrick-Prescott (HP). A tendéncia para o preco do petréleo foi
estimada através do filtro-HP. No Apéndice C sdo descritos dois métodos de calculo

possiveis para o calculo do produto potencial e do seu respectivo hiato.

A segunda etapa necessaria para o calculo do RFE é a formacdo dos grupos de
receitas que serdo ajustadas ao ciclo hiato do produto, buscando identificar relacbes mais
diretas entre estas receitas e 0 hiato estimado. Os grupos selecionados para esta anélise

foram:

(1) RT: receita total estadual, exceto a parcela ndo recorrente, royalties e
participacOes especiais;

(2) ICMS: imposto sobre a circulagdo de mercadorias e servigos;

(3) IPVA: imposto sobre a propriedade de veiculos automotores;

(4) ROY: receitas de royalties;

(5) PE: receita de participacOes especiais do petroleo;

O célculo das elasticidades foi realizado através da estimacao dos grupos de receitas
selecionados em relacdo ao hiato do produto e a tendéncia de longo prazo do preco do
petréleo. Seguindo a escolha metodoldgica utilizada pela SPE, as elasticidades foram
estimadas através de diferentes ferramentas economeétricas e a media dos resultados

obtidos foi considerada. O Apéndice B descreve as estratégias de estimacéo utilizadas.

Existem questdes que podem emergir a partir da estimagéo das elasticidades e

afetar a qualidade dos resultados. Alguns destes problemas estdo na utilizagdo de dados
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incompletos, nimero insuficiente de observagdes, erro de especificagdo dos modelos ou
interpretacdes equivocadas dos resultados obtidos (KOURIS, 1981). Nesse sentido, é
preciso que as estimacdes sejam analisadas com cautela e reconsiderados em exercicios
futuros a partir de estratégias de estimagdo que se mostrem mais apropriadas ou que
tenham uma melhor aderéncia aos dados. Mesmo que ocorra uma especificacdo correta
do modelo para o célculo das elasticidades, a mudanca na estrutura econdmica ao longo
do tempo pode gerar variacBes nas estimativas quando realizadas a partir de diferentes

cortes.

A quarta etapa da metodologia utilizada é o calculo do componente ciclico. Por
definicdo, o componente ciclico para os grupos de receitas definidos na segunda etapa é
dado pela diferenca entre a receita ndo ajustada e a receita com ajuste ciclico. Para se
chegar ao componente ciclico das receitas tributarias efetivas (Rf) temos que

v eRi'H
RiczRi_R;=Ri_Rix(7) (1)
em que R; é a receita tributéria efetiva, R; é a receita tributéria ajustada ao ciclo do PIB.
A obtencdo de R; ocorre através da multiplicacdo da receita tributéaria efetiva por um
indice de ajuste para a relacéo entre o PIB potencial e efetivo com uma poténcia calibrada

por meio das elasticidades em relagéo ao hiato do produto (e®i#).

Para se chegar ao componente ciclico das receitas petroliferas (Rf) temos que

RiP

RS =R;— R} = R; —R; x (%) )

em que R; € a receita petrolifera efetiva, R; € a receita petrolifera ajustada ao ciclo do
preco do petréleo. A obtengdo de R; ocorre atraves da multiplicagdo da receita petrolifera

efetiva por um indice de ajuste para a relagéo entre o preco potencial do petréleo e efetivo
com uma poténcia calibrada por meio das elasticidades em relagdo ao hiato do preco do

petréleo (e®iF).
Assim, temos que a receita ciclicamente ajustada RP¢ é dada por
RPC = YRf + ¥Rf —G° (3)
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Por fim, uma vez que as despesas G¢ néo sdo ajustadas ao ciclo, temos que
RP¢ = ¥R + YRS 4)

Um dos componentes que diferenciam o RFE do resultado ajustado ao ciclo é a
remocdo do componente de eventos ndo recorrentes que fazem parte do resultado
priméario. Dessa maneira, € importante que apenas o esforco fiscal discricionario seja
levado em consideragdo durante a utilizacdo do RFE como instrumento de auxilio a

politica fiscal.

Entretanto, a remocdo dos eventos ndo recorrentes € a etapa metodoldgica com
margem para decisdes de selecdo arbitrarias e/ou subjetivas. Assim, cabe ao analista
selecionar quais serdo os critérios que norteardo a decisdo do que sera considerado como
evento ndo recorrente. Como forma de orientar o processo de escolha, as seguintes

questdes foram consideradas:

(1) possui efeito sobre o patriménio liquido do setor publico?
(i) Ha perspectiva de repeticdo no longo prazo?
(ili)  Ha& materialidade dos valores?

(iv)  Hadisponibilidade de informagdes publicas sobre o evento?

Além disso, um evento ndo recorrente pode ser deslocado de um periodo para
outro ou entdo excluido de acordo com a necessidade de retratar o resultado estrutural de
maneira mais préxima da realidade. Entretanto, existem periodos em que esses eventos
ndo recorrentes ndo podem ser ignorados como eventos que afetam de maneira direta no

impulso da politica fiscal na demanda agregada (GOBETTI, 2022).

Apols a selecdo das operagbes que serdo consideradas recorrentes e néo
recorrentes, o componente ndo recorrente do resultado fiscal sera definido como a

diferenca entre a receita ndo recorrente RV e a despesa ndo recorrente G®, ou seja

RPNR — RNR _ GNR (5)

A sexta e ultima etapa do processo é o calculo do RFE, sendo este definido como

o resultado primario RP menos 0s componentes ciclicos e de eventos ndo recorrentes,
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RFE = RP — RP¢ — RPNR (6)

Combinando as definicbes e as equagOes consideradas nas etapas anteriores,
definimos o resultado fiscal estrutural como a diferenca entre as receitas e as despesas do
setor publico menos a soma das receitas tributarias (petroliferas) efetivas menos,
respectivamente, a multiplicacdo desses componentes por um indice de ajuste para a
relacdo entre o PIB (preco do petr6leo) potencial e efetivo com uma poténcia calibrada
por meio das elasticidades em relacdo ao hiato do produto (tendéncia do preco do

petrdleo).

RFE =R -G) - <Z [Ri —R; x (Yy*)ERi'H] +2 [R]- — R; % (P;*)ERPP] > — (RNR—GV®Y  (7)

RP RPNR

RPC

7. Resultados e Discussao

Esta secdo descreve os resultados encontrados neste estudo para o célculo do resultado
fiscal estrutural, o impulso fiscal e a orientacdo da politica monetéria ao longo do periodo
analisado. Dessa maneira, descreve-se a evolucdo do resultado primario, PIB efetivo,
produto potencial, tendéncia de longo prazo para o preco do petréleo e as receitas

tributéarias, royalties e participacdes especiais.

Como resultados principais sdo apresentados o resultado fiscal ajustado ao ciclo
econbmico, o resultado fiscal estrutural, o impulso fiscal (expansionista ou

contracionista) e, por fim, a orientacdo da politica fiscal ao longo de dezoito anos.

Resultado Primario

O célculo do RFE parte do resultado primario registrado pelo governo ao longo de um
determinado periodo. A Figura 1 apresenta o resultado primario para o Estado do Rio de
Janeiro entre os anos de 2001 e 2021. Para compatibilizar os valores, optou-se por
deflacionar a série de tempo para precos de 2010 a partir do indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Assim, nota-se que o resultado primario foi superavitario
entre os anos de 2001 e 2012. Entre 2012 e 2018 o resultado priméario do estado foi
deficitario. E entre os anos de 2019 e 2021 o resultado primario foi superavitario, com

destaque para 0 maior superavit primario da série histérica no ano de 2021.
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Resultado Primario para o Estado do Rio de Janeiro
2001 a 2021 (a precos de dez/2010)
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Figura 1 - Resultado primério para o estado do Rio de Janeiro entre 2001 e 2021 a pregos de 2010. Elaboragéo propria
com base em SUBCONT/SEFAZ-RJ

Produto Interno Bruto

Para avaliarmos o efeito do ciclo econdmico na economia do Rio de Janeiro foi realizado
o calculo do PIB potencial a partir do PIB anual registrado pelo IBGE entre os anos de
2002 e 2019. A estimativa para os anos de 2020 e 2021 se deu através das projecdes de
crescimento da Federacdo das Industrias do Rio de Janeiro (Firjan). Para remover o efeito
da inflacdo durante o periodo analisado, optou-se por deflacionar o PIB a partir do IPCA.
Dessa maneira, o PIB real apresentou tendéncia de crescimento entre os anos de 2002 e
2014. Apos este periodo o PIB tem redugdo em dois anos consecutivos (2015 e 2016) e
ndo retoma o nivel de producéo observado em 2014, ou seja, segue-se em um caminho de
estagnacdo do crescimento econdmico. Entre o0 ano de 2018 e 2021 se observa uma
tendéncia de queda real do PIB do ERJ, sendo esta reducédo alavancada pela pandemia da
Covid-19 iniciada no ano de 2020.
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Produto Interno Bruto do Estado do Rio de Janeiro
2002 a 2021 (a precos de dez/2010)
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Figura 2 - Produto interno bruto para o estado do Rio de Janeiro. Série anual entre 2002 e 2021 a pregos de 2010 com
estimacdes do PIB de 2020 e 2021 a partir da previsdo de crescimento do PIB elaboracéo pela Firjan. Elaboragéo
propria com base em IBGE e Firjan

Hiato do Produto e Tendéncia de Longo Prazo do Preco do Petréleo

A Figura 3 apresenta dois resultados que sdo importantes para o calculo do RFE, sendo
eles o PIB efetivamente realizado e o PIB potencial. Como abordado na metodologia, o
PIB potencial representa a tendéncia de longo prazo para a economia do ERJ e nesse
estudo a sua estimacdo foi realizada por meio do filtro de Hodrick-Prescott. Observa-se
que, de acordo com a tendéncia de longo prazo estimada, o PIB foi maior do que a sua
tendéncia de longo prazo entre os anos de 2008 e 2014, com um ponto de inflex&o
negativa neste Gltimo. Nos anos de crise, a partir de 2015, o PIB permaneceu sempre
abaixo do seu potencial o que acarretou em hiatos negativos. A partir da comparagéo entre
o0 produto efetivo e potencial, o hiato do produto foi positivo entre os anos de 2008 e 2015
e negativo para os periodos 2002-2007 e 2016-2021.
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PIB Efetivo vs PIB Potencial
Estado do Rio de Janeiro, 2002 a 2021 (a precos de dez/2010)
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Figura 3 - Produto efetivo, potencial e hiato para o estado do Rio de Janeiro entre 2002 e 2021 a precos de 2010.
Elaboragdo propria com base em IBGE, Firjan

Além de determinar o produto potencial, estimou-se a tendéncia de longo prazo
do preco do petroleo (Brent) entre os anos de 2002 e 2021 com a finalidade de obter o
hiato do preco. O preco anualizado se deu pelo calculo da média entre 0s precos mensais
observados durante o periodo analisado. Com isso foi possivel construir uma série anual
que possibilita a estimacdo da tendéncia de longo prazo do prego do petréleo e o
respectivo hiato entre o preco efetivo e o preco potencial. Nota-se que o hiato foi negativo
no ano de 2003 e entre os anos de 2009 a 2010 (crise do Subprime), 2015 a 2017 (tensdes
geopoliticas e aumento de estoques) e 2019 a 2020 (pandemia da Covid-19 em 2020). Por
outro lado, 0 ano de 2021 registrou um comportamento muito acima do esperado para a
sua tendéncia de longo prazo, fazendo com que o hiato do prego atingisse 0 maior nivel

da série historica.
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Preco Efetivo do Brent, Tendéncia e Hiato
2022 a 2021 (em R$)
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Figura 4 - Preco efetivo, tendéncia de longo prazo e hiato para a média anual do prego do petr6leo Brent entre 2002 e
2021 a pregos de 2010. Elaboracéo propria com base em EIA

Receitas Tributarias, Royalties e Participacdes Especiais

As arrecadacOes tributarias centram a sua importancia como sendo a principal fonte de
recursos para que os estados tenham plena capacidade de realizar o gerenciamento de suas
despesas e também de cumprir os seus deveres constitucionais de atendimento as
necessidades de sociedade e promocdo do desenvolvimento econdmico, social e
ambiental. Neste estudo foram considerados na analise cinco grupos de receitas (ICMS,

IPVA, Receita primaéria total, royalties e participacdes especiais).

Observa-se que o imposto sobre a circulagdo de mercadorias e servigos (ICMS)
possui uma tendéncia de estagnacdo real no periodo analisado. Além disso, que em termos
nominais ha uma retomada do crescimento nominal a partir do ano de 2018, mas com a
permanéncia da estagnacdo em termos reais. A caracteristica pro-ciclica do ICMS,
apresentada pelo painel estrutural do Boletim de Acompanhamento Fiscal do ERJ
(terceiro trimestre de 2021), mostra uma relagdo positiva e linear entre a arrecadacgédo do
ICMS e a atividade econdmica do ERJ, o que traz mais evidéncias para o efeito da
estrutura produtiva oca, discutida em Sobral (2017). Observa-se que o ERJ se encontra

em uma situacdo estruturalmente fragilizada que é traduzida através dos menores
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resultados tanto para a taxa de crescimento média do PIB como para a taxa de crescimento
média do ICMS.

Imposto Sobre a Circulagéo de Mercadorias e Servicos
Estado do Rio de Janeiro (a precos de dez/2010)
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Figura 5 - Imposto sobre a circulagdo de mercadorias e servi¢os no estado do Rio de Janeiro entre 2002 e 2021 a
precos de 2010. Elaboracdo propria com base em SUBCONT/SEFAZ-RJ

A observacdo do imposto sobre a propriedade de veiculos automotores apresenta
um choque negativo na arrecadacdo entre 0s anos de 2014 e 2015 apds um periodo de
crescimento nominal entre os anos de 2002 e 2014 e uma tendéncia de queda real no
periodo 2009 e 2014. Dessa maneira, se observa que apds o ano de 2015 ha uma
estagnacdo em termos reais, sendo o crescimento nominal explicado pelo efeito da

inflacdo no periodo.

Imposto Sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
Estado do Rio de Janeiro (a pregos de dez/2010)

w 2
[«5]
e}
=15
0
1
0,5
0
N N
IIILSEsSTY 222283
S DI DS O O D DO O OO
SV VA SV VA SV SV VA SV SR oY NN

2
>
—~
QD
©
=
@D
O
(@]
(2]

Figura 6 - Imposto sobre a propriedade de veiculos automotores no estado do Rio de Janeiro entre 2002 e 2021 a
precos de 2010. Elaboracdo propria com base em SUBCONT/SEFAZ-RJ
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A receita priméria total real mostra que o a capacidade de manutencdo das
despesas e realizagédo de investimentos foram prejudicadas entre os anos de 2001 e 2016.
Apds esse periodo a recuperacao real das receitas foi marginal mesmo apds o boom de
arrecadacao promovido entre os anos de 2020 e 2021. Esse crescimento, atrelado ao efeito
inflacionério do periodo, ndo se apresentou como um aumento da capacidade real do
estado para a realizacdo de despesas e investimentos.

Receita Priméria Total
Estado do Rio de Janeiro (a pregos de dez/2010)
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Figura 7 - Receita primaria total no estado do Rio de Janeiro entre 2002 e 2021 a precos de 2010. Elaboragéo propria
com base em SUBCONT/SEFAZ-RJ

A Figura 8 apresenta a evolucdo das receitas oriundas de royalties e participacfes
especiais. Essas receitas tem como principais variaveis explicativas a producdo de
petréleo, a taxa de cambio e o preco do barril de petr6leo no mercado internacional (sendo
usual a utilizacdo do petréleo Brent). Nota-se que ha um crescimento dessas receitas entre
0s anos de 2016 e 2018, com um periodo de menor arrecadacdo entre 2018 e 2020. No
entanto, alguns fatores contribuiram para o crescimento da arrecadagdo de royalties e
participagdes especiais nos ultimos meses de 2021. Como fatores mais relevantes para
essa recuperacdo podemos destacar: a elevacdo do preco do petréleo no mercado
internacional, a estabilidade da producgdo fluminense de petrdleo e desvalorizagcdo do
Real.
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Royalties e ParticipacGes Especiais
Estado do Rio de Janeiro (a precos de dez/2010)
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— Rovyalties e Participa¢bes Especiais (a precos de 2010)
Figura 8 - Receita de royalties e participacdes especiais do Rio de Janeiro entre 2004 e 2021 a pregos de 2010.
Elaboragdo propria com base em SUBOCNT/SEFAZ-RJ

A Tabela apresenta o resultado para a estimacdo das elasticidades entre 0s grupos de
receitas e 0s hiatos do produto e do petrdleo. Como apresentado na se¢do de metodologia,

as elasticidades foram estimadas através de uma estratégia de regressdo log-log.

Tabela 3 - Elasticidade estimada para os grupos de receitas em relagdo ao hiato do produto e do petréleo. *p-valor<.05

Receita Hiato do Produto  Hiato do Petréleo
ICMS 1,83*

IPVA 1,68*

RPT 0,60*

Royalties e PE 1,17*

Resultado Fiscal Ciclicamente Ajustado

A Figura 9 apresenta o resultado fiscal ajustado ao ciclo. Esse resultado é um passo
anterior ao RFE, uma vez que podemos identificar qual é o efeito do ciclo econémico no
grupo de receitas. O resultado para 0 ERJ mostra que, em termos percentuais ao PIB, o
componente ciclico exerceu influéncia no mesmo sentido do resultado primario entre 0s
anos de 2008-2011 e 2016-2018. Para os periodos 2004-2007, 2012-2015 e 2020-2021 a

influéncia do componente ciclico foi no sentido contrario ao resultado primario.
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Resultado Fiscal Ciclicamente Ajustado
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Figura 9 - Resultado fiscal ciclicamente ajustado para o estado do Rio de Janeiro entre 2004 e 2021. Elaboragdo
propria

Resultado Fiscal Estrutural

O resultado fiscal estrutural para o estado do Rio de Janeiro (Figura 10) traz informacdes
Uteis para a compreensdo da influéncia de efeitos ciclicos e eventos ndo recorrentes na
composicao do resultado priméario do estado. Destaca-se o crescimento da participacdo
de componentes ndo recorrentes a partir do ano de 2009. Por outro lado, também é
possivel notar uma participacdo significativa do componente estrutural em certos
periodos da série. E possivel observar que nos periodos de ciclo econémico favoravel o
resultado estrutural se manteve em niveis negativos, forcando uma queda do resultado
priméario. A partir do ano de 2012 os resultados estruturais negativos superaram a
capacidade de recomposicao através dos efeitos positivos do ciclo e dos eventos nédo
recorrentes. Dessa maneira, a capacidade de solvéncia do estado foi reduzida para o
periodo de crise observado a partir de 2014 (ano em que o resultado primario atingiu o

menor nivel da série).
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Resultado Fiscal Estrutural para o Estado do Rio de Janeiro
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Figura 10 - Componentes do resultado fiscal estrutural para o estado do Rio de Janeiro entre os anos de 2004 e 2021.
Elaboracéo propria

E importante ressaltar que a crise do ERJ visualizada pela queda do PIB a partir
de 2014 ndo pode ser explicada exclusivamente por questdes locais. Para encontrar o grau

de dependéncia parcial (1) foi definido o modelo

Ve = Bo+P1x; + € (8)

em que y; € RFE para 0 ERJ, x; é o RFE para o Brasil, 8, é o coeficiente de inclinacao,

Y € o coeficiente do grau de dependéncia parcial e € € o erro do modelo.

A Tabela 4 apresenta o resultado estimado para i, mostrando que o coeficiente

estimado é significativo (p-valor menor do que 5%).

Tabela 4 - Estimagdo do grau de dependéncia parcial do RFE do Estado do Rio de Janeiro. **p-valor<.01

W) p-valor R?
RFE_Brasil 0,0111 0.00451** 0,4051

Os resultados indicam uma relagdo linear e positivamente inclinada entre o
resultado estrutural do Brasil e o resultado estrutural do Rio de Janeiro (Figura 11), com

um coeficiente de determinacdo de R? = 0,4051, ou seja, aproximadamente 41% da
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variacao do resultado fiscal estrutural do Rio de Janeiro pode ser explicada pelo resultado
fiscal estrutural do Brasil. Assim, ocorre 0 que se caracteriza como um grau de

dependéncia parcial.

Resultado Fiscal Estrutural
Brasil vs Rio de Janeiro, %PIB (2004 a 2021)
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1,00% * e
0.00% _--="""e  R2=04052
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-2,00% " o *
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RFE - Brasil

RFE - Rio de Janeiro

Figura 11 - Gréfico de dispersdo para o resultado fiscal estrutural do Brasil e do ERJ, 2004 a 2021. Elaboragéo
propria

Por outro lado, nota-se que ha uma correlacdo negativa e forte entre o PIB real e
0 RFE no ERJ entre os anos de 2002 e 2021 (Figura 12). Para encontrar a intensidade da

orientacdo da politica fiscal no ERJ foi estimado o coeficiente () definido pelo modelo
Ve = Bo+Quxs +e )

em que y, € PIB para 0 ERJ, x; é o RFE para o0 ERJ, 3, é o coeficiente de inclinacdo, Q
é o coeficiente de orientacdo da politica fiscal e € é o erro do modelo. Para > 0 a
orientacdo da politica fiscal é classificada como anticiclica e para Q < 0 a politica fiscal

é considerada pro-ciclica.

A Tabela 5 apresenta o resultado estimado para €, mostrando que o coeficiente

estimado é significativo (p-valor menor do que 5%).

Tabela 5 - Estimacao do coeficiente de orientacdo da politica fiscal no Estado do Rio de Janeiro. *log(RFE_ERJ), **p-
valor<.01

Q) p-valor R?
RFE_ERJ -0,0848* 0.0000** 0,7544
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O coeficiente de orientacdo da politica fiscal igual a -0,0848 d& suporte para a
hiptese de pro-ciclicidade da politica fiscal, mostrando que o comportamento do
resultado fiscal estrutural no estado do Rio de Janeiro cada vez mais proximo de um
caminho superavitario segue um caminho de reducgdo da atividade econémica mensurada

pela PIB. Assim, o estado ndo busca atuar na suavizacgéo do ciclo econdmico.

PIB real vs RFE Rio de Janeiro (2002 a 2021)
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Figura 12 - Grafico de disperséo para o resultado fiscal estrutural do Brasil e do ERJ, 2004 a 2021. Elaboracéao prépria

O impulso fiscal ajustado € observado na Figura 13. O impulso fiscal é definido
como a diferenca entre 0 componente estrutural entre os periodos t_; e t. Neste estudo se
considerou o conceito de impulso fiscal ajustado, isto €, a diferenca entre 0 componente
estrutural mais o componente ndo recorrente entre os periodos t_, e t. Os resultados
indicam a ocorréncia de impulsos fiscais positivos (expansionistas) entre os anos de 2004
e 2014 (com excecdo de 2007 e 2011). Para os demais periodos se observam impulsos

fiscais negativos (contracionistas).
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Impulso Fiscal (% do PIB)
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Figura 13 - Impulso fiscal ajustado para o estado do Rio de Janeiro entre 2004 e 2021. O resultado fiscal ajustado
compreende a diferenca entre dois periodos para a soma dos componentes estrutural e ndo recorrente como percentual
do PIB. Elaboracéo propria

Orientacao da Politica Fiscal

O aspecto majoritariamente pro-ciclico da politica fiscal no estado do Rio de Janeiro é
evidenciada a partir da Figura 13. Por meio da dispersdo entre o impulso fiscal ajustado
e do hiato do produto —ambos em % do PIB — € possivel estimar a classificacdo da politica
fiscal adotada. Neste estudo as politicas fiscais anticiclicas sdo aquelas com hiato do
produto negativo (produto abaixo do potencial) e impulso fiscal ajustado positivo
(expansionista) ou um hiato do produto positivo (produto acima do potencial) e impulso
fiscal negativo (contracionista). Ja as politicas pro-ciclicas sdo aquelas em que tanto o
hiato do produto e o impulso fiscal ajustado seguem o mesmo sentido, seja ele positivo
ou negativo. Nota-se que para treze dos dezoito anos analisados a politica fiscal no ERJ
pode ser caracterizada como pro-ciclica, ou seja, seguindo a direcdo do ciclo econémico
e ndo atuando no sentido de amenizar os seus efeitos na economia através de impulsos

fiscais positivos.

Entende-se que a politica fiscal deve ter caracteristicas anticiclicas, ou seja, a
autoridade fiscal precisa ter capacidade de suavizar os efeitos do ciclo econémico a fim

de promover o desenvolvimento e ndo penalizar camadas vulneraveis da sociedade. 1sso
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ocorre, como observado, pela caracteristica pro-ciclica vinculado as regras de superavit

primario.
Orientacdo da Politica Fiscal (% do PIB)
Estado do Rio de Janeiro
20,00 ——
Anticiclica Pro-ciclica
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Figura 14 - Orientacdo da politica fiscal no estado do Rio de Janeiro entre os anos de 2004 e 2021. Elaboragéo
propria

O ndo enfrentamento dos problemas estruturais relacionados a economia fluminense
se conectam as questdes inerentes ao processo de deterioracdo econdmica observado na
esfera nacional. Com isso, se faz necessario que estratégias bem definidas de
desenvolvimento nacional atuem como instrumentos potencializadores da economia
regional, uma vez que inciativas locais isoladas possuem impactos limitados. No mesmo
sentido, através de uma compreensdo da estrutura produtiva atual € possivel que a
alocacdo dos recursos através de investimentos estratégicos tenha capacidade de
alavancar a estrutura econdmica futura por meio do fortalecimento dos setores com

capacidade indutora nos diferentes complexos econémicos.

Além disso, os desafios econbmicos, sociais e ambientais pertinentes a sociedade
contemporanea também se relacionam com o0s investimentos estratégicos apontados
anteriormente. Assim, os impulsos da politica fiscal precisam ser utilizados ndo apenas
como promotores de uma suavizacdo das flutuagdes econébmicas, mas inclusive como
instrumento de (i) expanséo da capacidade de geragdo de emprego e renda; (ii) superacao

dos entraves historicos que beneficiam uma ldgica inexata de vantagens vocacionais; e
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(iii) confronto com os entraves estruturais que atuam como ancoras para o aproveitamento
de vantagens competitivas sistémicas, com grau elevado de complexidade e capacidade

de inducéo.

8. Consideracoes Finais

Este estudo teve por finalidade, de forma pioneira, estimar o resultado fiscal estrutural
para um ente subnacional do Brasil: o estado do Rio de Janeiro. Foram apresentadas
metodologias de estimagdo do produto potencial e para a tendéncia de longo prazo do
preco do petréleo gerando, assim, as variaveis ndo observaveis necessarias para o calculo

do hiato do produto e do hiato do preco do petrélec®.

Os resultados encontrados mostram que no ano de 2021 o resultado fiscal
estrutural no ERJ foi superavitario em 2,68 do PIB. Com isso, removendo-se os efeitos
provocados pelo ciclo econdmico (-3,85% do PIB) e dos eventos ndo recorrentes (-3,06%
do PIB) o resultado primario continuaria sendo superavitario em 2,68% do PIB. A
orientacdo da politica fiscal no ano de 2021 (com um impulso fiscal contracionista de -
2,98% do PIB e um hiato do produto de -7%) foi pro-ciclica. Dessa maneira, o esforgo

fiscal caminha no sentido do ciclo econdmico ainda abaixo do potencial da economia.

Cabe ressaltar que a politica fiscal no estado do Rio de Janeiro tem um padréo
histérico pro-ciclico, ou seja, impulso fiscal e hiato do produto caminham no mesmo
sentido (negativo ou positivo). Isso nos leva a considerar que nos ultimos anos nao se
criou margem para que a realizacdo de investimentos e aumento da capacidade de
producdo do estado seja posta em pratica, necessitando observar a distancia que o PIB do
ERJ esta de seu potencial estimado. Dessa maneira, se faz necessario que os impulsos
fiscais possam ser orientados de modo a estimular a economia do estado e promover o
desenvolvimento através de investimentos estratégicos em setores que tenham um maior

potencial de inducéo e efeitos multiplicadores altos.

Por outro lado, apesar dos ciclos expansivos observados a partir do hiato do
produto, a base produtiva ainda permanece fragilizada e ndo sendo capaz de atuar

proximo ao seu potencial de producdo. Nesse sentido, é possivel considerar a no¢éo de

8 Do mesmo modo, foi empregada uma proxy para o calculo do componente néo recorrente do resultado
primario e ajustes foram realizados a partir da analise do resultado primario e orcamentario do ERJ.
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estrutura produtiva oca como elemento central no padrdo de crescimento do ERJ, ou seja,
a economia se apresenta como dependente de certas vantagens observadas que se tornam,
na percepcdo dos tomadores de decisdo, vocacOes inatas e que, caso ndo sejam
exploradas, levam a uma condicdo permanente de crescimento ndo sustentavel. Assim,
ha uma crenca na capacidade de crescimento a partir das “vocagdes”, tendo como efeito
adverso o ndo enfrentamento de questdes estruturais que ancoram o desenvolvimento
econdmico e que promovem a insercdo de setores lideres com capacidade de inducgéo e

poder de arrasto.

E importante ressaltar uma questdo de economia politica associada a discusso
de regras fiscais: as demandas da sociedade sao maiores do que os limites de gasto publico
impostos pelas atuais regras. Nesse sentido, faz-se necessaria a ampliacao das discussoes
em relacdo ao desenvolvimento de um conjunto de indicadores que apoiem a tomada de
decisdo no sentido de expandir a oferta de bens publicos e garantir a cidadania da
populacdo economicamente vulnerdvel. Além disso, grande parte destes bens tém no
Estado o agente responsavel por elaborar e conduzir os diferentes mercados no sentido

que traga beneficios coletivos concatenados aos interesses legitimos da iniciativa privada.

Este estudo foi realizado como um primeiro esfor¢o para a institucionalizacao da
aplicacdo do resultado fiscal estrutural no estado do Rio de Janeiro. Avancos
metodoldgicos devem ser propostos e os seus resultados debatidos e analisados por
membros da sociedade para que a discussao fiscal no estado tenha um nivel de rigor
metodoldgico e analitico ainda mais alinhados com os padrdes nacionais e internacionais.
Além disso, espera-se que este documento sirva de inspiracdo para que outros entes
subnacionais também possam alavancar suas discussdes quanto ao efeito do ciclo
econdmico e dos eventos ndo recorrentes em seus resultados, indo além da analise

convencional do resultado primario.

9. Orientagéo para Politicas Econémicas

A utilizacdo de regras fiscais se mostrou importante a partir dos anos 2000 para que certos
paises subdesenvolvidos pudessem atuar, assim como se evidencia no caso dos paises
desenvolvidos, através de uma orientacdo anticiclica para a politica fiscal — ou seja,

seguindo o pressuposto econdémico basico de reduzir gastos e criar poupanca nos periodos
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de expansdo econdmica e aumentar os gastos em investimentos com efeito multiplicador

elevado nos periodos de recessdo econdmica — para estabilizar os efeitos do ciclo

econdmico.

A utilizacdo do resultado fiscal estrutural como uma regra fiscal eficaz, e que

auxilie na tomada de decisdo, precisa atender alguns critérios:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

credibilidade: os agentes econdmicos precisam ter certeza de que 0S
compromissos estabelecidos pela regra podem ser cumpridos pelas
autoridades;

transparéncia: para assegurar a credibilidade da regra fiscal é preciso que a
replicacdo seja facilitada e as premissas minimizem o nivel de
discricionaridade com a finalidade de garantir que ndo ha manipulacdo do
indicador;

simplicidade: para garantir que a sociedade compreenda uma regra baseada
no resultado fiscal estrutural é preciso que exista um bom desenho
metodolégico e a férmula de célculo seja simples;

excepcionalidades: é preciso construir de forma antecipada uma definicéo
clara do que é uma condicdo excepcional na qual a regra podera ser
flexibilizada, bem como a retomada da operacionalidade da regra quando o

periodo de excepcionalidade for superado.

A partir do resultado fiscal estrutural estimado para o estado do Rio de Janeiro se

colocam como orientacdes 0s seguintes pontos:

(1) Comité Estadual de Investimentos e Politica Fiscal - criagdo de um
comité estadual de aconselhamento para o célculo do PIB potencial, da
tendéncia de longo prazo do preco do petréleo e do Resultado Fiscal
Estrutural — essa iniciativa podera gerar insumos qualificados para a
estimacgdo do resultado fiscal estrutural no ERJ e auxiliar os gestores
publicos no direcionamento da politica fiscal,

(2) Transparéncia e Previsibilidade - estabelecer que a metodologia e 0s
resultados obtidos para o RFE sejam atualizados com frequéncia minima

de um ano e, se possivel, obter dados que possibilitem 0 acompanhamento
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do resultado em intervalos mais curtos (mensal ou trimestralmente).
Recomenda-se a publicagdo no sitio eletrénico Estratégia RJ;

(3) Fundo Estadual de Estabilizacdo dos Ciclos Econémicos - ampliar a
discussdo e a implementacdo de um fundo de estabilizacdo econémica e
social que tenha como finalidade minimizar os impactos fiscais

provocados pelo ciclo econdmico e pela volatilidade no preco do petroleo.

Uma meta de resultado fiscal estrutural pode ser estabelecida a partir de cenérios que
considerem a taxa de crescimento do PIB e o impulso fiscal necessario para equilibrar o
PIB potencial e o PIB efetivo. Nesse sentido, a Figura 14 considera trés cenarios de
previsdo para o PIB efetivo e para o hiato entre os anos de 2022 e 2030. O cenério de
baixo crescimento econdémico define uma taxa de crescimento média de 1% a.a. O cenério
base leva em consideragcdo uma taxa de crescimento de 2,5% a.a. E, por fim, o cenério de
crescimento acelerado considera uma taxa de crescimento de 5%a.a. No cenério base o
equilibrio é alcancado em 2030, no cenario de baixo crescimento a estabilidade é
alcancada fora do horizonte de previsdo e no cenario de crescimento acelerado a

estabilidade é alcancada em 2029.

Hiato - P|B Potencial
Previsdo PIB (1%) = =Previsdo PIB (2,5%)
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Figura 15 - Cenarios de previsdo para o PIB. Elaboracéo propria

A Tabela 6 apresenta os resultados de simulacéo, ceteris paribus, para o impulso

fiscal do resultado estrutural e para o hiato do produto entre os anos de 2022 e 2030. Nota-
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se que no cendrio de baixo crescimento econdmico € necessario, um impulso fiscal

estrutural médio de 2,25% a.a. Para o cenario base o impulso fiscal estrutural médio

necessario é de 2,22% a.a. E no cenario de crescimento acelerado o impulso fiscal

estrutural necessario é de 1,73% a.a. Para todos o0s cendrios, o crescimento econdmico é

um elemento central para a orientacdo da politica fiscal, considerando mais adequadas

politicas anticiclicas.

Tabela 6 - Cenérios de previséo para o impulso fiscal e para o hiato do produto (%PIB)

Impulso Fiscal (%PIB)

Cenério 1
Hiato do Produto (%PIB)
Impulso Fiscal (%PIB)
Cenaério 2
Hiato do Produto (%PIB)
Impulso Fiscal (%PIB)
Cenario 3
Hiato do Produto (%PIB)
APENDICES

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

2,46% 2,41% 2,35% 2,29% 2,24% 2,19% 2,14% 2,09% 2,04%

21% -19% -16% -13% -11% -8% -6% -3% -1%

2,43% 2,37% 2,32% 2,26% 2,21% 2,16% 2,11% 2,06% 2,01%

-20% -17% -14% -12% 9% -7% -4% -2% 0%

2,37% 2,31% 2,26% 2,21% 2,15% 2,10% 2,05% 2,01% -1,96%

-17% -14% -12% -9% -7% -4% -2% 0% 3%

APENDICE A — Revisdo da Literatura

Média

2,25%

-10,99%

2,22%

-9,47%

1,73%

-6,76%

A literatura relacionada ao RFE é extensa e heterogénea. Os principais textos dispostos

nesse apéndice se referem a andlise dos impactos observados a partir da utilizacdo do
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RFE, manuais de referéncia desenvolvidos por instituicbes multilaterais, discussées a
respeito das limitagdes e possibilidades para o calculo de indicadores fiscais derivados do
RFE, entre outras discussdes que circundam a tematica das regras fiscais para entes

nacionais e subnacionais.

A discusséo sobre o resultado fiscal ciclicamente ajustado ganha mais evidéncia
a partir da década de 1990. O trabalho de Blanchard (1990) traz uma nova estratégia de
ajuste ciclico ao propor a estimacdo de um conjunto de elasticidades para diferentes
componentes do resultado primario em relacdo a uma varidvel econébmica que tenha
influéncia no resultado primario. A partir dessa metodologia, convencionou-se a
utilizacdo do hiato do produto e o hiato de ativos como varidveis que influenciam o

resultado primario e devem ter as receitas e/ou despesas ajustadas a essas variaveis.

Boije (2004) apresenta um estudo de resultado fiscal estrutural aplicado para a
Suécia. Neste estudo ele aponta que o Banco Central da Suécia (Riksbank) e o Ministério
da Fazenda séo entidades governamentais que estimam o resultado fiscal estrutural da
Suécia. O artigo investiga os diferentes métodos de estimacdo e aponta que ha
divergéncias entre esses métodos, fazendo com que os resultados obtidos pelo RFE sejam
interpretados com cautela. Além disso, o estudo ressalta a importancia de um método
transparentes, simples e preciso, uma vez que estes sdo fatores relevantes em contextos

politicos.

O trabalho desenvolvido por Girouard e André (2005) atualiza a metodologia de
resultado fiscal estrutural utilizada pelo OCDE. Os resultados encontrados no estudo
indicam uma consisténcia em relacdo a metodologia que era empregada pela OCDE e que
foi descrita em Noord (2000)°.

O trabalho proposto por Vammale e Bambalaite (2021) analisa as regras fiscais
para entes subnacionais de paises membros da OCDE. Os dados considerados sdo para

um periodo anterior a pandemia de Covid-19. Os resultados apontam que o rigor da

° Para a década de 1990, os resultados fiscais dos paises da OCDE indicam que a utilizacdo de
estabilizadores automaticos agiu como instrumento de minimizacédo dos efeitos recessivos provocados pelo
ciclo econémico.
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aplicacdo de regras fiscais semelhantes varia de forma consideravel entre os entes
investigados.

Larrain et al (2019) compila uma série de trabalhos que abordam a experiéncia de
utilizacdo de regras fiscais pelo Chile. Entre as sugestdes que o trabalho indica para o
caso chileno, destacam-se a utilizacdo de instrumentos mais transparentes e replicaveis
para o calculo do ajuste ciclico. A transparéncia e a validacao dos resultados/metodologia
por conselhos independentes também se apresentam como pontos relevantes para a
melhoria do arcabouco fiscal através da diminuicdo de vieses, assimetrias de informacao
e decisdes discricionarias. Além disso, a utilizacdo de regras fiscais impulsiona a

qualidade dos resultados obtidos através de politicas fiscais e macroeconémicas.

Fuentes et al (2021) faz uma revisao das regras fiscais chilenas para um periodo
de trinta anos. Os resultados do trabalho indicam que apesar da solidez e transparéncia
para o célculo do resultado fiscal estrutural, o arcabouco de regras fiscais chileno possui
ressalvas quanto a auséncia de um mecanismo de escape quando a regra € violada e a falta

de preocupacao com a divida publica.

Bornhost et al (2011) apresenta um manual de referéncia para o calculo do
resultado fiscal estrutural. O trabalho descreve estratégias metodoldgicas que podem ser
utilizadas para o célculo desta regra fiscal, apresentando alternativas para situacdes em
que a disponibilidade de dados ndo seja ampla. Assim, uma das principais conclusdes € a
de que ndo hd uma maneira universal para se chegar ao resultado fiscal estrutural

dependendo, entre outros fatores, da estrutura econémica que esta sendo analisada.

Ardanaz et al (2015) estima o resultado fiscal estrutural para um conjunto de
paises da Ameérica Latina e Caribe. O estudo é desenvolvido com base nos dados
disponiveis para vinte paises que fazem parte da regido entre os anos de 1990 e 2013. Os
resultados indicam que ha uma caracteristica pro-ciclica nas politicas fiscais da regido,
ou seja, a cada um por cento de aumento no hiato do produto se observa uma deterioragédo

menos do que proporcional no resultado fiscal estrutural.

Rivas (2013) propde uma discussdo em relagdo a preparacdo da Argentina para a

implementacdo de uma regra fiscal baseada em no resultado fiscal estrutural. O estudo
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indica que dos onze requisitos estabelecidos pelo autor para que o pais tenha capacidade
de calcular o resultado fiscal estrutural, a Argentina cumpre com dois (sustentabilidade

da divida e a solidez do setor bancario).

Ter-Minassian (2010) analisa quais s&o as condicdes ideias para que a introdugéo
de uma regra fiscal baseada em um resultado fiscal estrutural seja realizada de forma
satisfatoria nos paises da América Latina e Caribe. Dessa maneira, o estudo conclui que
as regras fiscais devem ser construidas levando em consideracdo as caracteristicas da
estrutura econdmica de cada pais, além de questdes institucionais e politicas. O estudo
também aponta que as regras fiscais tém a capacidade de atingir diferentes objetivos, o
que implica uma definicdo por parte dos legisladores que indique qual é o resultado
esperado com a aplicacdo de determinada regra. Outro ponto relevante se coloca no grau
de dependéncia que um determinado pais ou regido possui em relacdo a chogques exdgenos
e em que medida possui capacidade de agir frente a esses choques™®.

Esquivel e Peralta (2013) analisam a possibilidade de ser implementar uma regra
fiscal baseada no resultado fiscal estrutural para 0 México. O estudo ajusta um modelo
considerando diferentes cenarios de producdo de petréleo para o México. A principal
conclusdo do estudo € de que aplicar uma regra que estabilize um superavit do resultado
fiscal estrutural em 0.5% do PIB pode ser adequado para que a divida publica se mantenha

em niveis sustentaveis.

Ffrench-Davis (2013) investiga a experiéncia de aplicacdo do resultado fiscal
estrutural na economia chilena a partir de sua aplicacdo em 2001 e os determinantes dessa
posicdo, observados na década de 1990 (flutuacdes ciclicas que afetam de maneira
expressiva 0s paises da América Latina). Dessa maneira, o resultado fiscal estrutural atua
como um instrumento de politica anticiclica. Em linha gerais, o estudo conclui que a
adogdo de um resultado fiscal estrutural € importante como um instrumento de apoio a
deciséo de politica fiscal; a importancia de se considerar as especificidades da economia

em analise - garantindo a efetividade a avaliacdo e execucao de politicas anticiclicas.

10 Aqui podemos assimilar com o caso do ERJ. O Estado possui vulnerabilidade em relacdo a choques
exogenos, principalmente os choques atrelados ao preco petréleo. Além disso, 0s instrumentos de politica
fiscal para lidar com os movimentos ciclicos é limitado e atua como um fator de expansdo para essa
vulnerabilidade.
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Como apontado em Rocha e Giuberti (2009), a politica fiscal nos estados
brasileiros entre os anos de 1997 e 2004 tem uma caracteristica pré-ciclica, mesmo que a
partir da Lei de Responsabilidade Fiscal a magnitude dessa pré-ciclicidade tenha
diminuido. Assim, a conducdo da politica fiscal nos estados atua ampliando o ciclo

econdmico e tornando o produto mais instavel.

No caso da identificacdo dos ciclos econémicos ha a contribuicdo do Comité de
Datacdo de Ciclos Econémicos (CODACE), vinculado a Fundacdo Getulio Vargas. O
comité elabora a identificacdo de ciclos econdmicos para o Brasil, existindo uma
contribuicédo para a cidade do Rio de Janeiro utilizando metodologia similar desenvolvida

por Balassiano et al. (2022).

Os trabalhos que avaliam o resultado fiscal a um nivel subnacional séo escassos.
Uma aplicacdo recente foi proposta por Goés (2022), analisando a conducdo da politica
fiscal no estado de Minas Gerais entre 0s anos de 2013 e 2017. Através do célculo do
resultado fiscal estrutural e dos impulsos fiscais, os resultados indicam que o estado ndo
possui espaco orcamentario para a execucao de politicas anticiclicas. Além disso, mesmo
em periodos de recessdo como o observado entre 2014-2016.

E importante entender de que maneira os paises (desenvolvidos e
subdesenvolvidos) orientam a sua politica fiscal. De acordo com o estudo desenvolvido
por lzquierdo et al (2018) os paises desenvolvidos majoritariamente possuem uma
orientacdo anticiclica para a politica fiscal a partir da analise da correlacdo negativa entre
o componente ciclico do produto e o gasto primario (Figura 14). Por outro lado, os paises
subdesenvolvidos possuem uma correlacdo positiva entre estas duas variaveis, ou seja, a
orientagcdo da politica fiscal é pré-ciclica (as despesas seguem na mesma direcdo do
produto). Nota-se essa pro-ciclicidade presente na orientacéo da politica fiscal no Brasil
e alguns de seus paises vizinhos, como Argentina e Uruguai, além de paises

subdesenvolvidos como Roménia, Nicaragua e Malta.

A Figura 15 apresenta um quadro sintese dos resultados apontados na Figura 16.
Dessa maneira, observa-se gque os paises desenvolvidos selecionados atuam com base em

uma politica fiscal orientada de forma anticiclica. Por outro lado, os paises em
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desenvolvimento seguem majoritariamente uma politica fiscal pré-ciclica, com excecéo
de Chile e China.

Suica

Reino Unido -0.59

Nova Zelandia -0.42 | Classificagao

Desenvolvido
Em Desenvolvimento

Pais

Estados Unidos

o

China
Chile
Canada
Brasil 0.48
0.8 0.4 0.0 0.4
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Figura 16 - Sintese da orientacdo da politica fiscal em paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Elaboracéo
prépria com base em Izquierdo (2018)
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0 2.1 Correlacéo entre produto e gasto primario total (1980-2016)

Figura 17 - Reproduzido com base em lzquierdo et al (2018)
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correlacdo de cada pais € calculada a partir dos componentes ciclicos do gasto primario total e o PIB real usando-se dados disponiveis entre 2000 e 2016. Os compo-

iclicos foram estimados usando-se o filtro Hodrick-Prescott.
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APENDICE B — Hiato do Produto e Elasticidades

A estimacdo do RFE depende do célculo do produto potencial (Y*) e da tendéncia do
preco do petroleo, podendo-se estimar Y* a partir da funcdo de producéo ou atraves do
filtro de Hodrick-Prescott (HP) e a tendéncia do preco do petroleo também por meio do
filtro HP. Essa estimacdo é necessaria para o calculo do hiato do produto, uma variavel
macroeconémica ndo observavel importante para a elaboracdo de politicas fiscais. Por
necessitar de estimacBes que podem ser realizadas a partir de diferentes métodos, o
processo de obtencdo do PIB potencial ndo é uma tarefa trivial. Dessa maneira, é possivel
que se encontrem divergéncias entre as estimativas realizadas considerando a
possibilidade de aplicacdo de diferentes técnicas econométricas e formas de calcular
indicadores econdmicos (SCHYMURA, 2020).

Uma das abordagens utilizadas para a estimacao do hiato do produto é através de
uma funcdo de producdo Cobb-Douglas com retornos constantes de escala para a
definicdo da produtividade total dos fatores (PTF), assim como do Y™ através dos dados
agregados de estoque de capital fisico e humano, PIB (Y) e excedente operacional bruto
(EOB). Uma funcéo de producao Cobb-Douglas com elasticidade de substitui¢do unitéaria,
retornos de escala constantes e retornos marginais decrescentes dos insumos pode ser

escrita como

= A (K 0)*[Le(1 — 1, )](1_a) 1)

emque 0 < a < 1,Y; éo produto efetivo, K; € o estoque de capital, L, é o fator trabalho
(populagdo economicamente ativa) e A, é a produtividade total dos fatores — PTF. Os
parametros 6 e n, respectivamente o nivel de utilizagdo da capacidade instalada e a taxa

de desemprego, séo utilizados para corrigir o estoque de capital e o fator trabalho.

A segunda abordagem considera a utilizacdo de um filtro HP. Este método foi
proposto por Hodrick e Prescott (1997), levando em consideracdo um algoritmo que
realiza a minimizagéo dos desvios (erros) quadraticos para uma determinada tendéncia,
ou seja, considerando o produtivo efetivo y, como a soma entre os componentes de
crescimento g, e de tendéncia c;, para t = 1, ..., n, 0 algoritmo de minimizagéo pode ser

definido como
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{g} 1 L 2= (e — 90 + AX11[(ge — 9e-1) — (Ge-1 — e-2)] 2)

em gue o parametro A € um numero positivo que penaliza a variacdo do componente de
crescimento da série. Ndo ha um resultado conclusivo na literatura que indique um valor
Otimo para A no caso brasileiro (TELES, 2005). Hodrick e Prescott (1997) definem 1 =
1600 para os dados trimestrais do PIB.

Por fim, o célculo das elasticidades de grupos de receitas ocorre para que se possa
calcular o componente ciclico detalhado no Apéndice C. De acordo com Bornhorst
(2011), é possivel estimar as elasticidades a partir de métodos econométricos ou atraves
de analises de micro dados e razdes entre renda e arrecadacdo. E preciso reconhecer a
existéncia de dificuldades e instabilidades que podem surgir do processo de estimacéo
das elasticidades. Assim, h& necessidade que se acompanhe o arcabouco institucional de
tributacdo (levando em consideragdo a possibilidade de mudancas nas aliquotas e regras
de tributacdo) e que se busque aprimorar os métodos de robustez empregados na
estimacdo como, por exemplo, realizando a estimacao em diferentes partes da amostra
em busca de relacdes instaveis. Uma maneira comum e simplificada de se estimar a
elasticidade das receitas (R) em relacdes ao hiato € através de uma regressdo do tipo log-

log, ou seja
log(R) = Bo + €gplog(h) + u 3)

em que S, é o coeficiente de inclinagéo da regressdo estimada, ez, € 0 coeficiente

associado a h e u € o componente residual. A variavel h representa o hiato relacionado

ao grupo de receitas que se espera estimar, sendo h = log (Y7*) para o hiato do produto e

h =log (%) para o hiato do preco do petrdleo. Caso se queira estimar a sensibilidade das

receitas em relagéo a outros fatores além do hiato do produto podemos compor a Equacao

3 e definir a regressao

log(R) = By + €gplog(h) + €g 4 log (%) +u 4)
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em que % ¢ 0 hiato para um determinado fator A com interesse de investigacdo. Em

termos economeétricos, alguns ajustes sdo necessarios para que a estimacdo das
elasticidades seja mais consistente como, por exemplo, a insercdo de especificacdes
dindmicas para as receitas que respondam ao ciclo econémico com algum grau de
defasagem. Alem disso, também € possivel acrescentar varidveis dummy para que se

possa incorporar mudancas estruturais.

Cabe salientar algumas questdes praticas relacionadas as aplicagdes. E importante
que as variaveis estejam em escalas apropriadas. Para isso, 0s dados de receita e despesa
devem ser empregados a partir do logaritmo da variavel observada e os hiatos como um
desvio percentual do equilibrio (percentual do PIB potencial). Assim, para que as
elasticidades estimadas tenham um grau razodvel de robustez as transformacfes nos
dados se posicionam como mais um elemento de atencdo para a mensuragéo do resultado

estrutural.
APENDICE C - Calculo do Componente Ciclico

Para se calcular o componente ciclico da receita consideramos, em um primeiro momento,

a definicao
Rict = Ryt — Rj; ®)

em que R; é o componente ciclico da receita i em um periodo t. Consideramos R}, como
a receita ajustada ao ciclo a partir de uma elasticidade estimada, sendo esta elasticidade o
grau de sensibilidade da receita em relacdo as mudangas observadas no hiato (do produto,
do preco de um determinado ativo, ou de outro componente que se entenda como

relevante para o ajuste).

Cabe ressaltar que ao se realizar o ajuste entre receita ao ciclo é compreendida
como a receita que seria esperada caso o hiato entre o produto efetivo e o produto
potencial fosse nulo, ou seja, Y = Y*. De maneira simplificada, podemos escrever o
modelo econométrico para estimagéo do ajuste das receitas ao ciclo como

K
In(R;y) = InR}, + Z e;:"'éHYln (%
k=0 t-k
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APENDICE D - Experiéncia Internacional

Este apéndice apresenta um conjunto de paises que utilizam regras fiscais baseadas no

resultado fiscal ciclicamente estruturado e/ou resultado fiscal estrutural.

Brasil

O Brasil calcula anualmente o seu resultado fiscal estrutural desde o ano de 2014. A
Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda é a responsavel por realizar
as estimacoes e desenvolver a metodologia emprega no célculo. A Portaria n°170, de maio
de 2016, define que o RFE deve ser divulgado pela SPE em até quarenta e cinco dias ap6s

a divulgacéo oficial do PIB observado no ano imediatamente anterior.

As discussdes para o Resultado Fiscal no Brasil também sdo amplamente
disponibilizadas pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE/FGV) no ambito do
Observatorio de Politica Fiscal (PIRES, 2022; GOBETTI; 2022a; GOBETTI, 2022b). As
analises recentes do grupo apontam que ha necessidade de reformulacdo da metodologia
utilizada pela Secretaria de Politica Econdmica — principalmente no que se refere a
estimativa do componente ndo recorrente. Em relacéo as elasticidades, recomenda-se que
estas sejam calculadas em diferentes periodos de tempo com a finalidade de confirmar a

robustez das estimativas.

Além disso, instituicbes como o Instituto Fiscal Independente (IFI) do Senado
Federal e o Instituto Brasileiro de Economia (IBRE/FGV) realizam recorrentemente o
calculo e avaliacdo do resultado fiscal estrutural do Brasil, estimando o produto potencial

e removendo os resultados ndo recorrentes.

Chile

O Chile é um caso de exceléncia na implementacao do resultado fiscal estrutural, tendo
como motivacao para implementacdo a dependéncia da economia do pais em relagdo a
volatilidade do preco do Cobre!!. No pais, o arcabougco fiscal foi desenvolvido ao longo

de algumas décadas. Destacam-se nesse processo 0s seguintes marcos:

11O setor do cobre é o responsavel por grande parte das receitas tributarias, além de ser o produto com o
maior nivel de exportagdo no pais e propulsor de emprego e renda (SOLIMANO, 2017).
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1985: criagdo do Fundo de Estabilizacdo do Cobre (FEC) —a motivacao para a criacdo
do FEC foi atrelada a necessidade de garantir formas de financiamento
sustentavel para cobrir perdas de receita em periodos de crises (como choques

negativos no preco do Cobre);

2001: adocdo de uma regra fiscal com base em um resultado fiscal estrutural
(MARCEL et al, 2001) através de um decreto do Ministério da Fazenda do Chile;

2002: comité de aconselhamento para o célculo do PIB potencial (DIPRES, 2022a) —
0 comité tem como objetivo calcular o produto potencial da economia através de um
grupo de especialistas, de modo a assegurar a independéncia da estimativa dessa

variavel ndo observavel

2003: comité de aconselhamento para o calculo do preco potencial do Cobre
(DIPRES, 2022b) - o comité tem como objetivo calcular o preco de longo prazo do
Cobre (variavel ndo observavel) da economia através de um grupo de especialistas,

de modo a assegurar a independéncia da estimativa dessa variavel ndo observavel;

2007: criacdo do Fundo de Estabilizacdo Econdmica e Social (FEES) — o fundo teve
a maior parte de seus recursos iniciais (2,58 bilhdes de délares) advindos do FEC
(2,56 bilhGes de dodlares). A sua finalidade é utilizar despesas fiscais como um
instrumento para reduzir a dependéncia em relacdo aos ciclos econdémicos e a
volatilidade das receitas atreladas ao preco de ativos (no caso do Chile, o cobre). A
politica de investimentos do fundo busca maximizar o valor acumulado pelo fundo e
minimizar os riscos, com o proposito de cobrir parcialmente as perdas na receita

provocadas por impactos ciclicos.

Nova Zelandia

A Nova Zelandia utiliza um conjunto de regras fiscais para a promogéo da estabilidade
macroecondmica. Dentre as ferramentas de analise utilizadas estdo ancoras fiscais

atreladas a divida publica e o calculo do resultado fiscal ciclicamente ajustado e estrutural.
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Suécia
O arcabougo de politica fiscal da Suécia considera o resultado fiscal estrutural como um
dos indicadores que deve ser considerado na avaliacdo da situacao fiscal e econdmica do

pais. No pais, uma das instituicdes que realiza o calculo e a previsdo do RFE €é o
Ministério da Fazenda (SUECIA, 2022).

Noruega

A Noruega possui uma meta de déficit estrutural non-oil (removendo-se o efeito de todas
as receitas oriundas do petrdleo) atrelada a taxa de retorno do seu Government Pension
Fund Global (fundo soberano).

OCDE

A Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) estima e
divulga tanto a metodologia como o resultado do resultado fiscal estrutural dos seus paises

membros.

FMI

O Fundo Monetario Internacional (FMI) apresenta os resultados para o resultado fiscal

estrutural através de sua publicacdo anual Fiscal Monitor (FMI, 2022).

ANEXOS

Anexo 1 — Uma luz no inicio do tunel

Artigo de opinido publicado por Rocha (2022), descrevendo e propondo a utilizacdo da
metodologia de Resultado Fiscal Estrutural. O artigo cita as experiéncias internacionais e

defende a utilizagdo desse tipo de resultado para o caso brasileiro.

A seguir se apresenta a reproducdo na integra para o artigo “Uma luz no inicio do

tanel”:

“As lentes binarias que contaminam o ambiente politico se

expandiram de forma nefasta para o debate econémico. O dilema em
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busca do equilibrio fiscal enroscou-se em um histérico redemoinho
invertido, rumo ao século passado. Retomamos a necessidade dual de
escolher qual caminho optar na encruzilhada inicial desta década
ainda ndo perdida. No divd da analise econbmica, o tanel
vislumbrado para os anos seguintes necessita de imediata luz e ar
fresco que favoreca a emersao de um caminho equilibrado, aquilo que
0s orientais rotulam de visdo da sabedoria. Entre ferrenhos
monetaristas e desenvolvimentistas convictos (como 0 autor se
assume), reconhecamos que, se luz nova ndo houver,
permaneceremos na caverna em que estamos, presos as sombras de

um jogo de dissenso nacional, seja qual for a politica dominante.

O diagnostico tem carater propositivo. E preambulo para que
cologuemos alternativas que questionem, de forma responsavel, se a
equacdo de teto de gastos amparada nas premissas do resultado
primario das contas publicas € um axioma da teoria econdmica ou
espécie de dogma da pos-modernidade. Se o resultado primario nédo
captura de forma eficiente o esforco da autoridade fiscal — uma vez
que ha fatores imprevistos que o afetardo — &, entdo, legitimo
discutirmos outras ferramentas em busca de harmonia entre

responsabilidade e investimentos imprescindiveis.

Essa luz ja existe no plano das ideias e na pratica institucional. Trata-
se do conceito de Resultado Fiscal Estrutural (RFE), nascido na
inspiracdo do economista francés Olivier Blanchard, nos idos de
1990. Para ele, a viga mestra é Unica: os resultados fiscais deveriam
ser ajustados a um ciclo econémico especifico para avaliacdo do ato
discricionario do gasto publico. Traduzindo a nossa realidade:
poderiamos investir sim, em qualquer momento, desde que a ancora
responsavel atendesse ao periodo econdmico adequado e
devidamente metrificado. Poderiamos inverter o conceito no qual
paises em desenvolvimento seguem a cartilha de politicas fiscais pro-

ciclicas (em crise, contraem gastos; no crescimento, expandem).
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Administrar as contas publicas a partir do RFE removera os efeitos
de eventos excepcionais, ajustando o resultado primario pelos
numeros do correspondente ciclo. A discussdo, no caso, alcaria
patamar mais qualificado de governanca: sairiamos do raciocinio
bipolar em gastar mais, ou menos. O debate entraria na drbita de o
quanto se deve despender de acordo com as necessidades impostas
por um dado periodo. A responsabilidade fiscal deve ser, portanto,
espécie de fianca estrutural do pais. Compromisso que ndo se prenda
a dicotomia expressa do resultado primario convencional e pela
I6gica de austeridade irresponsavel, aquela obcecada em cortar
gastos em qualquer época. A austeridade responsavel sabe quando
conviver com deficits estruturais para possibilitar investimentos e
rapida retomada do crescimento. Nas Ultimas décadas, a metodologia
do RFE tem sido recomendada pelo FMI, OCDE e BID. Paises como
Estados Unidos, Suécia Italia, Franca, México e os vizinhos Chile e

Peru sdo adeptos.

Criticos a alternativa questionardo a qualidade das métricas que
definiriam, com precisdo, 0s estagios dos intervalos econémicos,
assim blindando a sociedade dos interesses politicos ou eleitorais do
governo de ocasido. Esse arcabouco institucional, no entanto, ja
existe no Brasil. O pais realiza o calculo do RFE desde 2014,
conforme a Portaria 170, a época do Ministério da Fazenda.
Metodologia e resultados oficiais sdo publicadas ano a ano desde
2016 pela Secretaria de Politica Econémica. Mas pasmem: um
instrumento desse porte € praticamente ignorado como elemento de

apoio as decisdes estratégicas.

O facho de luz para ampliar o debate sobre politica fiscal, portanto,
ja esta posto. Incorporar o conceito de Resultado Fiscal Estrutural na
arena macroecondmica se impde. A nacao agradecera a esse valioso
auxilio para percorrer o longo e tortuoso tunel do equilibrio fiscal

gue se apresenta as proximas décadas. ”
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