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Resultado primario estrutural

A deterioracdo das contas publicas foi profunda nos
ultimos anos. O superavit primario médio do setor
publico consolidado que foi de 3,4% do PIB, entre 2002 e
2008, passou para 1,3% do PIB entre 2009 e 2015. Em
2016, o déficit aprofundou-se para 2,5% do PIB. Contudo,
h4 uma forma alternativa - mais acurada - para avaliar o
grau de expansdo ou de contracdo fiscal, que leva em
consideracdo os efeitos do ciclo de atividade econémica
sobre o esforgo fiscal. Trata-se do calculo do resultado
primario estrutural e de sua variagdo, o chamado
impulso fiscal.

Em 2011, o Banco Central retomou esse debate no Brasil
ao propor1 o calculo e a avaliacdo do resultado primario
estrutural para ter uma medida mais apropriada do
comportamento da politica fiscal, questdo essencial para
a tomada de decisdo no ambito da politica monetaria. A
partir desta edi¢do do RAF, passaremos a acompanhar a
mesma variadvel, calculada segundo a metodologia do
Fundo Monetario Internacional (FMI)Z.

A metodologia é baseada em trés etapas:

1) cdlculo do resultado primdrio recorrente, isto €, do
resultado primdrio livre de eventos atipicos do lado das
receitas e dos gastos;

2) cdlculo da série do primdrio estrutural a partir da
fixagdo de um ano-base para os ajustes pelo ciclo
econémico em que o hiato do produto, isto é, a diferenca
entre o PIB observado e o PIB potencial seja préxima de
zero, no nosso caso, 2001;

3) cdlculo do impulso fiscal pela variagdo da série obtida
em 2.

A respeito da etapa 2, vale destacar que os ajustes pelo
ciclo sdo feitos com base no calculo do PIB potencial3. A
ideia geral é que um déficit fiscal elevado deve ser
relativizado se a economia estiver operando em um
momento de recessdo, uma vez que é natural esperar

1 Ver o box especial do relatério de inflagdo do Banco Central do
segundo trimestre de 2011. Disponivel em http://bit.ly/2mHfOaP

2 Nossos calculos sdo feitos em frequéncia mensal e, em seguida,
acumulados em doze meses. A metodologia do FMI é definida como:

(AG - %AYP) - (AT - ?AY), sendo: “G” a despesa do governo, “T” as
0 0
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receitas e resultados deprimidos ocasionados pelo
proprio ciclo recessivo. Por outro lado, um superavit
fiscal robusto também tem de ser ponderado pelo
momento econdmico, ja que é relativamente facil
produzir resultados fiscais na presenca de um PIB mais

aquecido, dada a relacdo existente entre receitas e PIB.

A seguir, o grafico 28, revela os cdlculos feitos pela IFI
para o PIB potencial e para o hiato do produto. E
importante notar que a economia brasileira opera,
atualmente, com um hiato do produto da ordem de -4,1%
(posicdo em setembro/16). Isso significa que a atividade
econdmica estd operando muito abaixo do seu nivel
potencial.

De outra forma, significa dizer que a crise de crescimento
é profunda e devera levar um bom tempo para ser
integralmente revertida. A despeito da importante e
saudavel discussio em torno do novo potencial de
crescimento da economia brasileira, parece consenso
entre diferentes economistas que houve um recuo
estrutural. O deslocamento para nivel mais elevado é
possivel, porém requerera ambiciosa agenda de
reformas econdémicas. O fato é que, mesmo com o recuo
do potencial de crescimento, a recessao dos ultimos dois
anos foi tdo intensa que o hiato, representado pela barra
azul no grafico abaixo, aumentou de forma significativa.

GRAFICO 28: PIB, PIB POTENCIAL E HIATO DO PRODUTO
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Fonte: IBGE e IFI. Elaboragdo: IFI.
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receitas, Y e Y o PIB real e potencial. O subscrito “0” representa o ano
base.

3 Neste momento, utilizamos o método do filtro-HP. No futuro préximo,
teremos novas medidas para o hiato, derivadas da construgdo do PIB
potencial por outros métodos como, por exemplo, o (i) filtro de kalman,
(ii) funcao de produgao, (iii) a decomposi¢do de Blanchard e Quah, que
trabalham com um VAR Estrutural.
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Ap6s mensurar o tamanho do hiato do produto, a
préoxima etapa para construcio do resultado fiscal
estrutural é retirar eventuais receitas e despesas
atipicas, ndo recorrentes, do resultado fiscal. Nesse
sentido, a tabela 6 a seguir apresenta o calculo do
resultado primario recorrente, com o detalhamento dos
descontos realizados tanto pelo lado das receitas quanto
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das despesas. Como a medida é calculada ex ante, i.e,
antes de serem efetivamente conhecidos os resultados
oficiais e ndo recorrentes, esta sujeita a alteragio. Para
2017, a priori,ndo ha nenhuma consideragido em torno de
despesas extraordindrias como, por exemplo, a ajuda
financeira ao estado do Rio de Janeiro (de R$ 2,9 bilhges).

TABELA 6: CALCULO DO RESULTADO RECORRENTE PARA O ANO DE 2016 (RUBRICAS EM % DO PIB)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Primario Recorrente 2,0 2,5 0,7 0,8 1,3 0,9 0,3 -1,0 -1,5 -3,5
Primario Oficial 2,1 2,3 1,2 2,0 2,1 1,8 1,4 -0,3 -1,9 -2,5
Ajustes 0,1 -0,2 0,5 1,3 0,8 1,0 1,2 0,7 -0,4 1,0
Receita 0,1 0,3 0,6 2,4 0,8 0,7 1,3 0,8 0,6 1,1
Concessdes e OQutorgas 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,4 0,1 0,1 0,3
Refis (inclusive PRT) 0,0 0,0 0,1 0,2 0,5 0,3 0,7 0,7 0,4 0,3
Antecipacao de Dividendos 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Repatriagdo (Liquida) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Cessdo Onerosa 0,0 0,0 0,0 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outras 0,0 0,0 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1
Despesa 0,0 -0,5 -0,1 -1,1 0,0 0,3 -0,1 -0,2 -0,9 -0,1
Capitalizagdo da Petrobras 0,0 0,0 0,0 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fundo Soberano 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Auxilio a CDE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0
FND 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(Des)Pedaladas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 -0,1
Outras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo e projegées: IFI.

A partir da série do resultado primario recorrente e
tomando a metodologia de calculo do FMI, aplicamos os
ajustes pelo ciclo do lado das receitas obtendo, dessa
forma, a série do resultado primdrio estrutural para o
governo central. Vale notar que, além do produto
potencial, o ano base (de 2001, neste caso, cujo
crescimento foi préximo de 1,5%) utilizado para medir
o nivel do resultado estrutural importa. Nesse sentido,
anos-base alternativos deverdo alterar o nivel, mas nao
a variacao (i.e, o impulso) do resultado fiscal.

Como se V&, o resultado de 2016, por exemplo, continua
apontando um déficit estrutural de 1,9% do PIB, ante
resultado oficial de 2,5% do PIB.

O mais instigante, contudo, é observar a evolucido da
série do primario estrutural, isto é, as varia¢des ano a

ano. Entre 2014 e 2015, quando houve uma mudancga
expressiva - ainda que temporaria - na condugio da
politica fiscal, enquanto o resultado primario oficial
passou de -0,3% para -1,9% do PIB, isto é, equivalente a
uma expansido fiscal de 1,6 p.p. do PIB, o resultado
estrutural variou de 0,5% para -0,1% do PIB: um
impulso fiscal bastante menor, de 0,6 p.p., o que
evidencia o importante esforco realizado a época para
recolocar as contas em ordem.

0 grafico 29 a seguir traz o calculo do impulso e permite
identificar, em cada periodo, o grau de expansdo ou
contragdo fiscal. De forma clara e objetiva, temos que
todas as vezes em que o grafico estiver abaixo do nivel
zero, trata-se de um periodo de contragdo fiscal
(impulso negativo), enquanto nas vezes em que estiver




acima deste nivel, significa que houve expansao fiscal
(impulso positivo).

Entre 2003 e 2008, o padrdo da politica fiscal foi
contracionista. Apenas dois anos, 2005 e 2006,
apresentaram impulso positivo (expansao fiscal).

No pos-crise de 2008, houve uma forte expansao fiscal.
0 ano de 2009 apresentou o maior impulso fiscal da
série calculada pela IFI, de 2,4 p.p. do PIB. Como se sabe,
aquele periodo foi marcado por politicas de expansio do
crédito publico, com assungio de custos importantes na
conta de subsidios, além do inicio de programas
extraordinarios de desoneracao tributaria.

Entre 2010 e 2011, houve contragao fiscal relevante,
com recuperacdo importante das receitas e certa
contencdo do gasto primario. O corte orcamentario
anunciado para 2011 foi importante (R$ 50,1 bilhdes). A
partir de 2012, nossa estimativa revela uma sistematica
geracdo de impulsos fiscais positivos, isto €, a
consolidacdo de wuma politica fiscal claramente
expansionista.

GRAFICO 29: CALCULO DO IMPULSO FISCAL IFI
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Fonte, elaboragdo e projegdes: IFI
Duas observagodes adicionais importantes:

1) entre 2015 e 2016, houve ainda uma importante
expansdo fiscal, de 1,8 ponto percentual do PIB, jd que o
resultado estrutural passou de -0,1% para -1,9% do PIB;

2) para 2017, a IFI prevé uma expansdo fiscal bem mais
contida, da ordem de 0,5 a 0,6 p.p., com o déficit estrutural
projetado em 2,4% do PIB.

4 Maiores detalhes na edigdo de fevereiro do RAF. Disponivel em
http://www12.senado.leg.br/ifi/public

A respeito de 2017, é preciso notar que, no caso de o
governo anunciar um contingenciamento da ordem de
R$ 40 bilhdes, como apontado na primeira edigdo do
RAF4, o primario ficaria em linha com a meta fixada na
Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO) para o governo
central (de -R$ 139 bilhGes) e o resultado estrutural
totalizaria -1,8% do PIB. Sob esta hipo6tese, como se vé,
ja haveria uma modesta e ndo desprezivel contracdo
fiscal em 2017, da ordem de 0,1 ponto percentual do
PIB.

Além de acompanhar a evolugdo do impulso fiscal na
economia doméstica, é bastante valido e recomendavel
relativizar os resultados em torno do que ocorre no
resto do mundo. Nesse sentido, comparacoes
internacionais ajudam a contextualizar o padrdo da
politica fiscal brasileira ao observado em paises em
estagio de desenvolvimento similar ou mais avancado.
Tomando dados do Monitor Fiscal, do Fundo Monetario
Internacional (FMI), apercebe-se que a série de impulso
fiscal para o Brasil caminha pari passu tanto com a
média verificada nos paises latino-americanos quanto a
média de paises emergentes e de renda média. Para o
periodo mais recente, a partir de 2016, as comparagdes
sdo menos dbvias, uma vez que o FMI deve revisitar seus
calculos de PIB potencial e de resultado primario
estrutural até o més de abril, quando uma nova versio
do Monitor Fiscal sera divulgada.

Vale mencionar que o Fundo divulga duas vezes por ano
esse conjunto de informagdes. Outro ponto a destacar é
que os nossos calculos (série verde no grafico 30) levam
em conta o chamado governo central, enquanto as séries
do FMI tém por base o governo geral, que inclui os
governos subnacionais.



GRAFICO 30: IMPULSO FISCAL COMPARADO - BRASIL,
DESENVOLVIDOS, EMERGENTES E AMERICA LATINA*
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* Dados do FMI coletados no Monitor Fiscal de outubro de 2016,
incluindo projegdes, para a varidvel governo geral. A série para o Brasil
é a calculada pela IFI e toma como referéncia o governo central.

Fonte: FMI e IFI. Elaboragdo e projecdes: FMI e IFI.

De forma sintética, os resultados reforgam nossa
conclusio de que o governo deve buscar um
contingenciamento importante, neste ano, a fim de
garantir o cumprimento integral da meta fixada na LDO,
sob as seguintes premissas: crescimento econdémico de
0,46%, avanco real das receitas totais da ordem de 0,2%
e aumento real das receitas liquidas do governo central
de 1,3% entre 2016 e 2017.

Estd em curso o restabelecimento de um quadro fiscal
mais equilibrado, mas depende ndo apenas da
observacdo da chamada regra do teto (Emenda
Constitucional n? 95), como também da adogdo de um
controle mais efetivo das despesas no curto prazo.



