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3. ORCAMENTO: INDICADOR DE PRUDENCIA ORCAMENTARIA

Em 2017, a IFI elaborou o Indicador de Prudéncia Or¢amentaria (IPRO), uma medida de avaliagdo das projecdes de
receitas e despesas primarias do Poder Executivo, tendo como base de comparacdo os resultados efetivamente obtidos
ao fim do exercicio financeiro. A analise fez parte do RAF de abril de 2017. Nesta edi¢do, atualizamos a série do indicador
incorporando os dados realizados de 2017.

De inicio, cumpre lembrar que a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) estabelece que “a responsabilidade na gestao fiscal
pressupde a a¢do planejada e transparente, em que se previnem riscos e corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio
das contas publicas”. Para isso, a lei criou uma série de regras fiscais, tanto procedimentais - a exemplo das exigéncias
para criacdo de despesas obrigatorias de carater continuado - como quantitativas, a exemplo do limite de gastos com
pessoal.

Dentre as regras procedimentais, talvez uma das mais importantes seja a determinacdo de que a Lei de Diretrizes
Orcamentdrias traga anualmente, entre outras, metas de resultados fiscais. Esse comando resulta na especificacdo de
uma regra quantitativa de suma importancia para o desenho fiscal do Pais: a meta de resultado primario.

Como forma de garantir que a meta de resultado fiscal seja cumprida, o art. 92 da LRF definiu sistematica bimensal de
acompanhamento e, caso se observe risco de ndo cumprimento, determinou que seja feita a limitacdo de empenho e
movimentacgao financeira, o chamado contingenciamento.

0 acionamento de um eventual contingenciamento resulta da possibilidade de frustracao de receitas, em relacao aquelas
até entdo previstas, bem como de majoragdo de despensas obrigatérias ou de uma combina¢do de mudangas nessas
variaveis que resultem em comprometimento do espaco fiscal para atingimento da meta de resultado primario.

Como se pode observar, essa sistematica pressupde a avaliacdo de receitas e despesas ainda por acontecer, o que
necessariamente envolve a projecdo dessas variaveis para o ano fiscal de referéncia. Como forma de evitar riscos, seria
de se esperar que essas estimativas fossem feitas de maneira prudente.

Na contabilidade empresarial e, por que nio, na contabilidade publica, o principio da prudéncia impde a precaucdo nos
julgamentos necessarios as estimativas em condi¢des de incerteza, no sentido de que ativos e receitas ndo sejam
superestimados e que passivos e despesas nio sejam subestimados?. Ou seja, receitas consideradas pelo menor valor e
despesas pelo maior valor entre as alternativas igualmente validas.

Na nossa historia fiscal mais recente, em particular de 2011 a 2016, a comparacgdo entre as proje¢des oficiais e os valores
efetivamente observados ao fim do exercicio sugere comportamento pouco prudente por parte do governo, tendo este se
valido recorrentemente de estimativas maiores para as receitas e menores para as despesas, de forma a ampliar
virtualmente o espaco fiscal disponivel.

O IPRO busca captar esse tipo de comportamento. A ideia é criar um indicador sintético que seja positivo caso a condugdo
das projegcoes orcamentdrias seja considerada prudente e negativo caso contrario. Como foi pensado para enderegar a

1 Disponivel em: http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id /529486 /RAF abr17 completo.pdf?sequence=1.
2 Resolugdo Conselho Federal de Contabilidade - CFC N2 1.282 DE 28.05.2010.
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questao do resultado primadrio, que é a diferenca entre as receitas primarias e as despesas primarias, o calculo é composto
por duas parcelas.

No caso das receitas, consideram-se prudentes estimativas menores do que as efetivamente realizadas. Por construcio,
portanto, o resultado “prudente” ocorre quando ha uma diferenga positiva entre as receitas realizadas e as projetadas.
Diferentemente, no caso das despesas, considera-se cuidadosa a estimativa que se revelar maior do que o observado no
ano. Assim, o resultado “prudente” ocorre quando ha uma diferenga positiva entre as despesas projetadas e as realizadas
(observe que a subtracdo é inversa a das receitas).

De forma geral, se a politica fiscal e orcamentaria for conduzida de forma conservadora, espera-se que a soma das duas
parcelas fique positiva, sendo possivel que eventual valor negativo em uma das parcelas seja compensado por um valor
positivo maior na outra parcela.

Caso se observe que as receitas projetadas foram maiores do que as realizadas, o indicador de receitas sera negativo. Se
as despesas projetadas forem menores do que as realizadas, o indicador de despesas também sera negativo. A
consideracdo das duas parcelas conduz ao indicador sintese. Para que se tenha uma medida na forma de percentual, a
soma das parcelas anteriores é dividida pelo valor absoluto (em médulo) do resultado primario observado no periodo
de referéncia. Com isso, obtém-se uma medida em percentual do resultado primario realizado no ano.

Além disso, ndo basta que a condugio fiscal seja ajustada apenas no ultimo relatério do ano para que o indice seja
considerado prudente. O ideal é que ela se mantenha ponderada em todo o periodo, partindo da formulagio original
(LOA) e assim permanecendo em seus desdobramentos ao longo do ano (relatérios bimestrais de avaliacdo de receitas e
despesas). Assim, o indicador considera a média do calculo acima sugerido, tomando-se cada um dos momentos de
avaliacdo e reavaliacdo de receitas e despesas.

Como paréntese, vale destacar que ndo se pretende com o IPRO avaliar a “qualidade” das projecdes de receitas e despesas,
mas sim se as mesmas sugerem ou ndo uma postura conservadora na elaboragio das estimativas. Dessa forma, como os
valores estimados sdo comparados com os valores realizados, eventuais erros de estimag¢do estdo incorporados ao
calculo, sem que se faga qualquer consideragdo sobre isso.

0 que se pretende avaliar com o IPRO é a dire¢do dessas diferencas: se a menor nas receitas e a maior nas despesas, o
indicador apontara prudéncia (mesmo errando-se as estimativas); caso contrario, apontara conduta pouco cautelosa. De
outra forma, o que se procura avaliar ndo sdo os erros de estimativa em si, mas se a sua dire¢do indica maior ou menor
conservadorismo.

Considerando todos esses fatores, o calculo do IPRO pode ser sintetizado na férmula a seguir:

IPRO i ((REC realizadas); — (REC projetada); + (DESP projetada); — (DESP realizadas) >
= média

|PRIMARIO, |

Onde: i = periodos de avaliacdo de receitas e despesas (LOA, Decretos, Relatorios Bimestrais e Extemporaneos);
T = ano de referéncia;
REC = Receitas primarias;

DESP = Despesas primadrias obrigatérias sem controle de fluxo.
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Manipulando algebricamente a férmula especificada acima, é possivel reescrever o IPRO (indicador sintese) como a soma
de dois outros indicadores parciais: um Indicador de Receitas (IPRO_R) e um Indicador de Despesas (IPRO_D), da seguinte
forma:

IPRO = IPRO_R + IPRO_D

Onde:
Média (REC realizadas)T—(REC projetada);
IPROR = ¢ )7 REC projetade);
|PRIMARIO| ’
Média (DESP projetada);—(DESP realizadas)
IPRO D = ( proj )i T

|PRIMARIO|

Necessario observar que as despesas primarias consideradas para fins de calculo do indicador sdo apenas as chamadas
obrigatorias sem controle fluxo. Apenas as obrigatérias sdo consideradas, pois é esta projecdo que importa para
verificacdo de eventual desvio em relagdo a meta do exercicio. Havendo necessidade de ajuste, este recaira sobre as
despesas discricionarias, que devem ser equivalentes a diferenca entre receitas e despesas primarias obrigatorias menos
a meta de resultado primario.

Além das discricionérias propriamente ditas, o indice também exclui as obrigatérias com controle de fluxo3, que
tradicionalmente estiveram contempladas dentro das discricionarias. Isso porque, neste caso, é possivel reprogramar
sua incidéncia ao longo do ano, expediente que comprometeria a precisao do indice e dificultaria a sua operacionaliza¢ao,
ja que ndo se sabe em que periodo do ano acontecerao.

A Tabela 10 traz os resultados do IPRO para o periodo de 2001 a 2017 no ambito da Uniao.

TABELA 10. INDICADOR DE PRUDENCIA ORCAMENTARIA

s L 20m |20 | o | L2 o | o | [0 Lo | | 2o | e |20 | s Lo

Indicador de Receitas  -16,5% 32,1% 3,1% 20,4% 14,2% 0,2% 17,9% 158% -13,4% 81,3% 9,4% -30,0% -239% -370,9% -66,1% -20,8% -0,3%
Indicador de Despesas  -15,5% -5,2% -6,7% -6,0% -1,9% 3,6% 12,2% 17,6% 10,6% -443% -20,7% -9,5% -11,6% -110,0% -42,9% 1,0% 21,5%

Indicador Sintese -32,0% 26,9% -3,6% 14,4% 12,3% 3,8% 30,2% 33,3% -2,7% 37,0% -11,3% -39,5% -35,5% -480,9% -108,9% -19,8% 21,1%

Fonte: Ministério do Planejamento (Relatérios Bimestrais de Avaliagdo de Receitas e Despesas) e Ministério da Fazenda (Resultado do Tesouro Nacional). Elaboragdo: IFI.

Nos dez anos entre 2001 e 2010, o IPRO (indicador sintese) situou-se predominantemente no campo positivo, apontando
para um comportamento mais conservador ou prudente na elaboragio das estimativas. Em apenas trés anos (2001, 2003
e 2009) o indicador foi negativo, valendo lembrar que dois desses trés anos foram anos de crise (2001 e 2009), o que
tende a comprometer, em particular, as estimativas de receitas.

3 Ndo existe um conceito legal de Despesas Obrigatdrias com controle de Fluxo. Elas simplesmente constam como tal nos Decretos de Programagdo
Orgamentdria e Financeira. Apesar dessas despesas ndo estarem sujeitas a contingenciamento, sua execugdo pode ser, em tese, controlada ao longo do
ano.



¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

JULHO DE 2018
Independente

Tomando-se o indicador desagregado entre receitas e despesas, observa-se que, no caso das primeiras, o periodo
mencionado foi claramente de prudéncia, com valores negativos apenas nos anos de 2001 e 2009. J4 a dindmica do
indicador de despesas, ndo revela a predomindncia de uma gestdo cuidadosa: em seis dos dez anos o indicador foi
negativo.

No periodo entre 2011 e 2016, o indicador sintese foi negativo em todos os anos e teve influéncia tanto das estimativas
de receita quanto das projecdes de despesa. No caso das receitas, o indicador foi positivo apenas no primeiro ano do
periodo, e, no caso das despesas, apenas no ultimo ano.

Nesse periodo, a recorréncia dos resultados negativos deixa mais evidente a conducdo pouco conservadora das
estimativas oficiais. Vale lembrar que o IPRO considera as proje¢des realizadas ao longo do exercicio, que, por definicao,
devem incorporar o desempenho ja observado no ano. Isso tende a reduzir os desvios nas ultimas avaliacdes e, portanto,
melhorar o indice. Ainda assim, os percentuais de desvio foram fortemente negativos na maior parte do periodo, o que
apenas reforca a percep¢do de imprudéncia sugerida pelo indicador.

0 maior valor negativo ocorreu em 2014, quando o IPRO atingiu -480% (ver também Grafico 12). Isso significa que, na
média, os erros de previsdo no exercicio corresponderam a quase cinco vezes o resultado primario observado no ano, o
que demonstra expressivo descuido. Em niimeros: a receita prevista ao longo de 2014 ficou, em média, R$ 64 bilhdes
acima da realizada, enquanto a despesa prevista foi, em média, R$ 19 bilhdes inferior a realizada. O desvio combinado,
portanto, chegou a R$ 83 bilhdes, ante um déficit observado de R$ 17 bilhges.

Em 2016, o indicador foi negativo em 19,8%. Nesse ano, contudo, a gestao fiscal foi conduzida por dois governos, sendo
necessario separar o indicador para os diferentes periodos. No primeiro periodo, até maio, obtém-se resultado negativo
(87%), enquanto, no segundo, o indicador é positivo em 14%.

Em 2017, o indicador seguiu em campo positivo (21,1%), muito em funcao das estimativas de despesa obrigatoria,
mantidas elevadas até a ultima avaliagdo, em dezembro. O indicador das despesas foi de 21,5%. As projecdes de receita,
na média, ficaram bem préximas da receita realizada.

GRAFICO 12. INDICADOR DE PRUDENCIA ORCAMENTARIA - UNIAO
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A evolugdo do indicador conduz a uma associagao inevitavel entre o periodo de valores negativos revelado pelo IPRO e a
fase da condugdo da politica fiscal que ficou marcada por contabilidade alternativa, onde o acimulo de passivos e
crescentes déficits primarios teve destacada participagio. O irrealismo das proje¢des fiscais, combinado com esses outros
fatores, levaram a perda da credibilidade da gestao fiscal no periodo.

Além dos efeitos sobre a credibilidade da gestdo fiscal, eventuais vieses na elaboracdo das projecdes de receitas e
despesas podem comprometer a qualidade da politica fiscal, ao impor custos adicionais ao planejamento e a execugao
orcamentaria derivados de contingenciamentos amplos, que refletem nao eventuais erros de estimativa, mas a conducdo
estratégica dessas projecoes.

Outro ponto que merece referéncia é que nao se pretende com o IPRO avaliar a “qualidade” das projecdes de receitas e
despesas, mas sim se as mesmas sugerem ou nio uma postura conservadora na elaboracdo das estimativas. Dessa forma,
como os valores estimados sdo comparados com os valores realizados, eventuais erros de estimagao estdo incorporados
ao calculo, sem que se faga qualquer consideracio sobre isso. O que se pretende avaliar com o IPRO é a direcdo dessas
diferencas: se a menor nas receitas e a maior nas despesas, o indicador apontara prudéncia (mesmo errando-se as
estimativas); caso contrario, apontara conduta pouco cautelosa. De outra forma, o que se procura avaliar ndo sdo os erros
de estimativa em si, mas se a sua dire¢do indica maior ou menor conservadorismo.

Como todo indicador, o IPRO tem suas limita¢cdes. Em primeiro lugar, é importante ponderar que, embora contribua para
a discussdo sobre a credibilidade das projecdes fiscais realizadas pelo governo, o indicador ndo conseguiria, por si s6, dar
uma resposta conclusiva a respeito da prudéncia ou imprudéncia na condu¢do das estimativas. [sso porque, ao comparar
valores de diferentes momentos no tempo (projetado versus realizado), desconsidera fontes de incerteza que podem
ocorrer no meio do caminho.

A projecdo contida na Lei Or¢amentaria, por exemplo, é geralmente feita mais de um ano antes do fim do exercicio a que
se refere. Eventual choque na economia pode levar tal queda de arrecadagdo que leve o indicador a um valor negativo,
mesmo que a projecdo original tenha sido elaborada de forma prudente. Ao utilizar a média das projecdes feitas ao longo
do ano, incorporando estimativas mais proximas do fim do exercicio, o IPRO consegue mitigar os efeitos da incerteza,
mas sem resolver inteiramente o problema.

Disso resulta que, sempre que se optar por estudar determinado exercicio, o IPRO pode ser um bom ponto de partida,
mas também devem ser analisados eventuais fatores que comprometeram as projecoes e que ndo estdo diretamente
relacionados a alguma premissa enviesada. Por outro lado, desvios persistentes no tempo, como os ocorridos entre 2011
e 2016, tendem a deixar mais evidente a percep¢do de imprudéncia que o IPRO sugere.

A segunda limitagdo deriva da primeira. Como se baseia na comparagdo com valores realizados, o IPRO é uma medida
retrospectiva e nao enderega projecdes para o periodo corrente ou exercicios futuros. Uma alternativa seria a
comparacio de diferentes projegdes em um mesmo momento.

Por exemplo, podem-se comparar as proje¢des de diferentes agentes (Poder Executivo, Mercado, IFI etc.) para as
principais varidveis macroeconémicas no momento do envio da Proposta Or¢amentaria pelo Executivo (PLOA), o que
ocorre no fim de agosto. Independente do desempenho efetivo da variavel, desvios elevados e persistentes entre
diferentes fontes tendem a sinalizar comportamentos mais ou menos prudentes nas proje¢des. Os graficos a seguir
comparam as proje¢des do Poder Executivo e do Mercado (Boletim Focus do Banco Central) quando do envio do PLOA
nos ultimos dez anos.
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Esse tipo de comparacao indica claro viés otimista do governo em suas proje¢des de PIB e inflacdo nos dltimos dez anos,
ainda que, no momento da elaborag¢ido de ambas as proje¢des houvesse consideravel incerteza quanto ao comportamento
da economia no ano seguinte. Com poucas excec¢des, as projecdes oficiais eram superiores as do mercado, no caso do
crescimento real do PIB, e inferiores as do mercado, no caso do IPCA. Quando incluimos os valores efetivamente
observados para essas variaveis (linha tracejada cinza), vemos que de fato, na maior parte dos casos, as projecées do
mercado estiveram mais préximas do dado realizado.

GRAFICO 13 a. CRESCIMENTO REAL DO PIB - NA ENTREGA GRAFICO 13 b. IPCA ANO - NA ENTREGA DO PLOA (%)
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Fonte: IBGE, Banco Central e Ministério do Planejamento

Por fim, é necessario ponderar em que medida resultados fortemente positivos no indicador sao fruto de
comportamentos prudentes e, portanto, desejaveis, e em que medida sdo meramente consequéncia de projecdes pouco
aderentes a realidade. Mais uma vez, o IPRO é um bom ponto de partida para a analise, sendo recomendavel, contudo,
que a analise de exercicios especificos leve em consideragdo outros fatores que podem afetar as projegdes.

0 ano de 2017 pode ser usado como exemplo. O indice da despesa para o ano foi fortemente positivo (21,5%, conforme
Tabela 10), sugerindo comportamento prudente na elaboracdo das projec¢des ao longo do exercicio. Contudo, uma analise
mais detalhada permite observar que as proje¢des de despesas foram mantidas muito elevadas mesmo nas avalia¢des de
novembro e dezembro, quando ja se conheciam os dados de execucdo pelo menos até outubro daquele ano. Neste caso, o
indice obtido, embora possa indicar alguma dose de prudéncia, foi influenciado em certa medida por proje¢ées pouco
realistas, em especial as realizadas no fim do exercicio.



