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Resumo: O objetivo deste artigo é construir o Balango Orgamentario Estrutural
Subnacional referente ao Estado de Goias e, assim, avaliar o correspondente
Resultado Fiscal da economia goiana, para dados trimestrais entre 2003 e 2016. A
estratégia empirica adotada parte das metodologias do FMI e OCDE para a
construgao do hiato do produto goiano, via Filtro HP, e da elasticidade-receita do
PIB do estado, via MQO e Filtro de Kalman. As estimacdes realizadas indicam: 1)
hiato do PIB estadual em territério negativo em 43% do periodo analisado, e em
territério positivo em 57% do periodo; ii) uma elasticidade-receita do PIB goiano
entre 1,28 (MQO) e 1,72 (Filtro de Kalman); iii) uma receita ciclica goiana positiva
em 2004, 2008 e no periodo 2011-2014, e negativa em 2003, 2006, 2009, e 2016; iv)
Balango Estrutural do estado com resultados menores que o convencional, devido
a ajustes ciclicos e eventos atipicos ocorridos; v) impulso fiscal expansionista em
Goias em 2004, 2010, 2012 e 2014, e impulso fiscal contracionista no periodo
2005/2009, 2011, 2013, e no biénio 2015/16.

Palavras-chave: Balan¢o Or¢camentario Estrutural Subnacional. Impulso Fiscal.

Filtro de Kalman.

Abstract: The objective of this article is to calculate the Structural Budget Balance
and the corresponding Fiscal Result for the State of Goias, for quarterly data
ranging from 2003 and 2016. The empirical strategy applied is based on the
methodologies developed by the IMF and OECD. They applied to estimate Goias’
output gap, via HP Filter, as well as its Revenue Elasticity, via OLS and Kalman
Filter. Results for Goids show: 1) a negative output gap in 43% of the period
analyzed, and positive in 57% of the period; ii) a Revenue Elasticity ranging from
1.28 (OLS), and 1.72 (Kalman Filter); iii) a positive cyclical revenue in 2004, 2008
and in the period 2011-2014, and in 2003, 2006, 2009 and 2016; iv) a Structural
Balance, with smaller results than the conventional one, due to cyclical
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adjustments and one-off events; v) expansionary fiscal impulse in 2004, 2010, 2012
and 2014, and contractionary impulse between 2005 and 2009, 2011, 2013 as well
as in the 2015/16 biennium.

Keywords: Structural Subnational Budget Balance. Fiscal Impulse. Kalman
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1 INTRODUCAO

O debate entre regras e discricionariedade é sempre muito acalorado dentro
da Economia, tanto do lado monetario, quanto do lado fiscal. Em periodos
recessivos, por exemplo, a queda da arrecadacio tributaria e elevacao de gastos
publicos implica duplo golpe negativo nas finangas publicas. Gestores fiscais
podem langcar mao da discricionariedade, mas com 1isso comprometer a
credibilidade, a retomada da atividade economica e o proprio equilibrio das contas
publicas. Por outro lado, a adogao de regras fiscais pode possibilitar a manutencao
de um equilibrio orgamentario de longo prazo, com divida publica dentro dos
limites de sustentabilidade.

Dada esta importante caracteristica, a ado¢ao de algum tipo de regramento
fiscal passou a ser mais difundida a partir dos anos 1990. Até entdo, apenas
Alemanha, Indonésia, Japao e México adotavam algum tipo de regra fiscal. Este
numero evoluiu para cinquenta paises, em 2009, além de outros quarenta e seis
que se submetiam a regras fiscais supranacionais, a maioria deles membros da
Unido Europeia (ELBADAWI et al, 2015). Ja Lled6 et al (2017) listaram 96 paises
que adotavam algum tipo de regra fiscal, até 2017.

Mas é importante avaliar o desempenho fiscal por algum mecanismo que
considere o componente ciclico da atividade economica, assim como eventos
atipicos. Sem duvida, aos gestores publicos torna-se um desafio identificar com
maior clareza as flutuagoes que ocorrem nos resultados fiscais, ora decorrentes de

efeitos automaticos induzidos por mudancas ciclicas no ambiente macroeconomico,
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ora por acoes discricionarias das autoridades fiscais, como aumento ou redugao de
aliquotas tributarias ou dos gastos publicos.

Atualmente, a pratica mais defendida é construcdo de um Balanco
Orcamentario Estrutural (BOE), aplicando-se um ajuste fiscal ciclico para que
sejam filtrados os impactos desses movimentos ciclicos sobre as variaveis
orcamentarias. Apos a filtragem dos “efeitos automaticos”, métodos adicionais para
ajustes do resultado dos efeitos de outras influéncias atipicas, ou nao recorrentes,
aprimoram ainda mais a qualidade do resultado e as analises subjacentes sobre
impulso fiscal contracionista ou expansionista, revelando o esforco fiscal genuino
da acado governamental.

Da mesma forma em que ha esfor¢co para a construgdo do Balanco
Orcamentario Estrutural de um pais, interessante que se fagca o mesmo para as
unidades subnacionais, alinhando-se os objetivos federativos da politica fiscal. Isso
nao é diferente para o caso dos estados brasileiros. Desta maneira, o objetivo deste
artigo é construir o Balango Orgamentario Estrutural Subnacional e os respectivos
impulsos fiscais referentes ao Estado de Goias. A estratégia empirica adotada
parte das metodologias do FMI e da OCDE, para a construgao do hiato do produto
goiano, via Filtro HP, e da elasticidade-receita do PIB do estado, via MQO e Filtro
de Kalman. Para dados trimestrais entre 2003 e 2016, as estimacgoes dos ciclos
econoémicos goianos mostram o hiato do PIB estadual em territério negativo em
43% do periodo analisado, e em territério positivo em 57% do periodo, registrando
quatro ciclos longos de crescimento, com no minimo quatro trimestres consecutivos.
Ja o calculo da elasticidade-receita do PIB goiano mostra valores condizentes com
o encontrado na literatura: 1,28 (MQO) e 1,72 (Filtro de Kalman). As estimacdes
da receita ciclica do estado foram positivas em 2004, 2008 e no periodo 2011-2014,
e negativas em 2003, 2006, 2009, e 2016. Devido aos ajustes ciclicos e eventos
atipicos ocorridos, os resultados do Balango Estrutural goiano foram menores que
o resultado convencional, exceto em 2003 e 2009. Por fim, houve registro de impulso
fiscal expansionista em 2004, 2010, 2012 e 2014, e impulso contracionista no

periodo 2005/2009, 2011, 2013, e no biénio 2015/16.
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O artigo esta estruturado da seguinte forma, a partir desta introdugao. A
Secao 2 apresenta a revisdo da literatura sobre balango or¢camentario estrutural.
A Secao 3 apresenta as bases de dados utilizadas e a Se¢do 4 discorre sobre as
metodologias utilizadas pelo FMI e pela OCDE. A Secao 5 apresenta os resultados
dos diversos calculos e estimacgoes. A ultima secdo apresenta as consideracgoes

finais.

2 LITERATURA

A literatura economica sobre regramento fiscal e balango or¢camentario
estrutural é vasta e abrangente. Apenas como exemplo, Lucas e Stokey (1983)
analisam as regras fiscais, e seus custos, e argumentam que a fun¢ao do governo é
suavizar as distorgoes fiscais ao longo do tempo. Concluem os autores ser essencial
instituir alguma forma de compromisso institucional para a implementacio de
politicas fiscais e monetarias que tenham efeitos desejaveis sob os critérios
economicos de bem-estar.

Na visdo de Alesina e Perotti (1996) a consolidacdo/manutencio de equilibrio
fiscal de longo prazo é crucial, principalmente em paises com relacdo divida
publica/PIB elevada e crescentes compromissos previdenciarios e de seguridade
social. Os autores distinguem trés tipos principais de regras orcamentérias: i)
orcamentos com metas numéricas, como uma lei de orcamento equilibrado; ii)
regras processuais, tais como regras de votacdo, que regulam a preparacido e
aprovacdo legislativa do orcamento; iii) regras relativas a transparéncia
or¢camentaria. Desta maneira, a presenca de leis que estabelecam limites sobre os
déficits pode contribuir para a disciplina da execucao fiscal, mas também pode criar
incentivos para reduzir a transparéncia or¢amentaria. Além disso, procedimentos
hierarquicos de votagao podem aumentar a disciplina fiscal, mas reduzir os freios
e contrapesos em todo o processo or¢gamentario. Por fim, a falta de transparéncia é
um fator critico, tornando a disciplina fiscal e o controle de despesas mais dificeis

de alcancar.
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Especificamente sobre o Balanco Or¢camentario Estrutural, seu conceito esta
relacionado a introducéo e disseminacido de regras fiscais para manter o ajuste
macroeconomico, principalmente o controle do déficit publico e a sustentabilidade
da divida. Muller e Price (1984) definem Déficit Orcamentario Estrutural como o
excesso de gastos publicos sobre as receitas que persistiriam se a economia
crescesse de forma constante, em seu produto potencial, mas com taxa de emprego
mais elevada. Blanchard (1990) utiliza o termo Balanco Orcamentério
Ciclicamente Ajustado e analisa a utilizagao deste indicador fiscal sob quatro
aspectos: 1) para revelar mudancas discriciondrias da politica fiscal; ii) para
interpretar a sustentabilidade da politica fiscal; iii) para servir como um indicador
dos efeitos da politica fiscal sobre a atividade econémica; iv) para servir como um
indicador normativo, na medida em que sua manutencdao em torno de zero é uma
meta de politica economica. De fato, quando o ajuste considera somente os
componentes ciclicos, obtém-se o Balang¢o Or¢camentario Ciclicamente Ajustado. O
Balango Orgamentario Estrutural é obtido quando sdo considerados, além dos
componentes ciclicos, os eventos atipicos e precos de ativos e de commodities
(BORNHORST et al, 2011).

As primeiras construgoes da metodologia de calculo do Balanco
Orcamentario Estrutural avaliavam apenas o ajuste ciclico para sua obtenc¢ao, com
a consideracdo pertinente dos efeitos duradouros e positivos que os choques
tecnoldgicos provocam sobre o produto potencial, via aumento de produtividade
(HAGEMANN, 1999). Contudo, caso os choques sejam temporarios, estes
tenderiam a se dissipar e as diferencas entre produto efetivo e produto potencial
refletirdo apenas um ciclo economico. Sendo assim, o Fundo Monetario
Internacional passou a defender a exclusao do componente ciclico dos resultados
fiscais, como boa orientacao de conducao de politica fiscal.

Marcel et al (2001) defendem distinguir os componentes exdégenos e
transitorios do componente discricionario na evolug¢ao dos resultados fiscais, no
intuito de reforgar a disciplina orgamentaria e evitar o viés proé-ciclico e dar

estabilidade a gestao das financgas publicas. Para os paises em desenvolvimento, a
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adequada medicao dos resultados fiscais tem especial relevancia, uma vez que suas
financas publicas tendem a ser mais vulneraveis a fendmenos externos.

Petersen (2003) argumenta que sdo comuns as transferéncias entre fundos
para que seja dada aparéncia de or¢camento equilibrado. Entretanto, mais a frente,
os gastos irdo superar as entradas de caixa e o déficit se tornara estrutural e
naturalmente persistente. Assim, a apresentacdo de balancos or¢amentarios
1lusérios em razao de problemas estruturais implica em custos maiores no longo
prazo.

Girouard e André (2005) reestimam e reespecificam as elasticidades dos
grupos de receitas e despesas para distinguirem os componentes ciclicos e
estruturais do balango orgamentario dos 28 paises membros da OCDE. Como
resultado principal, a sensibilidade de um balango geral positivo do governo geral,
a uma mudanca de 1 ponto percentual no hiato do PIB, fica em 0,5% do PIB para
as economias da OCDE, em média.

Joumard et al (2008) observam que os resultados orcamentarios tém sido
largamente difundidos, incluindo operacgoes de arrecadagcdo nao recorrentes.
Vendas de participagbes acionarias, de licencas e outorgas para exploracio de
telefonia celular, anistias fiscais, dentre outras, tém provocado grandes variagoes
percentuais do PIB, ainda que temporariamente. Para os autores, além de realizar
o ajuste ciclico, seria necessario considerar o volume destas transagdes néao
recorrentes. Numa amostra de nove paises da OCDE, a proxy para os eventos nao
recorrentes, utilizada pelos autores, foi o desvio de tendéncia das transferéncias
liquidas de capitais.

Ter-Minassian (2010) analisa as vantagens e requisitos potenciais para o
funcionamento eficaz das regras fiscais baseadas em balang¢os or¢camentarios
estruturais, defendendo a construcdo de tais indicadores para orientacdo da
politica fiscal. Ter-Minassian (2011) examina o caso dos paises latinos e observa
que estes utilizam politicas fiscais proé-ciclicas de forma mais intensa. Para
disciplinar e moderar os efeitos da prociclicidade da politica fiscal, a autora amplia
a analise para o caso dos governos subnacionais latinos e defende a adocdo de

balancos or¢amentarios ajustados pelos ciclos para estados e municipios.
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Bornhorst et al (2011) afirmam que o interesse pelo tema Balanco
Orcamentario Estrutural se ampliou a partir da crise economica de 2008. Os
autores enfatizam a diferenca entre os conceitos de balancgo ciclicamente ajustado
e de balanco estrutural, pois este tltimo incorpora outros fatores, tais como precos
de ativos ou de commodities, efeitos de composi¢cao do produto, além dos eventos
nao recorrentes nas receitas e despesas. Com aplicagées empiricas para o Canada,
os autores relacionaram algumas dicas praticas que vao desde a inspec¢ao dos
dados, calculo das elasticidades, até um método para ajustamento do Balango
Estrutural.

Marcel (2013) avalia os dez anos de implantacdo do Balanco Or¢amentério
Estrutural chileno. A partir do ano 2000, a politica fiscal do pais passou a ser
guiada por uma regra baseada no indicador de balango estrutural, estabelecendo a
meta de 1% do PIB para o superavit estrutural, sendo zerada a partir de 2009. A
regra chilena, considerada muito rigida, foi capaz de passar por dois ciclos
economicos completos, trés administragées, duas recessdoes, um periodo
expansionista e um terremoto, incluindo recuperacao e reconstrucao.

Lledé et al (2017) listam 96 paises que adotavam, até 2017, regras fiscais
que poderiam ser enquadradas como: i) regras de limitacdo dos gastos; ii) regras
de endividamento; iii) regras de balanco orcamentdrio; iv) regras de receitas
governamentais. Dos 96 paises, 36 adotavam regras de balango orgamentario
estrutural, sendo 4 deles da América do Sul e Central (Chile, Colémbia, Peru e
México), 2 na Asia (Israel e Mongélia), 1na Oceania (Australia) e 29 na Europa3.

Ja Afonso et al (2016) encontram apenas 14 paises que adotavam uma regra
de limitagao do gasto real, dentre os 88 analisados?. A maioria seguia algum tipo
de regra de balanco orcamentério (79 casos) ou regra de endividamento (67 casos).
Os autores observam, ainda, que dois tergcos dos poucos paises que optaram por

regras de limitagao do gasto real também optaram por alguma regra de teto da

3 Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Republica Tcheca, Dinamarca, Estonia, Finlandia,
Franca, Alemanha, Grécia, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta,
Holanda, Noruega, Polonia, Portugal, Roménia, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Suécia e Reino
Unido.

4 Australia, Bélgica, Croacia, Dinamarca, Finlandia, Franca, Holanda, Hungria, Islandia, Israel,
Kosovo, México, Peru e Polonia.

Anailise Economica, Porto Alegre, v. 41, n. 85, jun. 2023: 97228
DOI: dx.doi.org/10.22456/2176-5456.97228 7



divida publica, em razao de estudos ja terem concluido que melhora a efetividade
de controles voltados a sustentabilidade das contas publicas no curto e longo
prazos. Alguns paises proibiram o crescimento dos gastos reais por determinado
periodo, como no caso da Dinamarca (2007/08), Hungria (2009/10) e Bélgica
(1993/1998). Desse pequeno grupo, Austrilia, Crodcia, Finlandia e México
combinaram a regra de limitagao real do gasto publico com regras relacionadas ao
ajuste ciclico e PIB potencial.

Resultados semelhantes foram apontados por Ayuso-i-Casals (2012), que
concluiu que uma regra de despesa deva ser combinada com regras de receita ou
de saldo orcamentario ajustado ciclicamente, como exemplo, Holanda, Dinamarca,
Suécia e Finlandia durante os anos 1990. Para o autor, deve-se definir uma
combinacdo adequada de tetos de gastos e pisos sobre medidas fiscais
discriciondrias, incluindo limites sobre as despesas fiscais, e vinculos claros desses
elementos com os objetivos estabelecidos no Balanco Orgamentario Ciclicamente
Ajustado.

No Brasil, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), de 2000, estabeleceu
normas de finangas publicas voltadas para a responsabilidade na gestao fiscal e
trouxe alguns elementos que permitiram estabelecer mecanismos para ajustes
ciclicos como, por exemplo, normatizacoes para situacgdoes de suspensdes de
contagem de prazos para eliminar o excedente de gastos com pessoal e de
reconducgio aos limites do endividamento publico. A LRF também normatizou a
contabilizacdo de resultados fiscais, quando da ocorréncia de calamidade publica,
como no caso da pandemia as Covidl9. Em 2016 foi1 editada a Emenda
Constitucional originaria da ‘PEC do Teto dos Gastos’, que congelou por 20 anos os
gastos publicos, limitados a reposicdo inflacionaria. Com a publicagcdo de lei
complementar, o cumprimento de limitacdo de despesas alcangou os entes
federados que desejassem obter alongamento de divida em 20 anos e reducgio de

taxas de juros e troca de indexador, IGP-DI pelo IPCA5.

5 Sodré (2002), Santolin et al. (2009) e Afonso (2016) sdo artigos que tratam dos pormenores da
LRF. Horta (2017) aborda o caso da PEC 241 e Pires (2019) examina o caso da Regra de Ouro
para o Brasil.
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Especificamente sobre o tema abordado neste trabalho, a literatura sobre
Balango Orgamentario Estrutural ja é consideravel no Brasil. Sao exemplos os
estudos de Schetinni et al (2011) e Relatério Final - Monitor de Politica Fiscal,
Resultado Fiscal Estrutural da Secretaria de Politica Econdémica (2014, 2016).
Ambos seguem as metodologias da OCDE, combinadas com a metodologia proposta
pelo FMI, e estimam o superavit estrutural brasileiro entre os anos de 1997/2010
e 2002/2013, respectivamente. Schetinni et al (2011) encontram resultados
bastante diferentes aos das estatisticas oficiais. Por exemplo, no ano de 2008, o
governo brasileiro anunciou superavit primario de 3,63% do PIB, chegando a
transferir uma “poupanca" excedente da ordem de 0,5% ao fundo soberano. Pelo
resultado do balanco estrutural, o superavit de 2008 foi de apenas 2,01% do PIB,
sendo a diferenga a menor atribuida ao ajuste ciclico do PIB e do petréleo. O estudo
da SPE define o periodo 2002/2013 como o melhor para atender ao tratamento
estatistico comum das variaveis relevantes e conclui que a politica fiscal foi
anticiclica nos anos de 2006, 2009, 2011 e pré-ciclica nos anos de 2003, 2005, 2007-
08, 2010, 2013.

Gobetti (2010) ressalta as diferencas entre os resultados do superavit
primario calculados pela Secretaria do Tesouro Nacional e pelas areas técnicas dos
Estados brasileiros. O superavit primario informado pelos Estados é bem superior
a todas as demais fontes, inclusive do Banco Central, apesar de o estoque de restos
a pagar ter crescido em todos os anos, exceto em 2006, refletindo em defasagem dos
fluxos de pagamentos em relacdao aos empenhos.

Ja Gobetti e Orair (2017) realizam ajustes nos dados do governo central para
expurgar os efeitos das medidas nao recorrentes, como por exemplo a contabilidade
criativa e as pedaladas fiscais, para integra-los aos dados de Estados e municipios
e obter estatisticas fiscais inéditas para o resultado primario ‘acima da linha’ das
trés esferas de governo. Utilizando-se de dados para o periodo de janeiro de 2002 a
abril de 2016, os autores fazem os seguintes apontamentos: 1) é questionavel a
hipotese de que a deterioragao recente do resultado primario tenha sido provocada
por um aprofundamento do expansionismo fiscal via gastos; ii) hd um novo mix de

politica fiscal, em substituicdo ao investimento publico, que pode ter sido ineficaz
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para sustentar o crescimento econémico, porém com elevado custo fiscal; iii) neste
contexto, no maximo pode-se dizer que os subsidios ocuparam papel proeminente
no expansionismo fiscal recente, ao lado das desoneracées tributarias pelo lado das
receitas. A ultima conclusao dos autores esta associada as politicas de desoneracgoes
tributarias e de crédito e subsidio ao setor produtivo realizadas via BNDES, em
substituicdo aos investimentos publicos diretos. A partir da crise econdémica,
segundo os autores, essa politica foi adotada, entre outros motivos, pela crenca do
governo federal de que o setor privado, utilizando-se desses incentivos, seria mais
rapido e agil do que o setor publico para realizar investimentos e sustentar o
crescimento econémico.

Para unidades subnacionais brasileiras nao foram localizados estudos
propondo metodologia de calculo para BOE e de seu correspondente Resultado
Orcamentario. Gobetti (2010), no entanto, avalia a evolucdo conjunta das financas
publicas estaduais no periodo 1998 a 2006. Foi constatada discrepancia nao
explicada entre os resultados primarios calculados a partir dos dados contabeis dos
Estados e aqueles apurados pelo Banco Central, bem como indicios de
“contabilidade criativa” na apresentacido dos demonstrativos de seus gastos com

pessoal.

3 DADpoOS

A analise do Resultado Fiscal Estrutural do Estado de Goias sera realizada

com base em dados trimestrais, para o periodo compreendido entre os anos de 2003

e 2016. As séries utilizadas sdo as seguintes:

e PIB de Goids (ntmero-indice): Série foi construida a partir da
dessazonalizacdo da série oficial divulgada em numero-indice (Base 100 =
4°tri./2002). Fonte: Instituto Mauro Borges de Estatisticas e Estudos
Socioeconémicos (IMB) de Goiés.

e Receitas e Despesas Primarias (R$ milhdes): Fonte: Ferramenta Business

Objects (BO) da Secretaria da Fazenda do Estado de Goids.
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e Agrupamentos de Receitas (R$ milhdes): Fonte: Secretaria da Fazenda do

Estado de Goias.

o Arrecadacdo Livre: Arrecadagao total livre dos eventos atipicos.

o ICMS: Ao ICMS acrescenta-se os valores do Protege (Contribuicdo ao

Fundo de Protecdo Social de Goiés).

o ITCD: Imposto sobre Transmissao Causa Mortis e Doacao.

o Transferéncias Governamentais: da Unido ao Estado.

o IPVA

Todas as outras séries também foram trimestralizadas, deflacionadas,

ajustadas sazonalmente e transformadas em log para que pudessem ser lidas como
elasticidades. O Indice Geral de Precos (IGP-DI) ser4 utilizado para deflacionar as
séries em milhoes de reais, assim como os valores atipicos. Para a identificagao dos
eventos atipicos (one-off) a busca utilizou o universo: “FP — Contabilidade Anexo
10A” e outras informagoes dos programas de recuperacgao de créditos promovidos

pelo Estado.

4 METODOLOGIA

H4a duas metodologias basicas amplamente utilizadas para construgio do
resultado orcamentdrio estrutural: uma proposta pelo FMI (HAGEMANN, 1999) e
outra pela OCDE (GIORNO et al, 1995). Uma das principais diferencas entre os
métodos é relativa as estimacoes das elasticidades dos grupos de receitas e
despesas. A metodologia do FMI estima diretamente a relacdo entre receitas e
despesas de forma agregada. Ja a metodologia da OCDE faz a estimacao de forma
desagregada, captando diferencas de sensibilidade ao ciclo economico entre os
grupos de receitas e despesas (SCHETTINI et al, 2011). Porém, a desagregacio
cria dificuldades operacionais e propicia maior ocorréncia de erros. Outra diferenca
entre as metodologias é quanto a estimacao dos gastos com seguro-desemprego: o
FMI toma como referéncia a taxa de desemprego que nao acelera a inflacédo

(NAIRU). J4 a OCDE utiliza o nivel de desemprego estrutural.
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Maciel (2007), Mello e Moccero (2006), Gobetti et al (2010) aplicam a
metodologia do FMI para o Brasil. Autores de outros paises da América Latina
também a aplicaram: Marcel et al, 2001, para o Chile; Rincén et al, 2004, para a
Colémbia; Gay e Escudero, 2011, para a Argentina. Gouvéa e Schetinni (2011)
incluiram o precgo do petréoleo como elemento de impacto no or¢camento fiscal, assim
como Rincén et al (2004) fizeram o mesmo para a Coléombia. No Chile, Marcel e
Tokman (2002) demonstraram a correlacdo do preco do cobre e do Balanco
Orcamentario do Governo Central entre os anos de 1970 e 2000.

Como relatado por Gouvéa e Schetinni (2011) e Schetinni et al (2011), a
vantagem da metodologia do FMI, para o calculo do Balango Orgamentario
Estrutural Subnacional, é minimizar as possibilidades de erros nas estimacoes
para grupos diferentes de arrecadacdo. A desvantagem para a adaptacdo aqui
proposta é ndo medir o impacto agregado das transferéncias intergovernamentais
da Unido nos ciclos economicos regionais e, por decorréncia, no resultado fiscal
estrutural, além das elasticidades dos grupos de receitas proprias de competéncia
da arrecadacdao estadual. Em muitas unidades subnacionais, notadamente
municipios, as transferéncias da Unido representam 50% ou mais das receitas
correntes. Nestas situagoes, as arrecadagoes locais podem ser mais sensiveis ao
PIB nacional do que ao PIB regional. Em Goias, o Relatério Resumido da Execucgao
Orcamentaria® mostra que as transferéncias governamentais respondem por cerca
de 20% das receitas estaduais. Assim, embora nao tenha influéncia exacerbada, a
exogenia da receita estadual é fato desafiador para a estimacao do impulso fiscal.

Pelo lado das despesas, nao sera realizado o ajuste em nivel subnacional,
dado que os gastos respondem pouco aos movimentos ciclicos da economia, salvo
algumas excecoes. Para o Brasil, as evidéncias mostram que os gastos com seguro-
desemprego tém apresentado uma tendéncia crescente independentemente do ciclo
econémico, com uma quebra dessa tendéncia em fung¢do de mudangas no
pagamento de beneficios em 2015 (SPE-MF, 2016). Schetinni et al (2011)

defendem a nao realizacido deste ajuste pelo fato de que o componente contraciclico

6 http://www.transparencia.go.gov.br/portaldatransparencia/demonstrativos-fiscais/gestao-fiscal?start=10
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das despesas no Brasil ser, atualmente, de dificil mensuracéao e, provavelmente, de

pouca expressao.

4.1 Metodologia do FMI

A metodologia predominante parte da exposicdo de Hageman (1999), cuja
estimacao segue trés fases principais:

Fase 1 — Estimacédo do produto potencial e do hiato: ha dois métodos para
estimar o produto potencial, separando os componentes de tendéncia e ciclo. O
primeiro utiliza filtros estatisticos, ao passo que o segundo extrai a tendéncia do
produto via Funcdo de Producéo, tal como em Hristov et al (2017). Embora possa
gerar estimativas mais estaveis, a utilizagdo da funcdo de producao depende de
hipoteses subjacentes como, por exemplo, a estimacio do estoque de capital, que é
de dificil apuracdo e traria sérias restri¢cées para aplicagdes ao caso das finangas
subnacionais brasileiras (MF-SPE, 2016). Ja os filtros econométricos, tal como os
filtros de Kalman e de Hodrick-Prescott (HP), tém aplicacio mais simples e direta
(HAGEMANN, 1999). Para dados do PIB nacional, Gobetti et al. (2010) realizaram
ambos os calculos e constataram que os resultados foram muito préximos, tanto
para a série tendencial do PIB quanto para a série do preco do petréleo, motivo pelo
qual optaram pelo filtro HP.

Este trabalho também adotara o Filtro HP como técnica para obtencado da
trajetoria de longo prazo do PIB, aplicando o fator recomendado na literatura para
dados trimestrais (A = 1600). Para minimizar o efeito de borda, que é a influéncia
dos tltimos dados da série na estimacgao pelo filtro HP, o nimero-indice do PIB
goiano dessazonalizado foi projetado para 6 trimestres a frente, por meio de um
ARMA (1, 1).

Fase 2 — Quantificacdo dos efeitos ciclicos dos gastos e das receitas: E
nesta fase que se realiza a estimacio da elasticidade receita do produto. A partir
da tendéncia do PIB e do componente ciclico, é possivel calcular o impacto que os
ciclos economicos tém no conjunto das receitas publicas. Os desvios do produto em

relacdo a sua tendéncia produzem variagdes proporcionais na receita agregada
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efetiva em relacdo a tendencial. Esta mudanca é, ainda, potencializada pela
sensibilidade da receita a mudancas nos desvios (hiatos) do produto, refletindo-se
na elasticidade da receita em relacéo ao produto (Eg).

O Balango Orcamentdario Estrutural (BOE) é em parte definido a partir da
estimacao da capacidade de resposta das receitas e despesas aos desvios do produto
observado em relacdo ao potencial. Ele pode ser expresso tomando-se a soma do
componente ciclico (B, ;) e do componente estrutural (B ) do or¢amento, observado
no periodo &

B, = Bc,t + Bs,t (1)

ou
B, = (Rc,t — Gep) + (Rge — Ggp) (2)

onde: B = Balanco Or¢camentario; R = Receitas; G = Gastos / Despesas; subscrito

‘c” =componente ciclico; subscrito “s” =componente estrutural.

Importante notar que:

Rc,t = R, — Rs,t ) Gc,t = Gt — Gs,t (3)

Rs,t = R, — Rc,t ) Gs,t = G — Gc,t (4)

Neste caso, o ajuste do componente de receita ciclica, R, ;, pode ser obtido por
meio de ajuste da receita observada via elasticidade agregada receita-produto, o
que permitird estimar a receita estrutural presente na Equacédo (4). Como relatado
em Gravelle e Hungerford (2013), existem criticas quanto a adocéo da elasticidade
constante para todo o ciclo. Schetinni et al (2011) citam opcéo pela estimacio via
Filtro de Kalman, método que admite relagées nao lineares entre as variaveis em
modelos na forma de espaco de estados.

Seguindo os trabalhos de Fedelino et al. (2009) e Gobetti et al (2010), a
Equacao (5) reporta a receita estrutural que serd calculada no ano ¢, considerando
a receita observada, R, também compreendida como receita primaria convencional,

a elasticidade agregada da receita em relacdo ao produto (Er) e o hiato do produto,

(Y#)I(Yy), conforme expresso na Equacdo (6). Diferentemente do caso do
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recolhimento do imposto de renda em alguns paises, em nivel subnacional nao ha
recolhimento regular de tributos defasados em relagido ao seu fato gerador. Desta
forma, nao ha necessidade de se introduzir um componente de hiato de produto
defasado, como o terceiro termo a direita na Equacéo (5).

Assim, Ree = Ry + (Y [/ Y)PR % (Y {1/ Y, )R (5)
onde o hiato do produto é dado por:

Y/ Yt)SR = C (6)

e, a expressao final da receita estrutural,

Rg;= R, x(Y¢/ Yt)ER = Rix G (7)

Para estimar a elasticidade-receita do produto (Eg) serd realizada uma
regressao por MQO tendo a variavel relativa a arrecadacao dependente da variavel
atividade econémica (PIB), conforme indicado em Marcel e Tokman (2002). Neste
caso, serd realizada a estimacdo da Equacio (8), em que o coeficiente do logaritmo
do PIB expressara a elasticidade:

Log (Arrecadacio) = V + Log (PIB) (8

Fase 3 — Calculo do Balanco Orgamentario Estrutural Subnacional
(BOES): Nesta fase, o componente ciclico é subtraido das receitas e despesas dos
niveis observados, permitindo o calculo do resultado orcamentario estrutural. Para
estas condicdes, o Balanco Orcamentério Estrutural Subnacional (BOES) sera
resultado da seguinte expressao:

BOESt = RS,t - GS,t (9)

4.2 Metodologia da OCDE

A OCDE propoe a desagregacao de receitas tributarias por base de
incidéncia. Uma técnica bem difundida para a obtencdo das elasticidades
desagregadas é a estimagdo via Filtro de Kalman’. Neste caso, tal como
argumentado em Gobetti et al (2010), as elasticidades individuais por grupos de

receitas, em relacdo aos ciclos econémicos, sdo obtidas por modelos na forma de

7 Ver Commandeur e Koopman (2007).
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espacos de estado. Isso permite que, no limite, os parametros mudem ao longo do
tempo e se comportem na forma de passeios aleatérios, dado que os estados nao sao
mais discretos. De fato, para Schettini et al (2011), este é um fator importante a
ser considerado, principalmente para o caso brasileiro, cujos dados em séries
temporais sdo usualmente influenciados pela presenca de quebras estruturais e/ou
por mudancas de regime.

As elasticidades das receitas relacionadas com a atividade econémica serao
estimadas a partir da especificacdo geral para calculos com Filtro de Kalman,

descrita a seguir:

K
InR;y = pe + y, + zk—o (eRi_HYln(Hy)t_k ) + B Wity +& (10)

onde: R;; € um grupo de receita sujeito ao ajuste; H,, é o hiato do produto; eg; yy € a
elasticidade do grupo de receita tributaria i objeto do ajuste ciclico em relagao ao
hiato do produto no trimestre ¢ e defasagem k. O subscrito 7 é constituido das
seguintes variaveis: ICMS + Protege (Contribuicdo ao Fundo de Protec¢do Social de
Goias); Transferéncias Governamentais da Unifo; IPVA e ITCD (Imposto sobre
Transmissdo Causa Mortis e Doacdo). H é o hiato do produto (Y/¥*) na defasagem
k e W, , uma matriz de intervengoes. Além disso, esta mesma abordagem sera
utilizada para cdlculo da arrecadacédo total livre dos eventos atipicos (Arrecadacio
Livre), estimando-se a elasticidade da arrecadacio total como um grupo de
receitas.

Pelo fato de as séries temporais serem decompostas em tendéncia,
sazonalidade, ciclo e erro, possibilitando o uso de variaveis de regressido e de
intervencao, considera-se uma metodologia econométrica de componentes nao
observados. Com as séries a serem estimadas em logaritmo, os calculos serao
realizados a partir do roteiro indicado no pacote KlastH, desenvolvido pela SPE-
MF, que estima os componentes nao observados para oito conjuntos de hipdteses
diferentes. O modelo de componentes nao observaveis da SPE-MF tem a seguinte
estrutura:

Ve = M + B Xe+ve & (11)
Ut = Ut—1 + Vi-1 + &t
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Ve = Vi1 + 4

Yt =Yt 1 yz

Yit = ~Yit-2 * @1t

Y2t = "Y2t-1 T W2t

B: = Bi-1 + ¢
onde: y, é a série de tempo a ser decomposta (Arrecadacdo Livre, ICMS+Protege,
Transferéncias Governamentais, IPVA e ITCD) e X, constitui um grupo de
variaveis explicativas. Os componentes nao observados estimados pelo Filtro de

Kalman sdo: nivel (uy), inclinacio (v9), sazonalidade (y») e coeficientes (6.

5 RESULTADOS

5.1 Aplicacao do Filtro HP e do Hiato do PIB Goiano

O calculo do hiato do PIB goiano foi obtido a partir da aplicagcao do Filtro
Hodrick-Prescott (HP). A série indica forte tendéncia de crescimento da atividade
economica regional até o terceiro trimestre de 2014. O crescimento acumulado
neste periodo foi de 70,03% (47 trimestres), média de 1,13% ao trimestre. A partir
de entdo, ha uma forte reversido desta tendéncia, excetuando-se o primeiro
trimestre de 2016, com o PIB estadual acumulando queda de 9,33% até o ultimo
trimestre de 2016, na série com ajuste sazonal. Isso resulta em, praticamente, 1%
de decréscimo do produto goiano a cada trimestre neste periodo (2014/3 a 2016/4).
De acordo com as projecoes para seis trimestres a frente, a atual série recessiva se
encerraria em 2017/1, com o hiato do PIB permanecendo em territério negativo até
2018/2. Isso significa que, potencialmente, o PIB goiano retornaria a sua tendéncia
de longo prazo neste momento, registrando a série mais longa de hiato negativo, 8
trimestres, conforme Grafico 1. O PIB apresenta tendéncia crescente desde o
primeiro trimestre de 2003 até o terceiro trimestre de 2014, quando atinge seu

apice e passa a declinar sem reversao até o final de 2016 (Grafico 1).
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Grafico 1 — Goias: PIB Efetivo, PIB Tendencial e Hiato do PIB

Nota:

Fonte

Tendéncia

PIB Efetivo, PIB Tendencial (eixo da esquerda); Hiato do PIB (eixo da direita)
:IMB

A Tabela 1 expressa os principais ciclos econdémicos durante o periodo (1°

Tri/2003 a 4° Tri/2016). Durante 24 trimestres (43% do periodo analisado), o hiato
do PIB goiano permaneceu em territério negativo, sendo que em cinco deles o ciclo
foi maior ou igual a trés trimestres. Por outro lado, durante 32 trimestres (57% do
periodo analisado), o hiato do PIB goiano permaneceu em territério positivo,
registrando-se quatro ciclos mais longos, com no minimo quatro trimestres
consecutivos. O maior hiato positivo, de 4,07 p.p, ocorreu no quarto trimestre de
2007. Ja o hiato mais negativo, de -2,23 p.p, ocorreu no terceiro trimestre de 2009,

durante a vigéncia da crise financeira internacional de 2008/09 (Tabela 1).

Tabela 1 — Goias: Periodos de Ciclos Econémicos
(1° Tri/2003 a 4° Tri/2016)

Periodos de Expanséo

Periodos de Recessio

Hiato Positivo

Quantidade de
Trimestres

Hiato Negativo

Quantidade de
Trimestres

Fonte: Elaboracéo dos autores
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5.2 Calculo da Elasticidade-Receita do PIB de Goias

A elasticidade-receita do PIB goiano (Eg) foi estimada de duas formas: i) por
meio da regressdo por MQO indicada na Equagao 8, considerando todos os
agrupamentos de receitas; ii) utilizando-se a técnica de Filtro de Kalman. A Tabela
2 reporta o resultado da regressdo referente a Equacdao 8, por MQO. Como
explicitado, a varidvel dependente é a Receita (Arrecadacdo) e a varidvel
independente é log do PIB goiano, acrescentado de constante e tendéncia
quadratica, em razdo da necessidade apontada pelos testes de raiz unitaria,
reportados no apéndice.

O coeficiente referente ao log do PIB mostra um Elasticidade-Receita do PIB
goiano (Eg) de 1,28. Este valor tem significancia estatistica, assim como a constante
e tendéncia. Por fim, testes de diagnésticos de residuos mostram auséncia de
autocorrelacdo, normalidade, homoscedasticidade e auséncia de componentes

ARCH.

Tabela 2 — Principais Resultados e Testes de Diagnéstico — MQO
Variavel Dependente: Receita

Coeficiente Erro- Estatistica p-valor
Padrao t

Constante 15,69 0,47 33,24 1,05E-36
‘Tendéncia | |

Quadrética 4,60E-05 1,47E-05 3,129 0,003
log PIB | 1,28 | 0,099 | 13,02 | 5,49E-18
'R ajustado | 096 | - -
~ Teste LM de Autocorrelagéo (Ho = ndo-autocorrelagio) | 0,075
S Teste de Normalidade (Ho = normalidade) =~ | 0,610
S Heterocedasticidade (Ho= homoscedasticidade) | 0,074
S Teste ARCH-LM (Ho = auséncia de termos ARCH) | 0,265

Fonte: Elaboracio dos autores

O préximo passo é a estimacdo da elasticidade-receita do PIB goiano (Eg),
via Filtro de Kalman. O critério de escolha para o modelo mais ajustado seguiu o
recomendado pela literatura. Primeiramente, considerou-se o componente de
inclinacéo, sendo preferivel os resultados de inclinag¢ao variavel a fixa, em razao
das caracteristicas das séries tratadas. Na sequéncia, fol1 selecionada a
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especificacdo dos componentes que apresentou a melhor propriedade dos residuos
em termos de independéncia, homoscedasticidade e normalidade. O menor nimero
de defasagens também foi considerado para questées de avaliacdo e desempate,
assim como o menor Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) ou Critério de
Informacdo de Akaike (AIC).

A Tabela 3 reporta os melhores modelos selecionados. O modelo estimado
com melhor ajuste para o grupo da “Arrecadacdao Livre” resultou em uma
elasticidade-receita do PIB goiano igual a 1,72. Para os grupos de receitas
especificas, os resultados encontrados foram: ICMS + Protege (Eg = 2,77),
Transferéncias Governamentais da Unifo (€ = 0,22); ITCD (€ = 6,39). Por fim, os
dados relativos as receitas advindas da arrecadagao nao resultaram em nenhum

modelo valido (Tabela 3).

Tabela 3 — Principais Resultados e Testes de Diagnostico - Filtro de Kalman

Modelo Elasticidade Anahse _d!(_)_s_El'\_’._e_s_i_(_i_q(_)_s__[g-_\_rg_l_()f]___ Inclinacdo | BIC | AIC | Defasagens
oo |Independ. | Heteroc. |Normalid.| | | |
Arrecadacio .
Avel
o Liwe | M) 0500 | loael | fogol | U 269 7] 5
ICMsS +
______ Protege | 277 | 1095 | [0,20] | [056] | Varidvel |243)|-279| 9
Transferéncias .,
L 022 0,321 | | 048] | [0,90] | Varidvel |141]-185| 8
LD ese | lomsl | lopa | lo82 | Veridvel |101]-187] 8
IPVA nenhum modelo selecionado

Notas: i) Teste de Heterocedasticidade (Ho = homoscedasticidade); Teste de Independéncia (Ho =
independéncia). Teste de Normalidade Jarque-Bera (Ho = normalidade).
Fonte: Elaboracéo dos autores

A Tabela 4 resume os principais resultados de elasticidade-receita do
produto consideradas comparaveis (Brasil e América do Sul) com a metodologia e
técnicas econométricas aqui aplicadas. Percebe-se que os valores encontrados em
nossas estimacoes estdo em linha com os resultados de outros trabalhos, tanto

aqueles relativos ao caso brasileiro quanto relativos a outros paises latinos.

Anailise Economica, Porto Alegre, v. 41, n. 85, jun. 2023: 97228
DOI: dx.doi.org/10.22456/2176-5456.97228 20



Tabela 4 — Elasticidade-Receita do Produto - Principais Resultados Comparaveis

Autor Pais Periodo |Trimestres | Metodologia Técnica Elasticidade
Marecel et al (2001) Chile 1984-2000 72/40 FMI MQO 1,05
" Rincén et al. (2004) | Colombia | 1980/2002 | 88 | 1 FMI |  MQO | 0,60a1,20
"""" Maciel (2007) | Brasil | 1997/2006 | 40 | FMI | MQO | 1,026
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" MQO, Markov, |
Gobetti et al (2010) Brasil 1997/2010 58 FMI, OCDE Filtro de 1,47; 1,45
Kalman
""""" e | Filtrode | ..
Schetinni et al (2011) Brasil 1997/2010 56 OCDE 1,10
Kalman
" Gay e Escudero (2011) | Argentina | 1983-2010 | 74 | ] FMI | VAR | 1,14
Moiégic/ig)sm Brasil | 20022016 60 OCDE P;;;i‘zif 1,56

Fonte: Elaboracéo dos autores

5.3 Eventos Atipicos

Para que possamos avancgar rumo ao calculo do resultado estrutural para o
Estado de Goias devemos, anteriormente fazer alguns ajustes contabeis relativos
aos chamados eventos atipicos. Seguindo a proposta de Bornhorst et al (2011), esta
etapa deve ser realizada antes do ajuste ciclico. O método adotado para
identificacdo dos eventos atipicos foi analisar a arrecadacio (receita) total estadual
e, partir dai, identificar eventos que indicassem desvios do comportamento regular
desta série. Tais eventos ocorreram em razdo, principalmente, dos esforcos de
arrecadacao do fisco estadual expressos em programas de recuperacao de créditos
tributdrios, mas também: i) pela alienacéo de ativos patrimoniais®; ii) por repasses
irregulares ou acumulados de transferéncias da Unido, como por exemplo o Fundo
de Fomento as Exportacdes (FEX) e o Fundo de Manutencio e Desenvolvimento do
Ensino Fundamental (FUNDEB); iii) por servicos de inscricdes em concursos
publicos; iv) por receitas de repatriacio e outros eventos atipicos ou nio
recorrentes.

Foram considerados como eventos atipicos, nao s6 os eventos nio

recorrentes, mas também aqueles que distorceram as receitas ou despesas de

8 Por exemplo, a venda de acées preferenciais da antiga CELG em 2011 e da negociac¢io para gestio
das contas da administracdo estadual pela Caixa Econdémica Federal que, totalizaram R$ 2,476
bilhdes de receitas extras entre dez./2011 e maio/2012 (Seixas, 2012).
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forma relevante e que nao obedeceram a frequéncia regular de ocorréncia. Esse foi
o caso de alguns atrasos significativos no repasse de fundos constitucionais pela
Unido, ou mesmo do recolhimento de ICMS pela Empresa de Eletricidade (antiga
CELG) ao Tesouro Estadual. Muitas destas situacdes ndo geraram impactos de
resultado no calculo anual, uma vez que ndo houve mudancas na posigao contabil
final dentro de um mesmo exercicio financeiro. Porém, uma vez que distorcem os
resultados mensais e trimestrais, estes eventos foram tratados e, devidamente,
compensados no calculo do pré-ajuste contabil, possibilitando as analises de
resultado estrutural estadual.

O Grafico 2 apresenta o percentual dos eventos atipicos em relagdo ao PIB
regional e o compara com o equivalente ao caso do governo central. Exceto nos anos
de 2003 e 2009, com variagoes neutras, todos os demais resultados do Estado de
Goias apresentaram variacoes positivas. Tal comportamento pode ser explicado,
dentre outros fatores, pelos frequentes programas de recuperacido de créditos
estaduais, cujos resultados liquidos, apds abatimentos dos percentuais
correspondentes as transferéncias municipais por classe de tributo, foram

enquadrados como receitas atipicas.

Grafico 2 — Eventos Atipicos em Proporcao (%) do PIB — Brasil e Goias
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Fontes: IBGE e IMB/SEGPLAN.

5.4 Calculo das Receitas Ciclicas de Goias

Para o calculo do componente ciclico da receita estadual no periodo, resultou

em uma elasticidade-receita do PIB goiano €z = 1,72, calculado via Filtro de
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Kalman. O Grafico 3 apresenta os resultados em frequéncia anual e em relagio ao
PIB estadual, comparados aos resultados do Brasil divulgados pelo Monitor Fiscal
da SPE/MF, em maio de 2017.

E interessante notar a similaridade dos resultados golanos aos nacionais. O
componente de receita ciclica goiana apresenta variagoes bem menores que aquelas
observadas nacionalmente. Isso pode ser indicio de o resultado nacional incluir os
resultados dos governos regionais (estados e municipios). Esta menor variacio da
receita ciclica goiana também pode estar relacionada: i) ao aumento proporcional
das transferéncias governamentais e de ‘outras receitas’; ii) a liberacdes de
operacoes de crédito, por exemplo, que reduziram a participacdo percentual das
receitas tributarias em relagdo ao total da receita primaria no periodo analisado
(2003/2016); iii) a uma sinalizacdo de um amortecimento, um filtro para que um
choque recessivo em escala nacional venha reverberar em menor intensidade nos
entes subnacionais.

O Grafico 3 também deixa claro que nos anos de 2005, 2007, 2010 e 2015, os
componentes ciclicos dos resultados fiscais brasileiro e estadual apresentaram
proporgoes muito proximo de zero. Também é interessante notar que, para
proporgoes mais elasticas, ambos registraram a mesma direcao ciclica, indicando
que os movimentos ciclicos que atingiram os resultados do governo central também
atingiram, na maioria das vezes, a economia e as receitas ciclicas goianas. Além
disso, vale a observacao de que as proporg¢oes mais expressivas do governo central
(2009, 2014 e 2016) foram acompanhadas das maiores proporcdes do Estado de
Goias. A analise também indica que a receita ciclica goiana foi positiva nos anos de
2004, 2008 e no periodo 2011/2014 (4 anos seguidos), sendo negativa nos anos de
2003, 2006, 2009 (pior indice), 2015 e 2016.
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Grafico 3 — Componente Ciclico do Resultado Fiscal Estrutural — Brasil e Goids (% PIB)
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Fontes: SPE-MF e IMB/SEGPLAN.

5.5 Resultados Convencional e Estrutural e Impulso Fiscal

Esta secdo analisa o resultado fiscal estrutural, expurgando efeitos dos ciclos
econémicos e eventos atipicos, o resultado fiscal convencional, sem nenhum
expurgo, além do impulso fiscal subjacente. A metodologia adotada é similar
aquela utilizada pela Secretaria de Politica Econémica, a qual estabelece que o
impulso fiscal é fungao da diferenca entre o resultado estrutural de dois periodos.
Se o resultado estrutural aumentar de um periodo para outro, tera ocorrido um
impulso contracionista. Por outro lado, na ocorréncia de variacdo negativa do
resultado estrutural, o impulso tera sido expansionista. O impulso fiscal é
calculado tomando-se o oposto da diferenga entre o resultado estrutural entre o
periodo “t” e “t-1”.

A Tabela 5 reporta tanto os resultados fiscais convencional e estrutural
goiano, calculado por MQO e por Filtro de Kalman, e também reporta um
comparativo do Balango Estrutural do Estado, relatando a diferenca entre o
resultado convencional e os resultados estruturais calculados via MQO e Filtro de
Kalman. Os resultados estruturais foram primordialmente menores que o
resultado convencional, com excecdo dos anos 2003 e 2009 (MQO) e 2003, 2009,
2015, 2016 (Filtro de Kalman). De fato, a arrecadacio estadual convencional foi
muito impactada em 2009, auge da crise financeira internacional, fazendo com que

as receitas estruturais, apés serem feitos os ajustes ciclicos, ficassem superiores
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em R$ 700 milhoes. Contudo, no computo geral as diferencas ndo foram
significativas e ndo geraram resultados distintos no que diz respeito aos impulsos

fiscais entre ambas as metodologias econométricas, como sera visto adiante.

Tabela 5 — Resultados Estrutural e Convencional Comparados (R$ milhdes)

Resultado Convencional Res'ultado Estrutural Resultado | Balango Estrutural
Filtro de Kalman Primario .
. Resultad ) Res.ulijafio Estrutural Diferenca de
Ano Receita | Despesa . o’ ) Receita | Despes | Primério MQO Resultados
PI‘l(IZg.I‘lO a (B) (C) (B) _ (A) (C) _ ( A)
2003 6.879,4 5.319,9 1.559,5| 6.950,6| 5.319,9 1.630,7 1.611,9 71,2 52,4
2004 | 6.933,6| 6.670,6| 2630 6.728,7| 6.670,6| 581  918| - 204,9| - 165,2
2005 | 7.649,6| 6.908,8|  740,8| 7.534,8| 6.908,8| 6261 630,6| - 114,7] - 110,2
2006 | 8317,2| 7.3433|  973,9| 82030 7.3433| 8597 822,9| - 1142] - 150,9
2007 | 9.567,2| 83980 1.169,2| 9.310,0| 83980 9120 900,0| - 257,2| - 269,2
2008 [11.381,7 9.659,9| 1.721,8[11.012,9| 9.659,9|  1.353,0|  1.400,1| - 368,8] - 321,7
2009 [11.448,3| 10.131,1| 1.317,2]12.180,1[10.131,1|  2.049,0|  1.859,6| 731,8| 542,4
2010 [13.618,3| 13.057,3|  561,0|13.332,3(13.057,3|  2750| 285,6| - 286,0| - 2754
2011 [13.643,7| 10.8158| 2.827,9|12.7759|10.8158|  1.960,1| 2.027,7| - 867,8| - 800,2
2012 [15.117,2 14.362,5|  754,7|14.033,4[14.362,5|  -329,1| - 2150| -1.0839| - 969,7
2013 [16.518,1| 15.374,8| 1.143,3]15.589,0 [15.374,8| 2143 355,5| - 9290 - 787,8
2014 [18.1154| 181898 - 74,4|16.869,8 [ 18.189,8|  -1.320,0|  -1.170,3| -1.2456| -1.095,9
2015 [19.199,3| 18.054,8| 1.144,6|19.359,5[18.054,8|  1.304,7|  1.0780| 160,1|  -66,6
2016 [20.970,4 18.728,3| 2.242,1(21.472,5(18.728,3|  2.744,1| 2.116,8| 502,0| -125,3

Fonte: SEFAZ/GO

A Tabela 6 enfatiza os respectivos impulsos fiscais para o Estado de Goias.
Comparando-se os resultados fiscais estruturais aos convencionais é possivel ter
uma melhor percepc¢do da divergéncia da acdo discricionaria da politica fiscal,
tendo-se em mente que a contracio fiscal indica um esforco fiscal (positivo) em
diregao a uma posicao de solvéncia mais sélida, em relacdo ao periodo anterior.
Para o periodo 2003-2016, percebe-se que ambos os calculos dos impulsos levam a
mesma direcdo, seja expansionista ou contracionista. De fato, o periodo 2004-2008
foi caracterizado por forte crescimento economico nacional e, principalmente, para
a economia goiana. Exceto em 2004, em que os impulsos foram positivos, entre
2005 e 2008 os impulsos foram negativos e com valores préximos, indicando que
nao houve substancial diferenca de resultados sob a percepcao de dire¢do adequada
do esforgo discricionario da politica fiscal regional.

Ja o ano de 2009 foi uma excec¢ao, com impulsos em dire¢do oposta. A forte

desaceleracao da atividade economica no ano fez com que o impulso convencional
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expansionista nao refletisse a realidade do esfor¢o discricionario da politica fiscal
que, estruturalmente, registrou impulso contracionista. Embora a partir de 2009 o
governo federal tenha autorizado inimeros empréstimos aos entes subnacionais,
estimulando praticas expansionistas no periodo 2009/2014, o Estado de Goias
registrou impulso fiscal expansionista nos anos de 2010, 2012 e 2014 e impulso
contracionista nos trés outros anos (2009, 2011, 2013). Pode-se verificar, ainda, que
o crescimento expressivo da despesa entre 2013/2014 foi o grande responsavel pelo
mau resultado percebido.

No ano de 2010 houve consideravel diferenca, sendo o impulso estrutural
mais que o dobro do convencional. O esforco discricionéario negativo (expansionista)
da politica fiscal parece ter sido adequado, em decorréncia da forte crise ocorrida
no ano anterior. Em 2012 e 2014, os impulsos poderiam ter sido negativos, sob a
Otica de solvéncia e do esforgo fiscal discricionario. Contudo, verificou-se o
contrario. Ja 2011 apresentou os maiores impulsos fiscais estrutural e
convencional contracionistas da série. Tais resultados podem encontrar amparo
sob a otica de analise de ciclo eleitoral em contraponto a atividade econémica. Como
primeiro ano de mandato, assim como em 2015, os resultados revelam forte ajuste
das contas publicas que, no primeiro caso, destoou do ritmo da atividade economica
local, ja que a economia se recuperava de grave crise economica. Em 2015 havia
sinais claros de desaquecimento economico e de erros na conduc¢ido da politica
macroeconomica nacional, com fortes indicios de acelerada deteriorac¢do nas contas
publicas. Isso validou o esforco fiscal positivo (impulso negativo) da politica fiscal

local. Os resultados de 2016 parecem refletir adequado esforgo da politica fiscal

estadual, ainda que em magnitude inferior ao ano de 2015 (Tabela 6).

Tabela 6 — Impulso Fiscal (R$ milhdes)

Impulso Fiscal Estrutural Impulso 1.“1sca1

Convencional
Ano | Impulso | Direcio | Impulso |  Direcio
2003 """"""""" I I A
2004 | 1.572,6 | expansionista | 1.296,5 | expansionista
2005 | - 568,0 | contracionista | -477,8 | contracionista
2006 | - 233,6| contracionista | -233,0 | contracionista
2007 | -52,4| contracionista | -195,3 | contracionista
2008 | -441,0 | contracionista | -552,5 | contracionista
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2009 -696,0 | contracionista 404,5 expansionista
2010 | 1.774,1| expansionista | 756,2 | expansionista
2011 | - 1.685,1 | contracionista | -2.266,8 | contracionista
2012 | 2.289,2| expansionista | 2.073,1 | expansionista
2013 | - 543,4| contracionista | -388,5 | contracionista
2014 | 1.534,2| expansionista | 1.217,6 | expansionista
2015 | -2.624,7| contracionista | -1.218,9 | contracionista
© 2016 | -1.439,4 | contracionista | -1.097,5 | contracionista

Nota: Impulsos Fiscais Estrutural e Convencional: calculados pela diferenca anual dos
valores das colunas B e A, respectivamente, da Tabela 5 (com sinal trocado).
Fonte: Elaboracio dos autores

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo se propds a construir o Balanco Orgcamentario Estrutural do
Estado de Goias e, assim, avaliar o correspondente Resultado Fiscal da economia
goiana, para dados trimestrais entre 2003 e 2016. Para isso, foram utilizadas as
metodologias divulgadas pelo FMI e da OCDE, que possibilitaram a construgao do
hiato do produto goiano e da elasticidade-receita do PIB do estado. Tais calculos
revelaram um hiato do PIB estadual em territério negativo em 43% do periodo
analisado, e em territério positivo em 57% do periodo, registrando quatro ciclos
longos de crescimento, com no minimo quatro trimestres consecutivos. Os
resultados também revelaram uma elasticidade-receita do PIB goiano entre 1,28 e
1,72, a depender da metodologia adotada. Estes sao valores bem em linha com o
comumente encontrado na literatura. Ademais, as estimagbes mostraram uma
receita ciclica goiana em terreno positivo nos anos 2004, 2008 e no periodo 2011-
2014, e em terreno negativo nos anos 2003, 2006, 2009, e 2016. Os ajustes ciclicos
aplicados, assim como a assunc¢ao de eventos tipicos ocorridos, ocasionaram um
balango estrutural goiano em patamares menores do que o usual, exceto para os
anos de 2003 e 2009. Por fim, destaca-se a presenga de um impulso fiscal
expansionista em Goias, nos anos 2004, 2010, 2012 e 2014, e impulso fiscal
contracionista em 2005/2009, 2011, 2013, e no biénio 2015/16.

Os resultados apresentados indicam caminhos mais seguros aos gestores de
politicas fiscais regionais, fornecendo novos elementos a discussao de regras fiscais

complementares as vigentes. Por exemplo, um bom regramento fiscal deve
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considerar a restricdo de realizacbes de impulsos fiscais expansionistas, nos
periodos em que a economia ja tenha atingido este apice, como também fazer tal
consideragao quando a economia atingir seu minimo, evitando a prociclicidade da
politica. Nao é dificil constatar que a inflexao das taxas de crescimento do produto
regional se da antes mesmo deste ponto relativo ao impulso fiscal. Isso pode ser
detectado a partir da construcao de uma func¢ao Produto Tendencial, que indicara
os momentos de alerta aos gestores da politica fiscal, dando-lhes condig¢ées de
administrar a economia rumo a um “pouso suave’. Isso é bem diferente do que
ocorre atualmente no Brasil, principalmente no ambito das gestdes subnacionais.
Adicionalmente, os mecanismos constitucionais e da Lei de Responsabilidade
Fiscal, que asseguram transferéncias de recursos e obrigatoriedade de aplicagoes
minimas com despesas para a saude e educacao, provavelmente, contribuem para
mitigar o impacto dos ciclos econémicos na despesa.

Mas é preciso ir além. Estados e municipios brasileiros tém muito menos
Instrumentos para o tratamento de uma recessdo econémica e/ou para a realizacgao
de operacoes de crédito, que necessitam de autorizagoes diretamente dos 6rgaos
competentes em Brasilia. Nao obstante, a crise fiscal dos estados brasileiros pode
ser muito mais atribuida a irresponsabilidade fiscal da Unido, que estimulou o
endividamento dos entes subnacionais por meio de autorizacgoes de operacoes de
créditos internas e externas, num total de R$ 112,5 bilhoes (2011/2014), de acordo
com dados oficiais do antigo Ministério da Fazenda, atual Ministério da Economia.

Entretanto, os gestores regionais também tém sua parcela de culpa, ao
promoverem acoes/omissoes que levaram ao agravamento das finangas publicas
regionais. Uma destas a¢oes foi a adesao a um ritmo intenso de elevacgao de gastos,
principalmente aqueles relativos a folha de pagamentos, custeio e investimentos,
a partir da sinalizacdo de que fontes suplementares iriam financia-los. Uma
omissao fol a nao instituicdo de Conselhos de Gestao Fiscal, indicados na Lei de
Responsabilidade Fiscal para o nivel federal, que poderiam ser similarmente
introduzidos no ambito subnacional.

Finalmente, o trabalho aqui desenvolvido e os resultados encontrados para

o caso do Estado de Goias mostraram-se aderentes e convergentes aos principais
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resultados divulgados na literatura sobre o tema, o que permite sugerir a
institui¢do, como regra geral, de Balancos Orcamentarios Estruturais
Subnacionais como instrumento de qualificacdo dos resultados fiscais
subnacionais, possibilitando maior alcance e transversalidade da politica fiscal.
Nao s6 1sso, o trabalho demonstrou estar em linha com os mais novos
desenvolvimentos realizados para apuracéo de resultados fiscais ‘acima da linha’.
A ferramenta aqui proposta podera facilitar a convergéncia dos objetivos das
politicas fiscais nacionais as regionais, por meio de regras fiscais locais que
estimulem sua correta orientacao, considerando os ciclos econémicos e os eventos
atipicos, e mitiguem os erros de direcdo e magnitude nos esforcos fiscais
necessarios ao alcance dos objetivos da politica fiscal para o conjunto dos entes
subnacionais.

Sem duvida, os resultados alcancados permitem concluir ser possivel a
adaptagao das metodologias do FMI e da OCDE as unidades subnacionais,
contribuindo para aprimorar as regras fiscais estaduais e até municipais. Isso pode
trazer mais disciplina or¢camentaria aos entes subnacionais, sempre em busca de
uma conducdo de uma politica fiscal transversal e sustentavel, que minimize a

exposicao de praticas danosas ao erario e a sociedade brasileira.
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APENDICE

Tabela Al — Testes de Raiz Unitaria

Receitas
Primérias

________________ ADF
Bstatfstica | ¥ oror oo Crriio®
S 1% | 5%
_____ 0,355 ] -4,133 | 3,493

2,588 | -4,137 | -3,495

PP ]
Valores Criticos
| 1% [ 5% |
74,130 [ -3,492 |
4133 3,493

_______________ KPSS ...
Estatistica Va} qres
______ Criticos
__________________ 1% | 5%
....0,190 [0,216| 0,146
0127 1 .216| 0,146

Notas: 1) Todas as estimacdes com constante e tendéncia;
ii) ADF e PP: H, = raiz unitdria; KPSS: H, = estacionariedade
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