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RESUMO

O orgamento é, modernamente, visto como um instrumento de planejamento governamental. Para tanto,
deve trazer previsGes de receitas de modo a autorizar despesas condizentes com a meta de resultado
primario fixada. Tém sido apontadas, na literatura técnica, evidéncias de superestimacdo de receitas,
justificada, possivelmente, como parte de um jogo de barganha politica. Analisa-se, no presente estudo, as
previsdes acerca das variaveis macroeconémicas contidas no Anexo de Metas Fiscais da Lei de Diretrizes
Orgamentarias e, para o ano de 2016, das variaveis orgamentarias contidas na Lei Orgamentaria Anual e no
citado Anexo da Lei de Diretrizes Orgamentarias. Confrontaram-se os valores inscritos de crescimento real
do PIB, taxa de cambio, Selic e IPCA, receita, despesa e resultado primario com as expectativas de mercado
reportadas nos Relatérios Focus do Banco Central do Brasil e Prisma Fiscal da Secretaria do Politica
Econdmica. Sao, ainda, apresentadas projegdes de modelos econométricos simples, de conhecimento de
um aluno de graduacao. Para o ano de 2016, a excegao da taxa de cambio, Selic e a despesa primaria, as
previsdes do governo apresentaram maiores erros do que as projecdes do mercado e dos modelos simples.
Em especial, a receita primaria foi superestimada assim como a proje¢ao do crescimento do PIB, com valores
acima das expectativas de mercado e das previsdes dos modelos.

Palavras-Chave: Orgcamento publico. Previsdo da receita. Modelos de previsao.
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INTRODUGAO

As leis orgamentarias sado vistas, modernamente, como instrumento de
planejamento. Ocorre que, para um plano orgamentario cumprir sua fungao, € necessario,
a despeito da incerteza envolvida, previsdes confiaveis acerca das variaveis relevantes
que definam suas receitas e despesas, compondo o fluxo de caixa, e as variagcbes em

outras variaveis de estoque, como a divida publica.

Como nao ha orgcamentos contingentes a estados da natureza, recorre-se a um
orcamento com estimativas e que pode ser alterado mediante autorizag&o legislativa.
Desse modo, dever-se-ia, a principio, com base nas informacdes disponiveis, proceder a
uma previsao de variaveis como a taxa de crescimento do PIB, a taxa de juros basica, a
taxa de inflagdo e o cambio. Com hipdteses acerca dessas variaveis, € possivel alimentar
modelos de previsdes e de evolucdo de fluxos, como a arrecadagdo, a despesa e O
resultado primario, e de estoque, como a divida bruta do governo geral. Quanto aos
gastos, alguns componentes seriam mais previsiveis, tendo em vista seu carater
obrigatorio ou ja demandariam, a época da proposta or¢camentaria, autorizagao, como
criacdo de cargos no funcionalismo. Destaca-se que, aproximadamente, 90% das

despesas do governo federal se enquadram como obrigatérias.

Nao se espera que valores decorrentes de predigdes coincidam com os valores
efetivamente realizados. Entretanto, qualquer especialista em previsao estatistica sabe

que o erro desses prognosticos deve ser, ao longo do tempo, préximo de zero, ora acima
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ora abaixo do valor observado. Existe problema se as previsdesforem sistematicamente

maiores ou menores em relagao aos valores que pretende antever.

Na realidade orgamentaria brasileira, existe um viés claro, ao menos nos anos
recentes, para superestimar receitas. Além do fato de o sinal do erro, positivo ou negativo,
ser persistente, tem se observado que proje¢gées néo oficiais, como estimativas de
mercado, comumente, apresentarem resultados melhores em termos dos desvios em
relacdo ao valor observado do que as geradas em documentos governamentais. Ainda,
inesperado seria se métodos simples e de conhecimento de um aluno tipico de graduagéao
em Economia ou Estatistica fossem capazes de ter desempenho equivalente ou melhor

do que as projecdes dos especialistas do governo.

Em face das possiveis superestimacdoes de receitas e cenarios viesados para
algumas variaveis macroeconémicas usadas para projetar valores orgamentarios, o
presente estudo analisou as previsdes constantes nas pegas orgamentarias para o ano
de 2016, em especial a LDO, que traz os parametros para a elaboragao do orgcamento do
ano seguinte. A decisdo de se avaliar apenas um ano sao decorrentes de quatro fatores:
(1) a disponibilidade de expectativas de mercado — IPCA no caso da LDO e da
disponibilidade de expectativas de resultado primario no Prisma Fiscal - para fins de
comparagao com os modelos; (2) a pequena amostra disponivel para estimagéo tendo
em vista que a pesquisa Prisma Fiscal, elaborada pela Secretaria de PoliticaEcondmica

do Ministério da Fazenda, apresenta previsdes a partir de novembro 2015'!, com os dados

para todas as variaveis disponibilizados a partir de 2009, apesar de, para algumas,
estarem reportados valores para alguns anos anteriores, limitando a amostra para
estimacgao (in-sample) em sete anos; (3) o fato de a LDO e a LOA terem sido discutidas

e aprovadas somente em dezembro de 2015, incorporando, em tese, informacdes

" O Tesouro Nacional alterou a metodologia de célculo de resultado primario em janeiro de 2016 de modo a
aproxima-lo ao apurado pela Secretaria de Or¢camento Federal (SOF), cf. Manual de Estatistica Fiscais do
Boletim Resultado do Tesouro Nacional, disponivel em
<http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/246449/Manual+de+Estat%C3%ADsticas+do+Bole
tim+Resultado+do+Tesouro+Nacional.pdf/d760b0b0-a98a-4f44-ae61-29e2af77f3ba>. Existem no sitio da
instituicdo (<http://www.tesouro.fazenda.gov.br/pt PT/resultado-do-tesouro-nacional>) dois arquivos, um
com a metodologia antiga e com dados até 2015 e outro com a nova e valores atualizados. Ambos trazem as
informagdes a partir de 1997.
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disponiveis até essa data; e (4) a incerteza politica, decorrente do processo de
impeachment da Presidente da Republica, que afetaria negativamente a Economia

doméstica e que representaria um fator que adicionaria volatilidade a todas as previsdes.

Para avaliar a qualidade das projegbes, comparou-se a mediana das previsdes de
arrecadacao, despesa, receita liquida, resultado primario e divida bruta do governo geral,
constantes no Prisma Fiscal, e das expectativas de crescimento do PIB, do IPCA, da taxa
Selic e da taxa de cambio, reportadas no Relatério Focus, com os numeros insculpidos
nos projetos da LDO e da LOA encaminhados pelo Poder Executivo e as respectivas leis
aprovadas pelo Congresso Nacional. Ainda, com a finalidade de avaliar os numeros
encontrados nessas pecas, produziram-se, para o ano de 2016, previsdes resultantes de
modelos simples, que consideram apenas as informagdes sobre valores passados das
préprias séries, sem incorporar dados de outras variaveis econdmicas ou financeiras,
disponiveis para qualquer estudante de graduacéo que tenha nog¢ao de regressao linear
multipla. Se as previsbes relatadas nos orcamentos refletem as expectativas realistas
sobre as variaveis em questdo, elaboradas por técnicos do governo’?, conhecedores de
modelos e das relagbes complexas entre as variaveis, ndao haveria por que elas
apresentarem erro maior, em moédulo ou valor absoluto, do que as provenientes de

profissionais de mercado e de modelos simples.

Um dos resultados obtidos no presente estudo foi de que, em geral, os erros de
previsdo, para 2016, das variaveis contidas nas pegas orcamentarias foram maiores, em
termos absolutos, do que previsdes decorrentes de especialistas de mercado e, até
mesmo, de modelos simples. Em especial, a arrecadagao projetada tanto pelo Executivo
quanto pelo Legislativo foi superior ao valor efetivo realizado. Quanto aos gastos, como
a receita foi inferior a programada e existe uma meta de resultado primario a ser

observada, constante na LDO, ocorreu uma natural redugdo da despesa primaria em

2 Vislumbra-se a hipétese que, na pratica, a despeito de serem elaborados estudos pelas areas técnicas
dos diversos 6rgaos envolvidos, com numeros mais proximos da realidade, interesses politicos, tanto do
Poder Executivo quanto do Legislativo, fagam com que os valores finais apresentados nas pecas
orcamentarias divirjam das estimativas obtidas pelos técnicos do governo. Nesse sentido, a fragilidade do
desenho institucional da gestao fiscal pode ajudar a explicar tal fendmeno. Ver, a respeito, BRUM, T.B.S.
Gestao Fiscal no Brasil: Fragilidades e Avanc¢os Institucionais. 2017. 56 f. Trabalho de Concluséao de
Curso (Especializagdo em Orgamento Publico). Instituto Legislativo Brasileiro/Senado Federal, Brasilia,
2017.
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relagdo ao montante inicialmente previsto, mediante o contingenciamento de recursos.
Os desvios observados nos dispéndios, assim, poderiam ser atribuidos, em parte, a
frustacao da arrecadacao. Por outro lado, projecdes mais fidedignas de receitas poderiam
ter implicado predicbes mais proximas da realidade nas demais variaveis, evitando a

necessidade de fortes contingenciamentos.

O trabalho estrutura-se na seguinte forma: a primeira se¢do apresenta-se a
resenha literaria referentes as hipoteses para a superestimagao das receitas. A segunda
apresenta a teoria dos modelos a serem estimados. A terceira, a abordagem
metodoldgica e a descricdo das variaveis. A segdo seguinte traz os resultados das

comparagoes das previsdes. Por ultimo, sdo apresentadas as conclusdes do estudo.

1 RESENHA LITERARIA (ANTECEDENTES SOBRE A
SUPERESTIMAGAO DAS RECEITAS E RAZOES)

A superestimagao das receitas ja vem sido apontada na literatura. Almeida Jr.
(2014) expde razdes que permeiam o habito de se superestimar as receitas com base na
relacdo entre o Poder Executivo e o Legislativo, resultando em jogo de emendas no
orcamento de investimento. Ja Roarelli e Costa (2016) destacam que, até a crise de 2008,
como economia vinha em crescimento, especialmente apés 2004, essa avaliagao nao
prejudicou as contas publicas em razdo do aumento da arrecadacédo, acomodando as
despesas e garantindo a expansao de gastos continuados, além de resultados primarios
positivos. Com a crise internacional, observou-se a redugao das receitas, agravadas
pelas desoneracgdes tributarias, e a dificuldade de cumprimento das metas de resultado
primario, recorrendo-se a reiteradas praticas contabeis discutiveis, como as chamadas
“‘pedaladas fiscais”, deteriorando nao apenas o quantitativo, as também a qualidade das

contas publicas.

1.1 Do Viés Otimista e da Superestimacao das Receitas

O otimismo com as variaveis que afetam as receitas ndo é exclusividade indigena™.

8 Para os Estados Unidos da América, o Congressional Budget Office (CBO) superestimou em média, entre
1982 a 2014, em 1,1% a receita para o periodo de previsdo de dois (2) anos, mas subestimou para um
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Bijos (2014) aponta esse fenbmeno na realidade europeia, destacando a experiéncia
francesa e anotando essa mesma questdo no Projeto de Lei Orgcamentaria Anual
brasileiro, apresentado para 2015, classificando-a como um dos “vicios orcamentarios

antigos”.

Tomando-se como exemplo... o caso francés, a tabela adiante ilustra que, a
excecao de 2010, prevaleceu o viés otimista nas projecées macroeconémicas que
fundamentaram as leis orcamentarias do pais de 2005 a 2012, quando
comparadas com as previsées do mercado.

Projecdes superestimadas sdo bastante frequentes e requerem constante
atencdo e monitoramento. Na realidade brasileira, cite-se como exemplo o
prognéstico do governo que fundamentou o Projeto de Lei Orgamentaria Anual
para 2015 (PLOA 2015) da Unido. Conforme consignado na Nota Técnica
Conjunta no 9/2014, elaborada pelas Consultorias de Orgamento da Camara dos
Deputados e do Senado Federal, a elaboragao do referido orcamento esta
baseada em cenario econdémico bem mais esperancoso do que o considerado pelo
mercado. Enquanto o Poder Executivo projetou crescimento real do PIB de 3,0%
para 2015, as proje¢cdes de mercado, constantes do relatério Focus, de 05 de
setembro de 2014, divulgado pelo Banco Central, indicaram variagéo real do PIB
de apenas 1,1% para o periodo, ou seja, praticamente um tergo da projegao oficial
do governo. (BIJOS, 2014, p. 18-20)

1.2 Da Superestimacdao Decorrente do Menor Crescimento e

Incorporacao de Receitas Atipicas a Partir de 2008

Mais recentemente, Roarelli e Costa (2016), avaliando o Projeto de Lei
Orcamentaria para 2017 e o Relatério da Receita da CMO, também observaram a
superestimativa das receitas, destacando que o periodo de crescimento econdmico fez a

arrecadacao aumentar acima da taxa de crescimento do PIB, permitindo ao Congresso

Nacional elevar a receita primaria constante do Projeto de Lei e que, apds 2008, passou

se a se superestimar as receitas, conforme se depreende nos trechos abaixo.
Entretanto, o préprio Relatério da Receita demonstra que, nos ultimos 5 (cinco)
exercicios financeiros, vem aumentando a diferenca entre o valor da receita
primaria efetivamente arrecadada e a receita prevista na lei orgamentaria. Em
outras palavras, o erro de previsdo da receita a ser arrecada exibe tendéncia de
crescimento. (ROARELLI; COSTA, 2016, p.7)

periodo de um (1) ano, a receita em 0,1%. Como esperado, a média do erro e a variabilidade do erro
aumentam conforme o periodo de previsdo se eleva de um ano a seis. Anota-se que o CBO tende a
estimar as receitas, ao menos em periodo recente (2010-2014), inferiores ao Executivo estadunidense.
Ver, a respeito, CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE. CBO’s Revenue Forecasting Record. 2015.
Dsiponivel em: <www.cbo.gov/publication/50831>.
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A superestimativa das receitas nos projetos de lei provenientes do Executivo
passou a ser uma pratica apos a crise de 2008. Anteriormente, o projeto de lei
orcamentaria vinha com estimativa de receita mais conservadora, pois ndo se
incluia previséo de receitas atipicas e ndo se considerava a elasticidade da receita
com relagéo ao PIB maior que 1.

Com a tendéncia de elevacao da taxa de crescimento da economia, somada ao
regime ndo cumulativo do PIS/COFINS e outras reformas, a receita tributaria da
Unido passou a aumentar em proporg¢ao maior do que a variagao do PIB, tanto em
termos nominais, quanto em termos reais. Como as estimativas do Executivo ndo
contemplavam esse comportamento da receita em relagao ao PIB, ao Congresso
permitia-se aumentar a receita primaria do projeto de lei, com certa seguranga
técnica. (ROARELLI; COSTA, 2016, p. 7)

1.3 Das Razoes para a Superestimacao: a “Hipocrisia do Orcamento

de Investimentos” e o “Jogo de Emendas”

As razdes para a referida inscricao na lei orcamentaria de valores superiores aos
que efetivamente se espera ou sabe-se factivel sdo apresentadas por Almeida Jr. (2014).
Ao empenhar-se despesa acima do real, abre-se a possibilidade de o governo barganhar
com a base aliada em votacdes de seu interesse. Além disso, chama o autor especial
atengao para o decorrente acumulo de restos a pagar (RAP) e a abertura de créditos

adicionais para cobrir despesas previsiveis. Em suas palavras,

o orgamento do investimento é caracterizado por um conjunto de praticas,
denominado aqui de “hipocrisia do orgamento de investimento”,

caracterizado pela aprovagcdao de um orcamento muito além da real
capacidade do governo de executa-lo; o acumulo sucessivo de RAPs e o
crowding out da execugao do orgamento do ano pela execug¢ao dos RAPs.
(ALMEIDA Jr., 2014, p. 200)

em decorréncia do uso excessivo de empenho da despesa e da sua nao
execugao, no mesmo ano fiscal, o governo federal criou um circulo vicioso
na execugao do orgamento, que sera resolvido por: a) novo aumento de
carga tributaria; b) truques fiscais, como antecipacdo do pagamento de
dividendos; e/ou c) redugéo do superavit primario. (idem ibidem, p. 171)

No caso do Brasil, apesar de o orgamento ser apenas autorizativo,
na pratica, é impositivo. Apenas 10% do total do orgamento nao financeiro
executado podem ser considerados discricionarios. Assim, em caso de
frustacao de receitas, em decorréncia da desaceleragao nao esperada no
nivel de atividade, a unica forma de conciliar a meta do primario com a
perda de arrecadacgao € cortando, fortemente, o investimento publico (id.
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Ibid.).

Nao por acaso, mostrou-se neste contexto que o maior volume
absoluto das despesas autorizadas e ndo executadas recai sobre a
categoria “investimento publico”. No entanto, é preciso destacar que um
volume crescente deste... esta ligado ao “jogo de emendas”; utiliza-se um
orcamento de investimento inflado para aumentar o poder de barganha do
governo com a base aliada... (idem ibidem, p. 207)

Em suma, como se extrai dos textos, existe uma tendéncia de se superestimaras
receitas™, fato esse mais evidente apds a crise de 2008, e que atende a um jogo de
barganha politica relacionado a um atendimento de liberagdo de recursos de emendas

em troca de votos.

2 MODELOS DE PREVISAO UNIVARIADOS

Na década de 1970, a obra de Box e Jenkins influenciou o campo da previsédo ao
mostrar que modelar uma série temporal em funcdo apenas de seus valores passados
poderia ter desempenho melhor do que estimar relagcdes mais complexas. Também
nessa mesma década, a importancia de se testar formalmente a existéncia de um tipo de
comportamento nao estacionario da série, por meio dos testes de raiz unitaria, foi

introduzida™.

2.1 Autorregressivo de ordem p ou AR(p)

O modelo autorregressivo (AR) de ordem (p), ou AR(p), no contexto univariado,

descreve uma variavel Y:como uma fungao de seus ultimos p valores passados a essa

4 A Emenda Constitucional n° 95, de 2016, conhecida como PEC do Teto dos Gastos Pblicos, por meio da
qual as despesas primarias ficam limitadas as do ano anterior corrigidas pelo IPCA, durante vinte (20) anos,
mitiga, em certa medida, os incentivos a superestimacao das receitas.

5 Os resultados dos testes de raiz unitaria, a depender do teste e do periodo amostral utilizado, foram
conflitantes, possivelmente, afetados por quebras estruturais nas series. Nessa situagao, entendemos que
se deva privilegiar a intuicdo econdmica acerca da estacionariedade ou nao das series. Além disso, ao se
evitar a discussdo mais técnica, indiretamente, privilegiou-se a ideia de que um aluno de graduagao com
uma planilha de calculo poderia estimar e prever as séries em analise.

6Ver a respeito Hamilton (1994).
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data t,

Yi= o+ [AYe+ [BYe2+ o+ [p Yept
[, onde /J;é um ruido branco i.i.d.(0, /7?), e /7 sdo parametros®.
A sigla i.i.d. (0, /7 ?) representa que a variavel é independente e identicamente
distribuida, com média 0 e variancia // 2, constante, ou seja, o valor de // observado em
t

nao afeta os valores de nenhum outro periodo e a variavel apresenta distribuicdo idéntica
em qualquer data. Existem algumas condi¢des para que o modelo seja fracamente

estacionario.

Uma das vantagens do modelo AR é que, apesar de, sob o ponto de vista técnico,
nao satisfazer a condigdo de exogeneidade estrita do modelo de regressao linear, a
estimacdo do modelo pode ser realizada por minimos quadrados ordinarios. O método
de minimos quadrados calcula as estimativas de //s que minimizam a soma dos
quadrados dos residuos da regressdo, onde o residuo é a diferenga entre o valor

observado Y:e seu valor projetado pela regressao, P(Y).

Neste trabalho, utiliza-se o modelo AR(1) ou SAR(p) (AR(p) sazonal aditivo ou
AR(p) degenerado), por serem os mais simples. Para fazer a previsdo h periodos para
frente, como sera feito nas aplicagbes adiante, utilizam-se os valores projetados no lugar
dos efetivos, quando esses valores referirem-se a observagbes fora do periodo de
estimacdo. Noutras palavras, caso os valores passados tenham sido usados para a
estimagao (in-sample), servirdo para se fazer a previsdo, mas se forem referentes a
periodos futuros objeto de previsao (out-of-sample), fora da amostra da regressao, teréo

de ser substituidos por seus valores esperados.

Por exemplo, num modelo AR(1) estimado com base na amostra de um intervalo
t={1, ... T}, para prever o valor de Y na data T+1, pode-se utilizar a informagao sobre
seu valor em T para projetar Yw1. Ja para qualquer periodo futuro Yr+s, com h>1, deve-
se utilizar a projecao para a data t+h+1, P(Ywun1). Tecnicamente, para o AR(1) ser

fracamente estacionario, o parametro /1 deve, em modulo, ser inferior a 1 (um).

Sazonalidade
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No caso da haver sazonalidade, trés variagcdes serao utilizadas: o AR(4), o AR(12)

degenerado e o0 acréscimo de variaveis dummies.

AR Degenerado ou Sazonal (Aditivo)

No AR(p) degenerado ou AR(p) sazonal aditivo, aqui representado, por

simplicidade, como AR(p)d4, Y:é uma funcdo de Yi,, apenas,

Yi= o+ [ Yep+ [k

onde /s é um ruido branco i.i.d.(0, /7/?). Esse tipo de modelo, como mencionado, pode ser
entendido como um caso especial que representa variaveis com sazonalidade, ja que se
espera um padrao com base no més ou trimestre da observagao. Por isso, para variaveis
mensais, pode-se utilizar p =12 e, para dados trimestrais, p = 4 no caso de o padrao de

sazonalidade se repetir no mesmo periodo do ano.

Variavel Dummy

A dummy representa uma variavel que assume valor 0, se certa condi¢cao nao for
observada, e 1, se for. Esse tipo de variavel € usada, entre outras aplicagdes, para séries
com “quebras” estruturais, quando, apds certa data ou evento, a resposta de uma variavel
a alteragdes na outra passa a ser diferente; comportamentos diferentes entre agentes,
quando os parametros de um ator econémico diferem de outro; ou sazonalidades, quando

um comportamento em determinado periodo do ano é diferente de outro. No caso de

dados mensais, pode haver uma dummy para cada més do ano, e, para trimestrais, uma
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para cada trimestre”.

2.2 Passeio Aleatorio

O passeio aleatério, em inglés, randow walk, representado aqui por RW, pode ser

entendido como um caso de autorregressivo de ordem 1 com 1= 1,

Yi= Lo+ [ Y+ [k,

onde /& um ruido branco i.i.d.(0, /7 ?). Trata-se de um modelo nao-estacionario, sem
meédia definida e com variancia explosiva no tempo. No passeio aleatério, um choque /7
€ incorporado para sempre em Ywn, com h>0, e, por isso, seria como se a média do
processo se deslocasse, sendo assim chamado de modelo com tendéncia estocastica,
tendo cada choque o efeito de alterar o nivel ou a tendéncia da série apos sua ocorréncia.
Associa-se esse comportamento a diversas variaveis econémicas e financeiras, como
preco de agdes, indices de bolsa, taxa de cambio, indice de precos, PIB e diversos outros
agregados macroecondmicos, com alguns estudos mostrando evidéncia também para

taxas de juros.

No caso de /b= 0, trata-se de um passeio aleatoério simples, ou puro, e 0 melhor

previsor futuro é seu ultimo valor conhecido, independentemente da data futura a que se

refira a previséo, i.e., E(Ywn) = Yi(h > 0), posto que o valor esperado, ou média, de /1 é
iguala zero (E(/}) =0). Se /0# 0, trata-se de um passeio aleatério com constante ou “drift”,
sendo /padicionado a cada periodo. Nesse caso, se /0> 0, a variavel Y:aumenta em /o
a cada periodo. Existe a possibilidade de o passeio aleatério também ser funcao linear
do tempo, mediante acréscimo de um termo /. Nesse caso, denominado passeio
aleatério com tendéncia linear determinista no tempo, supondo um /7 > 0, haveria um

crescimento quadratico da série em t, com a variavel aumentando geometricamente com

6 Nesses casos, a regressdo ndo pode incluir a constante ¢o. Ou, alternativamente, essa constante pode
existir, mas uma das dummies devera ser excluida da estimacgao caso contrario ndo sera possivel obter as
estimativas, ja que ha havera multicolinearidade perfeita entre um grupo de regressores (variaveis explicativas
encontradas no lado direito da equacgéao de regresséo), a saber, as dummies e a constante.
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o decorrer do tempo. A despeito da possibilidade tedrica, a analise visual das séries € a
ideia de se privilegiar a simplicidade excluiram esse modelo de tendéncia linear temporal

do estudo.

Outras Consideragoes

A série original Y:pode ser objeto de analise em préprio nivel ou valor. E comum
estimar-se ou trabalhar-se com a série em seus logaritmos naturais. Uma vantagem de
se analisar os dados em seus logaritmos é a de “aplainar” uma série exponencialmente
crescente de forma a torna-se mais proxima de uma série linear no tempo. Além disso,
para séries de passeios aleatérios, i.e., com raiz unitaria, trabalha-se com a diferenca dos
logaritmos de seus valores entre uma data e outra, log(Y;) — log(Yt1) ou log(Y:) — log(Yep),

que representa a taxa de crescimento exponencial entre essas datas, e que corresponde,

aproximadamente, a taxa de crescimento ou, se financeira, de retorno discreto da variavel

no periodo. Modela-se, assim, o comportamento da taxa de crescimento da variavel'.

Deve-se apontar que uma analise mais adequada envolve o estudo do tipo de ndo-
estacionariedade das variaveis. Se os dados analisados claramente apresentam algum
tipo de tendéncia (estocastica ou determinista) nos niveis e varidncia ndo constante dos
erros, por exemplo, a identificagao do tipo de tendéncia e do comportamento da variancia
pode melhorar a eficiéncia do modelo™. Outro ponto, numa analise rigorosa, envolveriaa
aplicacao de testes de raiz unitaria para verificar se estatisticamente / /1= 1, antes de se
diferenciar a série ou sequer proceder a estimagdao de um modelo AR. Como exposto,
decidiu-se por ndo seguir esse nivel de rigor para se manter a proposta de utilizar uma
abordagem consistente com o conhecimento basico de um aluno de graduagdo em

Economia sem se recorrer a aplicativos econométricos.

7 Apesar de nao correto, utilizou-se neste estudo E(exp(Y)) = exp(E(Y)), por simplicidade. Para Y com uma
distribuicdo lognormal, isso equivaleria a inserir a mediana e n&o, a média para calcular o valoresperado.

8 As series aqui avaliadas n&o apresentam, em analise visual, padr&o de series com tendéncia determinista,
sendo, por isso, omitida a explanagao sobre extracdo de tendéncias lineares ou quadraticas por meio de
regresséo linear.
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2.3 Hamilton (2016)

Como “excecao” a ideia simplicidade, estimou-se neste trabalho, por influéncia de
recente artigo para discussdo de Hamilton (2016), um modelo de projecao de
componentes transitérios. O interessante aqui € que a equagao a ser estimada por
minimos quadrados ordinarios € um AR(p) com alguns coeficientes de menor ordem

iguais a zero. Em outras palavras, continua a ser um modelo simples, residindo a maior

“‘complexidade” no fato de se tratar de um artigo técnico novo ainda nao incorporado em

livro-texto de Econometria. Maiores detalhes s&o apresentados no Apéndice.

3 ABORDAGEM METODOLOGICA

3.1 Modelos

Decidiu-se por avaliar variaveis para as quais houvesse estimativas tanto de 6rgao
oficiais quanto de analistas do setor privado, refletidas nas pesquisas do Relatério
FOCUS do Banco Central do Brasil e Prisma Fiscal do Ministério da Fazenda, e que
estivessem inscritas na Lei de Diretrizes Orcamentarias ou na Lei Orgcamentaria Anual
ou, ainda, que guardassem relagdo com as receitas e despesas orcamentarias. A razao
de tal preocupacao € a possibilidade de, por acaso, encontrar-se um modelo de previsédo
que apresente desempenho superior, por algum critério, no periodo analisado, mas que
tal superioridade seja resultado do simples acaso e nao seja mantida em periodos ou
realidades diferentes. Essa questao foi abordada por White (2000), que utiliza um
procedimento de geracdo de reamostras com as caracteristicas estatisticas da amostra
original de modo a obter uma distribuicdo de desempenhos relativos dos modelos que
possibilite testar o desempenho do melhor modelo frente aos demais. Ocorre que, por
limitacdo do conhecimento dos modelos utilizado pelos analistas de mercado, e,
principalmente, de tamanho da amostra, o teste ndo tem aplicabilidade ao presente
estudo. Da mesma forma, seria desejavel a aplicagdo de testes como o de Giacomini e

White (2006) para comparar a capacidade preditiva de dois modelos, mas, novamente, a
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limitagdo do tamanho de amostra ndo permitiria uma conclusdo mais robusta.

Por isso, escolheu-se contrapor modelos simples, descritos na seg¢ao anterior, de
conhecimento de qualquer aluno de graduagdo que tenha cursado uma disciplina de
regressao linear multipla e, em menor escala, uma de séries temporais univariadas.
Nesse mesmo espirito, sob a ideia subjacente de simplicidade, as estimagdes dos
modelos foram todas realizadas em aplicativos de planilha de calculo usando a
funcionalidade de regressdo a eles disponiveis, sem se recorrer a programas
economeétricos ou estatisticos. Assim, evitou-se recorrer a métodos mais modernos ou
mais complexos, como Vetor Autorregressivo (VAR), cointegracéo, Monte Carlo Markov
Chain (MCMC), Bayesian Shrinkage, LASSO ou SDGE’. Ou seja, por meio de modelos
univariados, com valores passados da propria série, sem informacédo adicional sobre
outras variaveis, e mais simples de séries temporais, como o autorregressivo de ordem
1,4 ou 12 (degenerados), variaveis dummies e o passeio aleatério (com e sem constante),
tentou-se verificar a capacidade preditiva dos profissionais de mercado e técnicos do
governo, que tém acesso a diversas variaveis e utilizam modelos complexos para

previsao.

A despeito de a previsao para apenas um determinado ano nao representar que
um modelo seja melhor que outro, pois as predicdes podem ter se desviado do valor
efetivo por diversos fatores, entre eles a sorte, se as proje¢cdes de mercado ou dos
modelos simples apresentarem erros de predicdo menor na maioria dos casos, por se
tratarem de variaveis afetadas por fatores diversos entre si, entende-se que a qualidade

das previsdes contidas nas pecas orcamentarias poderia ter sido melhor.

As variaveis analisadas sdo arrecadacgao, despesas e resultado primarios, divida
bruta do governo geral (DBGG), crescimento do PIB, inflagdo, medida pelo IPCA, taxa de
cambio em real por ddélar e taxa Selic, reportadas no Prisma Fiscal e no FOCUS, e

constantes nas LOAs e LDOs.

A respeito da importancia da comparagao com previsoes realizadas por pesquisas
de mercado, que refletem modelagens e consideragdes subjetivas ndo incorporadas nas

técnicas univariadas mais simples, Diebold e Kilian apontam o seguinte:

% Para uma visdo dos métodos listados, ver TIMMERMANN, A; ELLIOTT, G. Economic Forecasting,
Princeton: Princeton University Press, 2016
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(t)he survey-based approach is of interest because the information sets
used by actual forecasters are likely much richer than simple univariate
histories. They are surely multivariate, for example, and they also contain
hard-to-quantify subjective information. The survey-based approach does
rely on a crucial and disputable assumption (optimality of reported
forecasts), but so too does the model-based approach (adequacy of the
fitted model). The key point is that the assumptions made by the two
approaches are very different, so that they naturally complement one
another. (DIEBOLD; KILIAN,2001, p. 667)

Por outro lado, admitiu-se a possibilidade de que as previsdes “oficiais” possam
representar ndo uma informacao técnica do que efetivamente se espera que seja a
economia, mas que atendam a objetivos diversos, seja sinalizando que se persegue uma
meta, ancorando, assim, expectativas do setor privado, seja simbolizando alguma
espécie de controle sobre as condigdes econémicas, mesmo que essas predigdes sejam
sabidas pouco factiveis. Nao por acaso, dentre as variaveis, encontrou-se dificuldade em
prever a que mais se encontra sob controle do governo, a saber, a meta da taxa Selic,
definida em reunides do Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil. Mesmo
assim, as previsdes do préprio governo também guardaram divergéncia com a taxa

observada.

3.2 Descricao dos Dados

Os dados foram extraidos da planilha disponivel no sitio do Prisma Fiscal, no sitio
de consulta do IPEAData’ e no sitio do Focus'. Ja as informagées referentes as
projegcdes do PLDO, da LDO, do PLOA e da LOA foram obtidas mediante consulta aos
projetos e as respectivas leis orgamentarias, disponiveis no sitio da CMO junto a Camara
dos Deputados”. Na LDO e seus respectivos projetos, as previsdes encontram-se no

Anexo de Metas Fiscais Anuais.

As estimacbdes dos modelos para arrecadacido, despesa, resultado primario e

divida bruta do governo geral (doravante, DBGG) utilizaram a amostra compreendida

10 hitp://www.spe.fazenda.gov.br/prisma-fiscal>.

" <www.ipeadata.gov.br>.

12 hitp://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp>.
13 http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp>.
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entre janeiro de 2009 e dezembro de 2015, inclusive, periodo no qual havia dados para
todas as variaveis em questao na planilha de dados do Prisma Fiscal disponibilizada no
sitio do Tesouro Nacional, fazendo-se a previsao para os meses de janeiro a dezembro
de 2016. Para as demais variaveis, utilizou-se da maior amostra disponivel, restringindo-

se, para variaveis nominais, o inicio a agosto de 1994, pés Plano Real.

4 RESULTADOS

Inicialmente, serdo apresentados os dados relativos as variaveis constantes no
Relatério Focus'™ do Banco Central e, na sequéncia, as reportadas no Prisma Fiscal. No
que se segue, os dados do Relatério Focus foram extraidos dos divulgados préximo ao
dia 7 de abril no ano anterior, tendo em vista que o Projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentarias é encaminhada ao Congresso Nacional, via de regra, em 15 de abril do

ano precedente.

PIB

O grafico abaixo, Figura 1, traz os erros de previsdo do crescimento real do PIB
entre 2005 e 2016. Nota-se que, no periodo, a previsdo do orcamento foi, em média, 0,9
pontos percentuais acima da mediana da expectativa do mercado, encontrando-se, para
todos os anos, acima das proje¢cdes do Relatério Focus. Por isso, nos anos em que
ambas as projegdes estiveram acima do crescimento realizado, o erro do mercado foi
inferior ao da projegéo do PLDO e, nos anos em ambos ficaram abaixo, o erro do PLDO
foi menor do que o de mercado. O grafico traz também as proje¢des das LDOs aprovadas
para 2015 e 2016, em razao terem alterado a previsdo do respectivo PLDO. Nesse caso,
confrontaram-se as projegdes com a mediana das expectativas de mercado do Relatorio

Focus anterior mais proximo a data de aprovagéao da lei pelo Congresso Nacional.

4 Analise preliminar mostra evidéncia de que as previsbes de modelos simples, consistentemente, néo
desempenham pior do que a mediana reportada no Relatério Focus. Por ndo ser objeto do presente estudo a
avaliagédo da capacidade preditiva do mercado, n&o se discute essa questdo no que se segue.
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Figura 1 — Erros de Previsédo do Crescimento do PIB Real Anual (% a.a.)

6
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mem= Erro PLDO === Erro Focus (abril ano ant.) Erro LDO Erro Focus (prox. LDO)
Fonte: IPEAData e IBGE/SNC 2010.

Para prever o PIB de 2016, trabalhou-se com a duas séries, a saber, o PIB
trimestral a pregos de mercado e o deflator implicito do PIB. O PIB trimestral foi
transformado em variacao percentual de um trimestre em relacéo ao trimestre anterior. A
série ajustada, com dados entre 2001 e 2014, e a efetiva encontram-se na Figura 2
abaixo. Foi realizada outra regressdo com dados até o 3° trimestre de 2015, mas omitiu-

se o grafico por apresentar padrao sazonal similar e em razdo de economia de espaco.
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Figura 2 — Crescimento do PIB Trimestral a Pregcos de Mercado sobre Trimestre
Imediatamente Anterior
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Elaboracéo propria.

A previsao do PIB a preco de mercado com base em dados até o 4° trimestre de

2014 e até o 3° trimestre de 2015 pode se vista no grafico a seguir. Para o deflator
implicito do PIB, utilizou-se a série anual e ajustou-se um AR(1). A taxa bruta de
crescimento real do PIB representa a taxa bruta de variagdo do PIB trimestral agregado
do ano em relagao ao PIB agregado do ano anterior dividido pela taxa bruta de variagao

do deflator implicito de um ano em relagédo ao ano anterior’®. Por essa metodologia, o

crescimento esperado em abril de 2015, com dados referentes ao PIB até o 4° trimestre

de 2014, para 2016 era de 0,03% e, em dezembro de 2015, com dados até o 3° trimestre

de 2015, era de -3,68%. Para efeito de comparagao, em abril de 2015, o PLDO e o Focus

S [1(PIB Tri Real)=(1+ (PIB a preco de mercado))/(1+ (deflator implicito do PIB)) — 1, onde [ = variagéo
percentual.
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traziam as projecdes de 1,5% e 1% para 2016, respectivamente. Ja, em dezembro de

2015, a previsao referente a 2016 contida na LDO era de -1,9% e no Focus, de -2,81%.

Figura 3 — PIB Trimestral e Previsdes do Modelo
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Elaboracao propria.

IPCA

O Anexo de Metas Fiscais passou a trazer a previsdo do IPCA apenas a partir do
ano de 2016. No PLDO, de abril de 2015, a projegao para a inflagdo de 2016 era de 5,6%,

coincidindo com a expectativa Focus a época. Ja na LDO, de dezembro de 2015, era de
6,47% para uma expectativa de 6,86% no Focus de dezembro de 2015. Um modelo AR(1)
com dados anuais de 1998 a 2014 previa inflacdo de 6,5% para 2016. Anote-se que a

inflacao efetiva, medida pelo IPCA, foi de 6,29%.

Taxa de cambio
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Os erros de previsdo dos PLDO e da mediana do Focus encontram-se no grafico
abaixo"”. Aqui, praticamente n&o se distingue a diferenca entre as séries. Apresentam-
se, também, as previsbes contidas nas LDOs aprovadas em 2015 e 2016 e as
expectativas de mercado na semana anterior a aprovacdo, ndao havendo, como na
situagcao dos PLDOs, diferencga entre as projegdes. Inseriram-se, ainda, como referéncia,
as previsdes decorrentes de um RW, posto que nado se espera, por argumentos de
arbitragem, padrao em séries financeiras, repetindo-se, assim, o valor da taxa de cambio
mais proxima a 5 de abril do ano anterior. Essa série, apesar de apresentar menor

aderéncia, tem padrao similar a expectativa de mercado.

Figura 4 — Erros de Previsdo Acerca da Taxa de Cambio
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Elaboracéo propria.

'6 Para 2005 e 2006, as previsbes da taxa de cAmbio se referiam ao valor médio no ano e, para os demais
anos, ao valor no final do periodo. Foram usados os valores correspondentes, média ou fim do periodo, no
Focus.
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Selic

A projecao da taxa de juros nos PLDOs de 2009 a 2015 foi relativa a Selic efetiva
média. A partir de 2016, passou a referir-se a Selic no final do periodo. A previsado da
taxa Selic"'® no orcamento ndo guarda nenhum padrdo sistematico, como no caso do
crescimento do PIB, em relagdo a projecdo de mercado, conforme pode ser visto no

grafico abaixo.

Figura 5 — Erros de Previsdo da Taxa Selic
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Elaboracéao propria.

Caso se assumisse um RW para a taxa de juros, a taxa vigente em abril de 2015
erade 12,68% (erro de -1,07%), enquanto tanto o PLDO quanto o mercado nesse mesmo

periodo previam 11,5% (erro de -2,25%). Ja a taxa vigente em dezembro de 2015, para

7 A taxa Selic efetiva foi calculada acumulando geometricamente a taxa efetiva Selic diaria para o ano.
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fins de previsdo do RW, era de 14,15% (erro de +0,40%), com a LDO prevendo 13,25%
(erro de -0,50%) e o Focus 15,25% (erro de +1,50%). A taxa Selic observada ao final de
2016 foi de 13,75% "1°.

Arrecadacgao

A arrecadacao total constante no Prisma Fiscal difere da receita orcamentaria e
receita total calculadas pela Secretaria de Orgcamento Federal e pelo Tesouro Nacional.
Por isso, o valor acumulado em 2016 ndo pode ser diretamente confrontado com as
previsdes contidas nos orcamentos para o ano. Todavia, por ser uma série correlata a
receita total, a analise de seu comportamento e das previsbes de mercado é relevante.
Na Figura 6 abaixo, apresenta-se a evolugdo mensal da série entre janeiro de 2009 e
dezembro de 2016.

8 Conquanto o RW tenha apresentado bom desempenho relativo no ano de 2016, analise para outros
periodos néo refletiu, em regra, erros inferiores as expectativas de mercado.
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Figura 6 — Arrecadacéao Total
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Fonte: STN/MF.

Para realizar as previsdes, foram utilizados os seguintes modelos de previsao: o
AR(1) com dummies mensais, 0 AR(12)4, 0 método de Hamilton, o RW(12) e o RW(12)
com constante (“drift”). O periodo da amostra usado para estimagéao foi até novembro de
2015, com o intuito de avaliar se o desconhecimento de um més na estimacao teria efeitos
muito negativos na estimagdo. Como pode ser observado na Figura 7, as previsdes dos
modelos aproximam-se da mediana2° contida no Prisma Fiscal, sendo que, para esta
ultima, as previsdes representadas sdo as informadas do quinto dia util do més.
Exemplificando, a previsdo de mercado para dezembro de 2016 foi a informada até o
quinto dia util de dezembro de 2015. Ja os modelos de previsdo tomaram por base as
informacdes disponiveis até novembro de 2015 e, no caso especifico do AR(1) com
dummies, a previsao para um determinado més foi feita com base na previsdo do més

anterior e ndo em seu valor efetivo anterior*?'. A tnica excecao foi o modelo de Hamilton,

® No que se segue, omitiremos o termo “mediana” na referéncia a expectativa de mercado
2020 Cas0 se incorpore o valor referente a dezembro de 2015 no conjunto de informagéo para alimentar as
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que utilizou o valor observado em dezembro de 2015 para projetar a expectativa para
dezembro de 2016. Os modelos RW(12) com drift?’ 2?2 e Hamilton foram estimados nos

logaritmos das séries, ja os AR(1) com dummies e o AR(12)4 nas diferencgas de logaritmo

das séries.

Figura 7 — PrevisGes Mensais de Arrecadacgao Total
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Elaboracio propria.

Nota-se que, no més de outubro, houve uma discrepancia significativa entre as
predi¢cdes e o valor efetivo da arrecadagao. Aqui, cabe destacar a receita decorrente do
programa de repatriagdo (RERCT) no final de 2016, que ocasionou uma receita
extraordinaria nos meses de setembro, outubro e dezembro. Para isolar o efeito dessa

receita, incerta até sua ocorréncia, exclui-se para esses meses o montante com ela

previsbes do modelo AR(1) com dummies, o comportamento da série fica muito préximo aos demais
modelos, ndo exibindo esse “descolamento” em relacao as outras séries.

21 O “drift” foi estimado simplesmente pela média da diferencga de logaritmos no periodo amostral
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arrecadado, obtendo-se a Figura 8 a seguir. Para ilustrar o efeito de se incorporar o valor
de dezembro 2015 no modelo AR(1), atualizou-se a série com o dado referente a esse

més, verificando-se a proximidade entre os modelos, a mediana de mercado e a
arrecadacéo efetiva.

Figura 8 — Previsdes de Arrecadacao Total sem RERCT
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Elaboracgéao propria.

Para as préximas séries reportadas no Prisma Fiscal, decidiu-se fazer as
estimagdes usando a amostra de janeiro de 2009 a novembro de 2015, e as expectativas
do Prisma Fiscal referentes ao relatdrio de dezembro™2 por duas razdes: (1) o relatério
traz a previsao de mercado para os valores mensais da variavel de até um ano, i.e., no
més de referéncia novembro de 2015 estavam disponiveis as medianas das previsdes

para os meses de dezembro de 2015 a novembro de 2016, ndo se podendo somar

22 O relatorio que na planilha é referido como “dezembro de 2015, na versao impressa € denominado de
“janeiro de 2016”, com dados coletados até o 5° dia util de janeiro, data essa em que eram conhecidos os
valores do resultado primario de novembro de 2015.
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valores para perfazer o ano de 2016; e (2) modelos de previsdo como o AR(12) e o

RW(12)s dependem fortemente do valor observado no mesmo més do ano anterior e,
como dezembro de 2015 foi atipico, pois foram pagos os atrasos decorrentes das
“‘pedaladas fiscais”, houve uma elevada despesa num més em que, tradicionalmente, o
montante de despesa ja € esperada superior. Além disso, os conceitos do Relatério do
Prisma Fiscal sdo compativeis com os conceitos usados nas pecas orcamentarias,
possibilitando agregar as previsdes mensais no ano para se obter o erro de previsao,
referente ao ano de 2016, dos modelos, de mercado, e dos contidos tanto nas LDO e

LOA aprovadas no Congresso Nacional.

Conquanto as pegas orgamentarias ndo tragam a previsdo més a més, conforme
mencionado, pode-se comparar as previsoes finais para o total do ano realizadas no ano
anterior, 0 que sera apresentado nas tabelas subsequentes. Por isso, os graficos
apresentados nas proximas séries refletem apenas as projegdes mensais dos modelos e
de mercado frente aos valores efetivamente realizados, neles ndo estando representadas
as expectativas inscritas na LDO ou LOA. Quanto as tabelas, cumpre observar que a
planilha do Prisma Fiscal traz previsbes mensais para os proximos doze meses, para
cada més de referéncia as projecdes a partir do més seguinte, e para o total do ano
fechado. Assim, para as previsdes mensais, calculou-se o Erro Absoluto Médio (EAM),
que representa a média dos valores absolutos dos desvios, e a Raiz do Erro Quadratico
Médio (REQM), que também mede a dispersédo do previsto em relagdo ao observado,
assemelhando-se ao conceito de desvio padrao, para os modelos e para a expectativa
de mercado vigentes em dezembro de 2015. Inclui-se, como referéncia, os valores

correspondentes as expectativas do Prisma Fiscal do més imediatamente anterior, que

por incorporar informagdes divulgadas ao longo do ano e ndo disponiveis para os demais

a eépoca, devem apresentar menores erros no agregado do ano.

Nas estimagdes abaixo, decidiu-se ndo misturar modelos estimados em nivel, em
logaritmos e em retornos, mantendo-se, precipuamente, se aplicadas, consisténcia nas
transformacdes das séries originais, de modo a reproduzir o comportamento de um
estudante ou analista que desejasse estimar um pequeno numero de modelos. A busca
por diferentes especificagdes dentre o uso de série original e suas transformacdes

(logaritmica ou retorno) poderia, provavelmente, auxiliar a encontrar modelos com melhor
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desempenho, mas foge da ideia central do trabalho.

Receita Liquida

A série da receita liquida é apresentada na Figura 9 abaixo.

Figura 9 — Receita Liquida
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Fonte: STN/MF.

jul-16

Os modelos foram estimados nas transformacgdes logaritmicas. A Figura 10

apresenta as previsdes mensais dos modelos, do Prisma Fiscal relativo a dezembro de

2015 e os valores efetivamente registrado para as despesas.
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Figura 10 — Previsdes de Receita Liquida
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Elaboracéo propria.

Observa-se que as pecas orgcamentarias apresentaram o maior erro de previsao
em termos absolutos, conforme se observa na Tabela infra.
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Tabela 1 — Receita Liquida

Previsao Errode

Fonte/M odelo  para2016 Previsao EAM

LDO 1.423.18  335.067 |
5 L

LOA 1.223.33  135.218 Yewiimrinriorioiototoinsionicd
5

Prisma Anual 1.120.75 32.638
5

Prisma (dez/15) 1.099.21 11.099 9592 13343
6

AR(12) 1.025.15  -62.964 9768 15962
3

RW(12) 1.034.16  -53.954 7146 14057
3

Hamilton 1.033.96  -54.158 9850 15782
0

Prisma (més ant.)  1.062.01  -26.105 8093 13567
3

Elaboracéao propria.

A exclusao da receita com RERCT resultaria na Figura 11 abaixo.
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Figura 11 — Previsdes de Receita Liquida (ex-RERCT)
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Elaboragao prépria.

E, o quadro sintético de desempenho, passaria a apresentar o valor da Tabela 2
abaixo.
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Tabela 2 — Receita Liquida sem RERCT

Previsao Errode

Fonte/M odelo  para2016 Previsdo EAM

LDO 1.423.18  380.130 5:,f,,f,4,,,f,,,f,ﬁ,ﬂ,{,,,{,,,{,,,{,,ﬂ,,,{,,{,ﬂ
5 P A A A A A A A

LOA 1.223.33  180.281
5

Prisma Anual 1.120.75 77.701
5

Prisma (dez/15) 1.099.21 56.162 7415 8940
6

AR(12) 1.025.15 -17.901 6013 9207
3

RW(12) 1.034.16 -8.891 3542 5932
3

Hamilton 1.033.96 -9.095 6368 9599
0

Prisma (més ant.) 1.062.01 18.958 5001 6685
3

Elaboracio propria.

Despesa Primaria

A evolugdo das despesas ao longo de 2016 encontra-se apresentadas no grafico
abaixo. Pode-se notar dois picos recentes nos meses de dezembro de 2015 e de 2016.
Ao contrario da arrecadacgado, decidiu-se nao corrigir a série excluindo despesas

“extraordinaria”, pois ndo se sabe se outras despesas poderiam ter sido afetadas.
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Figura 12 — Despesa Primaria
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Fonte: STN/MF.

Elaboracgéao propria.

Os modelos foram estimados nos logaritmos das séries. A Figura 8 representa as
previsbes mensais dos modelos, do Prisma Fiscal relativo a dezembro de 2015 e os
valores efetivamente registrado para as despesas.
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Figura 13 — Previsdes de Despesa Primaria
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Elaboracéo propria.

O efeito da incorporagcao de dados recentes nas expectativas de mercado pode
ser observado no grafico infra, com as medianas do més anterior em 2016 se
aproximando dos valores realizados, em comparagdo com as expectativas mensais
projetadas em dezembro de 2015.
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Figura 14 — Despesa Primaria e Previsdes de Prisma Fiscal
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Elaboracéo propria.

fnov-16

dez-16

O quadro abaixo confronta as previsdes, constando na ultima linha o desempenho

do Prisma Fiscal dos meses anteriores ao realizado como referéncia.
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Tabela 3 — Despesa Primaria

Previsaio  Errode
Fonte/M odelo  para2016 Previsao EAM

LDO 1.315.02 72.650 |
3 A

LOA 1.196.27 46,100 Torssinirstossintostosiodostosic
3

Prisma Anual 1.181.79 -60.575
8

Prisma (dez/15) 1.165.23 -77.143 8818 12882
0

AR(12) 1.120.86 -121.503 11795 17911
9

RW(12)+Drift 1.223.54 -18.830 8096 11892
3

Hamilton 1.157.65 -84.716 9730 16333
7

Prisma (més ant.) 1.234.72 -7.648 4637 6244
5

Elaboracgéao propria.

Nota-se na tabela acima que as previsdes da LDO foram acima do realizado e da LOA,

abaixo, indicando estimativas em sentido contrario do efetivo, o que parece estranhoem

razao de tanto o PLDO — que define a meta fiscal - quanto o PLOA — que deve cumpri-la

- terem sido discutidos e votados em dezembro de 2015, na mesma semana. Por outro

lado, essas previsdes contidas nas pecgas orgcamentarias ndo apresentaram desempenho

consideravelmente divergente de outros modelos, a excegdo do AR(12) e do RW(12) com

drift, ou mesmo do que as do Prisma Fiscal de dezembro de 2015. Entretanto, esse

resultado pode ser devido mais a frustragao das receitas, limitando os gastos, do que

uma reducgao racional ou intencional das despesas, ja que o resultado primario foi bem
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inferior ao previsto nessas mesmas pecas. Outra hipétese, ou fator, envolve o elevado

percentual de gastos obrigatérios e o fato de as previsbes de despesas serem melhor

realizadas, sob o ponto de vista técnico, do que as receitas.

A titulo de comparacéao, para se ter ideia da diferenga decorrente do efeito da

informacao mais recente nos modelos, apresentamos a tabela equivalente com as séries

estimadas incorporando o dado referente a dezembro de 201523, sem se restimar os

modelos (mantendo-se os parametros da estimagao com observagdes até novembro de

2015).

Tabela 4 — Despesa Primaria

Previsao  Errode
Fonte/M odelo  para2016 Previsao EAM

LDO 1.315.02 72.650 |
3 R

LOA 1.196.27 46100 Jorssietotoeysitotosiodootosic
3

Prisma Anual 1.181.79 -60.575
8

Prisma (dez/15) 1.165.23 -77.143 8818 12882
0

AR(12) 1.172.28 -70.087 7510 9006
5

RW(12)+Drift 1.290.70 48.334 8348 12582
7

Hamilton 1.187.98 -54.392 7203 9401
1

Prisma (més ant.) 1.234.72 -7.648 4637 6244
5

Elaboracao propria.

23 0O governo, em novembro de 2015, ja indicava a intengdo de pagar as “pedaladas fiscais” em

dezembro de 2015
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Figura 14a — Previsbes de Despesa Primaria (incorporando o dado de dezembro de 2015)
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Elaboracio propria.

Resultado Primario

Hamilton

nov-16

dez-16

O comportamento do resultado primario é apresentado na Figura 15. Como a série

nao apresenta nenhuma tendéncia clara visualmente, os modelos foram estimados nos
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niveis.
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Figura 16 — Previsdes Resultado Primario
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Elaboracgéao propria.

O quadro sintético do desempenho das previsdes indica que 0s maiores erros

foram produzidos nas pecgas orgamentarias.

41
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Tabela 5 — Resultado Primario

Previsao Errode

Fonte/M odelo  para2016 Previsdao

LDO 24.000 178.255

LOA 24.001 178.256 [,
Prisma Anual -68.231 86.025 Yecrirmsriisriatsoirid
Prisma (dez/15) -67.154 87.102 16846 23699

AR(12) -1.170  153.085 22263 27592

RW(12)+Drift -69.978 84.278 8846 10334

Hamilton -38.422 115.833 20549 25429

Prisma (més ant.) -173.733 -19.478 10202 17159

Elaboracao Propria.

No caso do resultado primario, as previsdes inscritas nas pegas or¢camentarias
encontram-se entre as com maior erro, e positivo, evidenciando um otimismo quanto ao
resultado primario. E relevante destacar o efeito do RERCT no resultado primario em
outubro de 2016. Por isso, a seguir, descontou-se essa receita da série de resultado para
efeitos de comparagao. Obviamente, enfatiza-se que esse exercicio contrafactual é
passivel de questionamento, posto que, possivelmente, o comportamento das outras
contas teria sido diferente sem tal recurso extraordinario. Por outro lado, como o governo
se encontrava limitado a proximidade da meta do primario, a receita extraordinaria pode

auxiliado em manter a despesa dentro de seu padrao.

Figura 17 — Previsbes de Resultado Primario sem RERCT
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Elaboracao propria.

O efeito de se incorporar no conjunto de informacgao os dados recentes fica mais
uma vez evidente ao se confrontar os valores efetivos do resultado primario com as
previsdes referentes a evolucido mensal do resultado formada em dezembro de 2015 e a
série de expectativas de resultado reportadas no més imediatamente anterior,

encontrando-se essa ultima mais proxima ao valor realizado.

Figura 18 — Previsbdes de Resultado Primario do Prisma Fiscal com e sem RERCT
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Elaboracio propria.

Ao se excluir os efeitos do RERCT, o erro de previsdo de todos os modelos

aumenta, mas continuam a LDO e a LOA e seus respectivos projetos como os de maior
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desvio em relagao ao resultado primario observado no ano de 2016, como pode ser
notado abaixo.

Tabela 6 — Resultado Primario sem RERCT

Previsao Errode

Fonte/M odelo  para2016 Previsdo

LDO 24.000 223.318

LOA 24.001  223.319 [Auiiiiiidir s deis
Prisma Anual -68.231  131.088 [« winmiininiiniri
Prisma (dez/15) -67.154  132.165 13090 18801

AR(12) -1.170  198.148 18662 24475

RW(12)+Drift -69.978  129.341 8846 10334

Hamilton -38.422  160.896 16793 21311

Prisma (més ant.) -173.733 25.585 6446 7500

Elaboracéao propria.

Divida Bruta do Governo Geral

A divida bruta do governo é relevante em virtude de sua conexdo com outras
variaveis como a taxa de juros. Por sinal, a discussdo acerca da sua sustentabilidade
envolve seu nivel (ou estoque) atual, o0 montante do déficit, a taxa de juros, a taxa de
inflacdo e a taxa de crescimento da economia. Um aumento da divida, a principio, tem
potencial para pressionar ainda mais o déficit, em razdo do pagamento de juros, elevar a
taxa de juros real e a inflagdo?*. Nota-se, na Figura abaixo, que a relagdo DBGG/PIB

apresentou tendéncia de crescimento a partir de marco de 2014.

24 A relagdo entre essas variaveis ndo é tdo 6bvia e direta em certo instante do tempo, pois envolve
expectativas acerca da politica fiscal e monetaria futura, como ilustrado nos trabalhos sobre a “Aritmética
Monetarista Desagradavel” de Sargent e Wallace (1981) ou “Dominancia Fiscal” de Blanchard (2004).
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Figura 19 — Divida Bruta do Governo Geral
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Fonte: STN/MF.

Elaboracéo propria.

Como a previsao do Relatério Prisma Fiscal é referente a razdo DBGG/PIB ao fim
do ano, representamos na Figura a evolugdo da expectativa de mercado para essa
variavel ao longo do ano e o percentual efetivamente registrado para a variavel. Anota-

se que as expectativas tenderam a se aproximar, no final, ao valor realizado. A Tabela
na sequéncia apresenta o desempenho das previsoes.
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Figura 20 — Previsdo do Prisma Fiscal para DBGG ao Final de 2016
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Elaboracao propria.

A despeito de as séries de receita, de despesa e de resultado primario
apresentarem padrao de séries com sazonalidade mensal e de serem seus componentes,
a variavel em tela, DBGG, nao aparenta ser sazonal. Estimaram-se, assim, os modelos

nas primeiras diferengas?®, sem aplicar os logaritmos, por se tratar de uma

25 A estimagdo na diferenga dos logaritmos n&o altera significativamente os resultados. Observe que a
diferenga dos logaritmos poderia ter sido utilizada, pois o logaritmo de uma razdo corresponde adiferenca
dos logaritmos das variaveis. Desse modo, ao se trabalhar com a diferenga de logs de um quociente, estar- se
ia modelando a diferenga entre as taxas de crescimento das variaveis divida bruta e PIB. variavel
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variavel em percentual, a excegdo do método de extragdo de componentes de Hamilton, estimado

no nivel da série, e ndo se estimou o AR(12)d.

Tabela 7 — Divida Bruta do Governo Geral

Previsdao para Errode

Fonte/M odelo 2016 Previsao

LDO 2016 (dez/2015) 66,40 -3,47
Prisma Fiscal 74,00 4,13
(dez/2015)

AR(1)* 70,04 0,17
AR(1) comDummies* 68,79 -1,08
RW(1)Prift* 71,07 1,20
Prisma Fiscal 72,00 2,13
(nov/2016)

Elaboracgéao propria.

Mais uma vez, um dos piores erros de previsao, em moédulo, encontrava-se na lei
relacionada ao orgamento (LDO), e apontava a uma relacdo DBGG/PIB inferior ao
realizado em dezembro de 2016, o que pode ser considerado uma visao otimista acerca
das contas publicas por parte dos atores publicos. Ja o desempenho da mediana do
Prisma Fiscal iniciou elevado, apresentando o maior erro, e melhorou ao longo dos
meses, refletindo um pessimismo maior por parte dos analistas de mercado no final de
2015.

Conclusao Acerca do Modelos

Grosso modo, as previsoes relativas ao resultado primario insculpidas na LOA e
na LDO, aprovadas no final de 2015, apresentaram piores resultados, i.e., tiveram

maiores desvios em modulo, do que as expectativas de mercado e as projecdes de
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modelos simples, sendo improvavel atribuir essa performance, em quatro variaveis

estudadas, a sorte. O “otimismo” estaria refletido em receita liquida e resultado primario
maiores e divida bruta menor do que o observado. A prépria previsao de crescimentodo
PIB de modo otimista pode estar afetando essas estimativas, por meio de uma previsao
maior do que a realizada da receita. Nao raro, as previsdes dos modelos simples tiveram
desempenho similar ou até superior, tanto em termos de erro de previsdo do valor
agregado anual quanto em termos de Erro Absoluto Médio e Raiz do Erro Quadratico
Médio, a mediana das expectativas reportadas no Prisma Fiscal para a série mensais.
Reitera-se que esses modelos utilizaram-se apenas dos valores passados da propria
variavel que se deseja prever e disponiveis até o ano de 2015. Ja as proje¢des do
orcamento e de mercado, em tese, incorporam, ou ao menos deveriam ter, as
informagdes de outras varidveis que interagem com a variavel que se deseja analisar. A
despeito de toda incerteza politica e econbmica referente ao ano de 2016, com o
processo que culminou no impeachment da Presidente e a consequente troca de governo
com mudancga da politica econdmica, a superestimagao da receita liquida para 2016 foi
da ordem de 9% e 31% na LOA e na LDO discutidas e aprovadas em dezembro de 2015,
respectivamente, comparado a um erro de previsdao da ordem de 2% da mediana das
expectativas de mercado. Mesmo os modelos simples, que projetam uma tendéncia
olhando apenas para o passado e usam informacgdes disponiveis até 2015, e, por isso,
esperava-se uma dispersdo maior ante a volatilidade decorrente da incerteza econémica
realizada durante 2016, ndo apresentaram erros da magnitude das projecdes “oficiais” e
tampouco dispersdes consideravelmente maiores do que as previsdes de mercado. A
anadlise da arrecadacao total mostra que, a despeito de toda essa incerteza, a
arrecadacao nao ficou fora do padrao esperado?6?’, com excegdo dos meses em que
houve o ingresso advindo do programa de repatriagéo de recursos. Excluida essa receita

extraordinaria, a receita apresenta consisténcia com os dados projetados pelo mercado

26 Assume-se que nao haja subterfugios como a famosa “contabilidade criativa” para ajustar esses nimeros
ao padréao esperado.

27 SECRETARIA DE ORGCAMENTO FEDERAL (2016). Processo de Elaboracio dos Relatérios
Bimestrais. Disponivel em <http://www.orcamentofederal.gov.br/clientes/portalsof/portalsof/orcamentos-
anuais/orcamento-2016/relatorio-de-avaliacao-fiscal/manual-de-elaboracao-dos-relatorios-bimestrais>.
Acesso em 6 de junho de 2017
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e pelos modelos.

Em relacdo as expectativas encontradas no Focus, observou-se a sistematica
previsdo nos PLDOs de crescimento econbémico acima da expectativa de mercado,
refletindo um otimismo em relagcao aos profissionais respondentes a pesquisa do Banco
Central. No concernente a taxa de cambio, ndo se observou diferenga entre as projegdes
nas propostas orgamentarias e das de mercado, aparentando o governo preferir
referenciar-se ao mercado para suas proje¢des acerca do valor da moeda estadunidense,
refletindo, possivelmente, uma neutralidade dessa variavel para o orgamento e/ou para a
politica econdmica. Esse otimismo, ou erro proposital, acerca do crescimento econdmico

pode ser instrumental para inflar a receita e para o jogo de barganha orgamentario.

Por derradeiro, espera-se que os resultados do presente trabalho, limitado pela
reduzida amostra de previsdes disponivel, auxilie na avalicdo das expectativas contidas

no Prisma Fiscal.

Relatérios de Avaliagao Governamental

Um ponto a ser destacado é que, numa analise de documento sobre a elaboracao
dos relatérios bimestrais?®, as projecdes de despesas sociais e de previdéncia social
guardam pertinéncia com os modelos aqui utilizados, sendo inclusive mais completos por
incorporar mais informagdes como o salario minimo do proximo ano e variagdes em
quantidade, e incluem critérios de avaliagdo como o desvio absoluto médio agregado,
nao se podendo, a principio, fazer nenhuma ressalva. Por outro lado, ndo traz
especificacdo detalhada da metodologia ou dos parametros utilizados para a receita,

listando apenas os 6rgéos envolvidos na projegao das receitas.

Por fim, cabe destacar que as préprias previsdes governamentais convergem para
os valores realizados ao longo do ano, como evidenciado na Tabela abaixo. Os dados
abaixo foram extraidos dos Relatorios de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias?®

elaborados pela SOF e que fundamentam os contingenciamentos por parte do governo

28 Disponiveis em <http://www.orcamentofederal.gov.br/informacoes-orcamentarias/despesas>.
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federal. A ultima coluna foi extraida do Relatorio de Arrecadagdo do Tesouro Nacional?930,

Tabela 8

Avaliagio Avaliagdo

PLOA 2016 LOA 2016  extempordnea loBimestre 2o Bimestre extempordnea 3o Bimestre  doBimestre 5o Bimestre  Realizado

[fev. 2016 (mal. 2016
|.RECEITA TOTAL 140182470 145184600 143533750 141055860 128688470 1286.88470 127611040 1.278.79510 1305.76100 1.314.95250
II. TRANSFERENCIAS POR REPARTICAO DE RECEITA 22174730 23233600 22938020  225.28120  209.03240 20903240 20612450  207.08710 21617900  226.83530
II1.RECEITA LIQUIDA (1- 11} 118007740 121961000 120585730 118571840 1077.85230 1077.852,30 106998580 107170800 1.089.582,00 1.088.117 80
IV.DESPESAS 1.210569,20 1.195.609,00 1181.857,30 1182.863,20 119173950 119173950 124048180 1241.02250 1240.070,00 1.242.37290
V.FUNDO SOBERANO DO BRASIL . . . . . . . . . .
VI.PRIMARIO GOVERNO CENTRO/ (Il -1V + V) 40.451,80 24,001,00 24.000,00 275510 11388720 -113887,20 -170.496,00 -169.31490 -150.488,00  -154.255,40)
VII.DISCREPANCIA ESTATISTICA / AIUSTE METODOLOGICO . . . . . . . . -5.218,00
VIILPRIMARIO ABAIKO DA LINHA {11l - IV + V411 -40.491,80 24.001,00 24.000,00 275510 -113.887,20  -113.887,20  -170.496,00 -169.31480 -150.488,00  -159.47340)

Fonte: SOF/MPOG e STN/MF. Elaboragao propria.

CONCLUSAO

Apesar de se estudarem apenas algumas proxies que constituem a receita, a
despesa e o resultado orgamentario, a conclusao é que nao parece razoavel a sistematica
superestimacdo da receita e os erros de previsdo quando da elaboragdo da proposta
orgcamentaria e de sua discusséo, alteracdo e aprovacao pelo Congresso Nacional.
Especificamente para o ano estudado, 2016, tanto a LDO quanto a LOA foram aprovadas
em dezembro de 2015, ndo havendo diferenca temporal relevante em relagdao as
expectativas formadas pelo mercado e das informacdes disponiveis aos modelos simples
para justificar essa discrepancia. Nesse caso, ao invés de hipéteses e cenariostragcados
obedecendo a critérios técnicos, as principais variaveis macroeconémicas reportadas
podem estar sendo definidas para atender outros objetivos e justificando nimeros super
ou subestimados. A falta de previsbes futuras n&o enviesadas compromete o
planejamento e reflete em praticas como contingenciamentos de grande magnitude, néo
realizacdo de despesas programadas, realizacdo de despesas previsiveis, porém
classificadas como  extraordinarias, comprometimento  dos investimentos,
remanejamentos, liberagdo acelerada de recursos ao final do ano, acumulo de restos a
pagar, endividamento crescente e barganha politica, sem se considerar, ainda, a

possibilidade de a contabilidade criativa estar a distorcer os numeros apresentados.

2% Disponivel em <http://idg.receita.fazenda.gov.br/dados/receitadata/arrecadacao/relatorios-do-resultado-
da-arrecadacao>.
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Como resultado, n&o apenas o planejamento, mas a prépria transparéncia das decisdes
e do que esta sendo priorizado € comprometida e, com isso, todos os aspectos de
accountability a ela associados, como a responsabilizagdo dos agentes. Mais correto
seria estimar a receita da forma mais precisa possivel e, se as despesas nao
comportarem todas as demandas consideradas, discutir-se no foro politico adequado

quais devem ser atendidas ou privilegiadas, de forma transparente para a sociedade.

O orgamento ja foi visto como uma “peca de ficgdo”°, que representaria apenas
um indicativo dos gastos, sem nenhum compromisso vinculativo, e, por isso, seu nao
cumprimento seria um “pecado menor”. Hodiernamente, com o advento da Constituigao
Federal de 1988, da alteracdo da legislagdo sobre crimes de responsabilidade e,
especialmente, da Lei de Responsabilidade Fiscal, esperava-se que refletisse os
montantes de receitas e despesas a serem arrecadados e executados de forma mais
fidedigna. As evidéncias mostradas na presente analise fazem acreditar que, ao invés
disso, ele é elaborado como uma “pega” que faz parte de uma estratégia (de marketing
otimista) acerca da politica econémica e social do governo e do jogo politico, fundada em
uma falsa realidade construida ndo com fundamento em critérios técnicos, mas em
interesses diversos, decorrendo dai todas as consequéncias negativas apontadas acima.
A despeito dos avangos na teoria sobre melhores praticas orcamentarias e nos modelos
estatisticos de previsdo, o que nao poderia ser mais percebido ou reconhecido como

ficcdo passou, por motivagdes nao-técnicas, a representar uma pseudorrealidade.

30Em reunido da Comissdo Mista de Planos, Orgamentos Publicos e Fiscalizagdo (CMO) do Congresso
Nacional, ocorrida em 12 de julho de 2017, foi utilizado por mais de uma vez o termo “peca de ficgdo” para
se expressar a ideia de que o PLDO a ser aprovado nao teria essa caracteristica. Essa expressao, por
sinal, é corriqueira na CMO, bastando se pesquisar as notas taquigraficas das reunides de discusséo do
PLOA dos anos anteriores
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APENDICES

A1. Método de Projecao de Componentes Transitorios de Hamilton
(2016)

Em sua critica a aplicagao do filtro de Hodrick-Prescott para ajuste de tendéncia,
Hamilton (2016) propde a utilizacdo da diferenga entre o valor efetivo de uma variavel em
uma data futura t+h, com h > 0, em relagc&o ao seu esperado com base nho comportamento
observado até t. A utilizacdo desse método, ao contrario do que possa parecer, nao
requer nem o conhecimento do tipo de ndo estacionariedade da série e tampouco o

modelo correto de previsao.

Com fundamento na Proposicao 4 (op. cit., p. 12), demonstra-se que os residuos
da regressao por minimos quadrados ordinarios de y:+» em funcdo dos 4 valores mais
recentes de y: conhecidos em t resultam em uma série de componentes transitorios,
contanto que a série torne-se estacionaria por meio da quarta diferenciagéo, /(d), com d
<4, ou ela seja de tendéncia polinomial temporal estacionaria até a quarta ordem (u:= y:
— [lo— [ht— [pt? — 1111 — [Jqtd, com d <4):

~ ~ ~ ~ ~

Qn =Vun—B o=-By —By -By -By
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Conforme exposto no artigo (op. cit., p. 18), o uso de modelos mais sofisticados
para extrair o componente é desnecessario, mesmo que a variavel seja parte de sistema
vetorial com dindmica néo linear. Outra questao colocada é que, quanto maior h, maior o
tamanho da amostra T requerido. Por isso, o autor recomenda p =4 e h = 8 para dados
trimestrais, considerando-se um ciclo econdmico usual e que p e h sejam multiplos do

numero de observagdes por ano.

Na analise feita para o presente estudo, utilizou-se h relativo a 1 ano (h = 12 para

dados mensais e h = 4 para trimestrais).

A2. Algumas Consideragoes Econométricas

O uso da amostra a partir de janeiro de 2009 para as séries de receita liquida,
despesa primaria e resultado primario também ¢é justificado por argumentos técnicos e
nao apenas pela sua disponibilidade na planilha do sitio do Prisma Fiscal, ja que a série
também é encontrada para valores desde 1997 na pagina do Tesouro Nacional.
Tradicionalmente, na presengca de quebras estruturais dos modelos, sédo trés as
recomendacgdes possiveis: usar toda a série com dummies para diferenciar os parametros
dos periodos pré e pés-mudanca, usar apenas as observacdes pds-quebra ou modelar a
variacao dos parametros (estocasticos) ao longo do tempo por meio de técnicas mais
complexas. Pesaran e Timmermann (2006)3'3? mostram que, na presenga de quebras
estruturais, pode ser melhor incluir somente algumas informagdes anteriores a essa
quebra, a depender do tipo de mudanga estrutural. Por exemplo, para um AR(1),
verificaram que o erro é reduzido ao incluir poucas observagdes (trés a cinco, a depender
da proporcdo de dados antes e depois da quebra) se o coeficiente do termo
autorregressivo passar de 0,9 a 0,6, ou incluir muitas observagbes pré-mudanga se a

volatilidade quadruplicar ou a média (intercepto) da variavel aumentar ou diminuir na

31 PESARAN, M. H.; TIMMERMANN, A. (2005). Small sample properties of forecasts from autoregressive
models under structural breaks. Journal of Econometrics, Vol. 129 (1-2), p. 183-217. Disponivel em
http://www.econ.cam.ac.uk/research/repec/cam/pdf/cwpe0331.pdf. Acesso em 27 de julho de 2017.
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ordem de 2 vezes. Pré-testes de deteccado de quebras multiplas em data ndo conhecidas
nas séries indicam possivel quebra estrutural no coeficiente autorregressivo em outubro
de 2009, na magnitude simulada pelo estudo, com aumento da volatilidade e da média.
Ocorre que o estudo nado traz resultados para uma SAR(12) aditivo, mas, ante a
similaridade da mudanga do parédmetro autorregressivo, parece razoavel, dessarte,

manter as observagdes do inicio de 2009 e desconsiderar valores mais longinquos.

A3. Adendo Referente ao Ano de 2017

Ante os resultados para 2016 do presente estudo, esperar-se-ia que 0os modelos
simples projetassem as variaveis orgamentarias de maneira satisfatoria para o ano de
2017. Mais especificamente, seguindo, por exemplo, o modelo de “random walk” com ou
sem “drift” para a arrecadacgao, o grafico da arrecadagao ou da receita liquida manteria
padrao semelhante ao do ano anterior. Ao se verificar os valores da planilha
disponibilizada no ja referido sitio da Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da
Fazenda, observa-se que, a partir de julho ha um descolamento da arrecadagéao e receita
liquida relativas a idéntico més do ano anterior, com médias de taxas de crescimento
ligeiramente superiores a 4% e a 6%, respectivamente. Considerando-se que a taxa de
crescimento real do PIB foi de 1% em 2017, o IPCA acumulado de 2,95% e IGP-M e IGP-
DI acumulados em campo negativo, a elasticidade da receita liquida real em relagao ao
PIB seria superior a 1. Ocorre que o também anteriormente citado relatério do resultado

de arrecadacao, relativo a dezembro de 2017, traz a elucidacao para tal fato:
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O principal fator que concorreu para o resultado da arrecadacgao verificado
em 2017 (sic), foi a arrecadacao extraordinaria, concentrada em outubro de
2016, referente ao Regime Especial de Regularizagdo Cambial e Tributaria
— RERCT, no valor de cerca de R$ 46 bilhdes. Por outro lado, em 2017,
vericou-se (sic), também, a ocorréncia de arrecadacado extraordinaria,
porém em menor escala, relativa aos parcelamentos especiais
(PRT/PERT), bem assim, acréscimo de arrecadagao da Cofins/PIS, em
raz&o da elevacéo de aliquotas sobre combustiveis (gasolina e diesel).

Excluindo-se os efeitos desses fatores, a arrecadacdo das receitas
administradas pela RFB, registra um crescimento real... de 1,0% no
periodo acumulado de janeiro a Dezembro (sic) de 2017. (Grifo no original)
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