)

TESOURONACIONAL

Textos para
Discussao

Um Modelo de Risco Fiscal para o Tesouro Nacional

André Luiz Sant’Ana Ferrari
José Renato Haas Ornelas




/

TeESsoOURONACIONAL

MINISTRO DA FAZENDA
Guido Mantega

SECRETARIO-EXECUTIVO

Nelson Barbosa

SECRETARIO DO TESOURO NACIONAL
Arno Hugo Augustin Filho

SUBSECRETARIOS DO TESOURO NACIONAL
Liscio Fabio de Brasil Camargo

Gilvan da Silva Dantas

Paulo Fontoura Valle

Cleber Ubiratan de Oliveira

Marcus Pereira Aucélio

Eduardo Coutinho Guerra

CONSELHO EDITORIAL

Fabiana Magalhaes Almeida Rodopoulos - Coordenadora
Luis Felipe Vital Nunes Pereira — Assistente Editorial
Eduardo Coutinho Guerra

Jose Franco Medeiros de Morais

Liscio Fabio de Brasil Camargo

Marcelo Pereira Amorim

Mario Augusto Gouvea de Almeida

Selene Peres Peres Nunes

SUPLENTES

Bergy Bezerra

Janete Duarte

José Eduardo Pimentel de Godoy Junior
Leandro Giacomazzo

Lena Oliveira de Carvalho

Rosilene Oliveira de Souza

Viviane Aparecida da Silva

A Série de Textos para Discussdo do Tesouro Nacional destina-se a publicagdo de artigos
técnico-cientificos, com permissédo de acesso aberto e gratuito por meio do sitio da Secretaria
na internet, admitindo-se também a divulgacdo impressa destinada a centros de pesquisas,
bibliotecas e universidades do pais. As opinides expressas nesses trabalhos sdo exclusivamente
dos autores e ndo refletem, necessariamente, a visdo da Secretaria do Tesouro Nacional ou

do Ministério da Fazenda.

Ficha Catalografica



SuMARIO

T INTRODUGAOD ...ttt ettt et n e e e, 5
2 REFERENCIAL TEORICO ..o e, 6
2.1 RIGIDEZ ORQAMENTARIA: UM TIPO DE RISCO FISCAL ..., 6
22A EXECU(}AO ORQAMENTARIA E OS RECURSOS ORDINARIOS ..o 9
23A UTILIZAQAO DO VaR PARA MENSURAR RISCOS FISCAIS ..o 14
3 MODELO DE RISCO FISCAL: METODOLOGIAE ESTIMACAO ........ccoviioeeeeeeeeeeen. 15
3.1 OS FATORES DE RIS CO .ottt ettt e s 16
3.2 SOMA DOS FATORES DE RISCO POR NATUREZA DA RECEITA. ..o 18
3.3 PROJEQAO DOS FATORES DE RIS CO ..o e 19
3.4 VALOR EM RISCO POR TIPO DE PROJEQAO DO FATORDERISCO ..o, 20
4 CONSIDERACOES FINAIS ...ttt ettt 23
REFEREN CIAS oo 24
ANE X Lo, 28

AP N D CE A oo, 30



X ~ —
Textos para Discussao (\TESOURONAGONAL

Um Modelo de Risco Fiscal para o Tesouro Nacional

André Luiz Sant’Ana Ferrari
José Renato Haas Ornelas
RESUMO

Os recursos ordinarios sdo fundamentais para a gestdo do fluxo de caixa do Tesouro
Nacional, uma vez que sua utilizacdo depende apenas da discricionariedade do gestor.
Para aumentar a flexibilidade da gestdo do caixa do Tesouro Nacional, o governo federal
criou a Desvinculagdo das Receitas da Unido e faz uso do contingenciamento para limitar
0s pagamentos e a execugao de novas despesas. Este trabalho tem por objetivo propor um
modelo de estimacdo do risco da arrecadacao de recursos ordinarios da Unido e aplica-lo ao
orcamento da Uni&o do ano de 2011. A medida de risco utilizada é o VaR (Value at risk). A
estimagao desse risco fiscal pode ajudar na decisdo quanto ao montante a ser contingenciado
no orgamento, a tudo mais constante. O resultado obtido estimou um VaR das receitas ordinarias
para 2011, com um nivel de confianca de 99%, de aproximadamente R$ 14 bilhdes. Todavia,
importante ressaltar que essa analise fica restrita ao risco fiscal de receitas ordinarias, que
corresponde a uma parte da analise de contingenciamento do orgamento (composto também
por outras pecas orgcamentarias, como por exemplo, receitas vinculadas e avaliacdo das
despesas). Certamente o risco fiscal tem relagdo também com a frustragao de outras fontes de
receitas, bem como, o incremento das despesas. Futuras pesquisas poderdo abordar essas

questdes. Esse artigo se limitara as oscilagdes das receitas ordinarias.

Palavras-chave: Tesouro Nacional. Contingenciamento. Arrecadagao de recursos
ordinarios.

ABSTRACT

Ordinaryrevenues are fundamentalto Brazilian National Treasury’s cash flow management,
since their use depends only on the Manager’s discretion. In order to increase the flexibility of the
Treasury’s cash flow management, the Federal Government created the so-called “Unbinding
of the Union’s Revenue” which makes use of quotas to limit payments and implementation
of new expenditure. This work proposes a model to estimate the risk of the Brazil’s federal
ordinary revenues and to apply this model for the 2011 Brazilian federal budget. This fiscal risk
estimation may help in the decision of how much should be held in contingency in the budget,
keeping everything else constant. The result for 2011 showed a ordinary revenues’ VaR of
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approximately BRL 14 billion, with 99% confidence. However, this analysis is restricted to the
ordinary revenues, which refers to a part of the budget quotas. The fiscal risk is related also to
the risk of other revenues and also to the increase of other expenditures. Future research may
analyze these issues.

Keywords: Brazilian National Treasury. Contingency. Ordinary revenues.

1 INTRODUGAO

Nas ultimas duas décadas houve necessidade que os técnicos responsaveis pela
elaboragao e execug¢ao do orgcamento da Unido convivessem com uma tendéncia de aumento
da rigidez orgamentaria e, consequente, redu¢ao proporcional dos recursos ordinarios.

Os recursos ordinarios sao essenciais para uma boa gestédo de caixa do Tesouro Nacional,
pois garantem uma maior flexibilidade tanto no momento do planejamento quanto na etapa da
execucgao do orcamento da Uni&do. Esses recursos podem ser utilizados para pagamento de
pessoal, construgdo de novas escolas, aquisicdo de computadores, ou ainda, pagamento dos
juros da divida.

Apesar de importantes para a gestao de caixa, os recursos ordinarios sao escassos. Eles
representam, ano apés ano, aproximadamente 10% das receitas previstas no orcamento da
Unido. Alguns autores consideram a elevada rigidez orgamentaria (uma face da moeda) e a
escassez de recursos ordinarios (a outra face da moeda) um risco fiscal.

Esse estudo objetivou criar um modelo para mensurar o risco fiscal associado a uma
frustracdo na arrecadacao de recursos ordinarios. O modelo apresentado estima o risco da
arrecadacgao de recursos ordinarios da Unido, usando como medida de risco o VaR' (Valor
em Risco, ou Value at Risk em inglés) da arrecadagao ordinaria. Foram utilizadas informagdes
contidas nas pegas orgamentarias (em especial a proje¢ao da arrecadagéo) para se montar e
implementar o modelo.

O modelo pode ser usado para responder a seguinte pergunta: sob a 6tica dos recursos
ordinarios, para fazer frente a uma eventual frustracdo na arrecadagao destes recursos, em
quanto a unido poderia contingenciar o seu orgamento, sem levar em consideragao as demais

1 De acordo com Jorion (2003), o VaR de um portfolio apresenta, para um horizonte de tempo predefinido, a maior perda possivel dado um determinado
nivel de confianga.
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pecas orcamentarias? Este artigo implementou o modelo para o orgamento da Unido de 2011,
e apurou que o VaR das receitas ordinarias para o ano de 2011, com um nivel de confianca de
99%, era de aproximadamente R$ 14 bilhdes?. Todavia, importante ressaltar que essa analise
fica restrita ao risco fiscal de receitas ordinarias, que corresponde a uma parte da analise de
contingenciamento do orgamento (composto também por outras pegas orgcamentarias, como
por exemplo, receitas vinculadas e avaliagdo das despesas). Certamente o risco fiscal tem
relacdo também com a frustracdo de outras fontes de receitas, bem como, o incremento das
despesas. Futuras pesquisas poderdo abordar essas questdes. Esse artigo se limitara as
oscilagdes das receitas ordinarias.

A principal contribuigado desse estudo € apresentar um método de estimacao de risco para
as receitas ordinarias da Unido. Esse método pode subsidiar decisdes técnicas para definir o
tamanho do contingenciamento do orgamento da Unido. Além disso, este artigo também faz
uma aplicagéo empirica do modelo de risco para o orcamento de 2011.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 RIGIDEZ ORGAMENTARIA: UM TIPO DE RISCO FISCAL

Neste artigo, a rigidez orcamentaria compreendera qualquer fator que limita a flexibilidade
do orgamento, podendo ser resultante de fatores associados a arrecadagéo (por exemplo:
vinculagao de receitas/gastos com educagao associados ao volume de arrecadagao), ou de
fatores associados a despesa (por exemplo: indexagéo a indice/gastos com saude associados
a percentual do PIB).

A definicdo de riscos fiscais utilizada nessa pesquisa, alinha-se com a descrita por
Cebotari et al (2008): os riscos fiscais referem-se a possibilidade de desvios nas variaveis
fiscais ante o que foi estabelecido no momento da elaboragao do orgamento.

De acordo com Cebotari ef al (2008) evidéncias empiricas apontam que crescimento
econdmico diferente das expectativas iniciais, choque nos termos de troca, desastres naturais,
a utilizacao das garantias dadas pelo governo ou reivindicagdes legais sobre o Estado fazem
com que o resultado orgamentario fique distante da previsao inicial. Tendo em vista os potenciais
impactos dos riscos fiscais sobre as metas fiscais (por exemplo, a meta de superavit primario),
os autores consideram importante a existéncia de mecanismos orgamentarios (tais como as
reservas de contingéncia), capazes de garantir uma margem de flexibilidade ao governo ao
longo da execugao do orgcamento.

2 Ou seja, com um nivel de confianga de 99%, a pior frustragdo de arrecadagao de recursos ordinarios seria de aproximadamente R$ 14 bilhdes.
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Os recursos ordinarios, assim como as reservas de contingéncia, permitem ao governo
uma maior flexibilidade orgamentaria. Por ndo serem vinculados, os recursos ordinarios podem
ser aplicados de acordo com a discricionariedade do governante.

Por outro lado, a vinculagao de recursos aumenta a rigidez orgamentaria e traz consigo
alguns problemas. Alier e Clements (2007) mencionam alguns desafios relacionados a rigidez
orcamentaria: tendéncia de aumento de despesas; tendéncia a maior tributacéo; distorcdes
introduzidas nas escolhas de politica fiscal; limites para a redistribuicdo da despesa publica
em resposta a evolugdo das necessidades do pais; e limites para a implementagao de
politicas fiscais anticiclicas. Daniel et a/ (2006) também consideram que a rigidez orgamentaria
deteriora a capacidade do governo de se ajustar as mudancgas no cenario fiscal. Além disso,
a rigidez orgamentaria pode, no longo prazo, erodir a estabilidade macroecondmicalfiscal e a
sustentabilidade da divida publica.

Ao analisar os riscos fiscais, Schick e Brixi (2002) estabeleceram uma série de indicadores
para mensurar a vulnerabilidade fiscal de um determinado pais. Dois indicadores fazem
referéncia a rigidez orcamentaria: um mede a participagcao das despesas nao discricionarias
elou transferéncias como percentual do Produto Interno Bruto (PIB) e outro determina a
participacao das receitas vinculadas no total da arrecadacao.

No Brasil, o debate sobre a rigidez orgamentaria foi tonificado com a redemocratizagao
do pais e a promulgagédo da Constitucional Federal de 1988. Para Carvalho et a/ (2003) a
rigidez orgcamentaria passou a fazer parte da rotina dos técnicos que lidavam com finangas
publicas a partir da Carta Magna de 1988. Contudo, segundo os autores, o assunto ganhou
relevancia em 1993 quando a elaboragao do futuro Plano Real e a necessidade de ajuste
fiscal dominaram a gest&o da politica econémica nacional.

Rezende (2009) aponta que a Carta Magna permitiu excepcionalizar o principio da nao
afetagao de receitas (ou seja, permitiu a vinculagao de certos tributos), com a finalidade de se
criar fontes de financiamento para as areas de educacéo e da seguridade social.

Rezende e Cunha (2005) ressaltam que a rigidez orgamentaria no Brasil decorre de:
compromissos financeiros contraidos em exercicios anteriores; vantagens obtidas por grupos
organizados; mecanismos de transferéncias constitucionais para entes subnacionais e de
vinculagdes de receitas para financiamento de determinados programas governamentais.
Comentam ainda que, apesar do aumento na arrecadagao de receitas, o percentual de
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recursos ordinarios (livres) se manteve em torno de 10% no periodo de 1999-2005, indicando
que o nivel de rigidez orcamentaria permaneceu imutavel.

Em 1994, o entdo ministro da fazenda e futuro presidente do Brasil, Fernando Henrique
Cardoso apresentou argumentos contrarios a elevada rigidez orcamentaria. Nesse periodo,
propds um paliativo, o Fundo Social de Emergéncia (que mais tarde se transformaria na
Desvinculagéo de Receitas da Unido — DRU), que teria a finalidade de desvincular 15% da
arrecadacao de alguns tributos da Uniao.

Com o advento da LRF em 2000, arigidez orcamentaria passou a ser ainda mais relevante
para a gestao das financgas publicas. Rezende (2009) introduz o conceito de “efeito cremalheira”
segundo o qual, o governo federal busca aumentar a arrecadacao de contribuicdes sociais
para fazer frente a meta de superavit primario. Contudo, do total arrecadado, somente 20%
(percentual previsto na DRU) pode se transformar em recursos ordinarios. Os outros 80% sao
vinculados e tém sua destinagao prevista em lei. Logo, a cada aumento de arrecadagao via
contribuigdes sociais, o0 governo vé aumentada a rigidez orgamentaria.

De acordo com uma publicagdo do Banco Mundial (2003), no periodo de 1999 a 2002,
a rigidez orgamentaria obrigou a Unido a buscar a consecugédo da meta de superavit primario
via aumento da arrecadagao. De acordo com o Banco, evidéncias empiricas apontavam para
a impossibilidade de se manter ao longo do tempo um programa de ajuste fiscal baseado
prioritariamente no aumento das receitas.

Blanco e Herrera (2006) apontam que o ajuste fiscal brasileiro se apoiou no crescimento
das receitas devido a rigidez da despesa publica. No nivel federal, esta rigidez é causada
por trés fatores: o aumento dos gastos com a seguridade social; a contratagao de servidores
publicos e as regras que dificultam a redugdo da folha de pagamento dos mesmos; e a
vinculagao constitucional de uma parte importante das receitas federais. Seguindo a mesma
linha, Giambiagi (2006) afirma que além do gasto publico crescente, do agravamento do
problema previdenciario e do aumento da carga tributaria, dois outros problemas a serem
enfrentados pelo Pais sédo a rigidez orgamentaria e o baixo valor do investimento publico.

Para Camara (2008) o crescimento das despesas obrigatorias tende a ampliar a rigidez
orcamentdaria, uma vez que o governo nao pode deixar de pagar a despesa com a folha de
pessoal, o regime geral de previdéncia social e do regime dos servidores publicos.
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No caminho inverso a flexibilizagao da rigidez orgamentaria, foi estipulado em 2000 que
os gastos com saude seriam vinculados a um percentual do PIB, além disso, no mesmo ano
receitas foram vinculadas ao recém-criado Fundo de Combate a Pobreza.

Em 2007, foi aprovada uma Proposta de Emenda Constitucional (PEC) que aumentou
em um ponto percentual, de 22,5% para 23,5%, o repasse de tributos da Unido ao Fundo de
Participacdo dos Municipios (FPM). Dois anos depois, em 2009, foi aprovada uma PEC que
eliminou gradualmente, até o ano de 2011, a incidéncia da DRU sobre os recursos destinados
a educacéo.

Para Carvalho et al (2003), agdes que ampliam a vinculagao dificultam o ajuste fiscal
nacional. Na visdo dos autores, a Uniao deveria ampliar o percentual de Desvinculacdo de
Receitas da Unido ou percentual da DRU, controlar as despesas com pessoal e os gastos
previdenciarios. Mendes (2009) também acredita que a reducao da rigidez orcamentaria é
condicdo necessaria para constru¢ao de um sistema orgamentario baseado no planejamento
de médio e longo prazo e com foco na qualidade do gasto.

Rezende (2009) ressalta que a rigidez orgamentaria torna a gestao publica ineficiente
e dificulta o ajuste fiscal. Para o autor, o contingenciamento or¢camentario € um instrumento
utilizado pelo Executivo para controlar os gastos propostos pelo legislativo.

Mendes (2009) afirma que a pratica do contingenciamento do orgamento € nociva a
qualidade do gasto publico. Segundo Mendes (2009), o contingenciamento e a subestimagao
nas projegdes da arrecadagao fazem parte da batalha entre o Executivo (com maior foco no
ajuste fiscal) e os parlamentares (com maior foco em incluir emendas no orgamento).

2.2 AEXECUGAO ORCAMENTARIA E OS RECURSOS ORDINARIOS
O Ementario de Classificagdo das Receitas Or¢gamentarias da Unido traz a seguinte
definigdo para os recursos ordinarios (fonte 00):

Receitas do Tesouro Nacional, de natureza tributaria, de contribuicées, patrimonial,
de transferéncias correntes e outras, sem destinagédo especifica, isto €, que ndo estéao
vinculadas a nenhum 6rgdo ou programacéo e nem sao passiveis de transferéncias
para os Estados, o Distrito Federal e os Municipios. Constituem recursos disponiveis
para livre programagcéo (Brasil 2010, p. 359)
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Assim é fundamental que o controle das disponibilidades financeiras por fonte de recursos
seja feito desde a elaboracdo do orgamento, até a sua execugao, incluindo o ingresso, o
comprometimento e a saida dos recursos orcamentarios.

Os recursos ordinarios podem ser arrecadados diretamente (por exemplo, 82% de toda a
arrecadacao do Imposto sobre Operacgdes Financeiras — IOF), ou serem provenientes da DRU
(por exemplo, 20% da arrecadagao total do Imposto de Renda). Todo o montante da fonte “00”
(recursos ordinarios) pode ser aplicado livremente pelo governo em qualquer tipo de natureza
de despesa orgcamentaria.

Figura 1 — Classificagao por Fonte de Recurso

Destinacao - Fonte de Recursos

o 1 12| | 000000

IDUSO

0 — Nao Destinado a Contrapartida [ J

1 — Contrapartida BIRD

2 — Contrapartida BID Fontg (2p)

3 — Contrapartida C/ Enfoque Setorial Amplo —

4 — Contrapartida de Outros Empréstimos 1

5 — Contrapartida de Doacgdes Fonteé Reduzida (3p)
GRUPO FONTE

1 — Recursos do Tesouro — Exercicio Corrente

2 — Recursos de Outras Fontes — Exercicio Corrente FontESOF (4p)

3 — Recursos do Tesouro — Exercicios Anteriores

6 — Recursos de Outras Fontes — Exercicios Anteriores

9 — Recursos Condicionados T
Fonte Detalhada (10p)

FONTE

Recursos Destinados a Manutencao e Desenvolvimento do Ensing g

Pode ser: Sem Detalhe, Convénio, Obrigacdo e Cadastro

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

O funcionamento do controle financeiro por fonte de recursos também pode ser
exemplificado pela fonte “43” - refinanciamento da divida publica mobiliaria federal. A
arrecadacgao dessa fonte se da via emissao de titulos da divida publica, ou seja, o Tesouro
Nacional lancga titulos no mercado para captar recursos. Assim que o financeiro entra no caixa
do governo ele ja esta associado ao pagamento da amortizagdo e juros da divida publica.
Logo, a fonte 43 indica simultaneamente a origem (emissao de titulos) e a destinagdo dos
recursos (por exemplo, amortizagao da divida).

A elaboragao do orgamento publico deve seguir o principio do equilibrio. De acordo com
esse principio, 0 montante da despesa autorizada em cada exercicio financeiro ndo podera
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ser superior ao total de receitas estimadas para o mesmo periodo.

O principio do equilibrio pode ser observado no orgamento da Unido no tratamento dado
a projecao da arrecadacao por fonte de recursos e a fixagao da despesa por fonte de recursos.
Por exemplo, o Projeto de Lei Orgamentario Anual (PLOA) de 2011 projetava uma arrecadacgao
de R$ 239,4 bilhdes de recursos ordinarios e fixava uma despesa, também no valor de R$
239,4 bilhdes, que deveria ser financiada pela arrecadacao dos recursos ordinarios.

Em um contexto de queda de arrecadacéao, o governo devera (em tese) reduzir os seus
gastos para cumprir a meta de superavit primario. Por outro lado, um aumento na arrecadagao
permite a abertura de créditos adicionais para ampliar os gastos do governo. Logo, uma queda
na arrecadacao de recursos ordinarios devera ser acompanhada pela redug¢ao dos gastos que
deveriam ser financiados por esses recursos, até o limite das despesas obrigatorias.

O art. 12 da Lei de Responsabilidade Fiscal preconiza que “as previsdes de receita
observarédo as normas técnicas e legais, considerarédo os efeitos das alteragcdes na legislagao,
da variacdo do indice de precos, do crescimento econbmico ou de qualquer outro fator
relevante”. Essa informacéo € publicada anualmente na Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO).

A LDO de 2011 apresentou a metodologia para a previsdo de receita que utiliza as
seguintes regras:

e Utilizou-se como base a arrecadacgao efetivamente realizada de janeiro a junho de
2010 mais a receita estimada de julho a dezembro de 2010;

e Os parametros foram estabelecidos pela Secretaria de Politica Econémica - SPE
(Indice Ponderado de Inflagao, PIB, Taxa Média de Cambio, Taxa de Juros, Massa
Salarial);

e A arrecadacgao-base 2010 foi ajustada em funcéo de atipicidades em relagao ao
ano de 2011;

e A base ajustada foram aplicados, més a més e por tributo, os indicadores
especificos relativamente a preco e a quantidade e os efeitos decorrentes de
alteragdes da legislagao tributaria; e

¢ Nos tributos para os quais nao se dispde de indicadores especificos e naqueles
que se ajustam melhor aos indicadores gerais, utilizou-se, como indicador de pre-
¢o, um indice ponderado (55% IPCA e 45% IGP-DI) e, como indicador de quantida-
de, o PIB.

11
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A metodologia apresentada na LDO esta alinhada com a proposta com o Manual de
Receita Nacional. De acordo com o manual:

As metodologias de projegao de receitas orgamentarias adotadas pelo Governo Federal
estdo baseadas na série historica de arrecadagcéo das mesmas ao longo dos anos ou
meses anteriores (base de calculo), corrigida por parametros de preco (efeito precgo),
quantidade (efeito quantidade) e de alguma mudancga de aplicagao de aliquota em sua
base de calculo (efeito legislagdo). (STN/SOF, p. 41 — 2010)

A metodologia proposta no manual € expressa matematicamente assim:

Formula:

Pf=BC.IP. IQ. EL

PJ » Projecao da arrecadagao.

BC » Base de calculo - E obtida por meio da série histérica de arrecadacéo da receita
e dependera do seu comportamento mensal. Sdo excluidas arrecadagbes atipicas
ocorridas em exercicios anteriores.

IP »indice de precos — E o indice que fornece a variacdo média dos precos de uma
determinada cesta de produtos.

IQ » indice de quantidade - E o indice que fornece a variagdo média na quantidade de
bens de um determinado seguimento da economia. Esté relacionado a variacéo fisica
de um determinado fator de produgéo.

EL » Efeito legislacdo - Leva em consideracdo a mudanga na aliquota ou na base de
célculo de alguma receita, em geral, tarifas publicas e receitas tributarias, decorrentes
de ajustes na legislagéo ou nos contratos publicos.

De acordo com Rezende (2009) o Executivo tende a ser conservador ao projetar a
arrecadacao (subestima as variaveis que afetam a receita, como por exemplo, o crescimento
do PIB). A projecao da arrecadacéao de recursos ordinarios se tornou ainda mais relevante apés
o exercicio fiscal de 2010. Pela primeira, vez desde 2001, a receita arrecadada de recursos
ordinarios foi inferior a previsao da receita da Lei Orcamentaria Anual (LOA) (Tabela 1).

12
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Tabela 1. Unido - projecao e arrecadacgao de recursos
ordinarios (2001 - 2010 em R$ bilhoes)

Projecdo x Arrecadagao Ano
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Receita arrecada (a) 719| 766| 826| 97,0| 113,6| 123,8| 144,1| 173,1| 175,5| 191,7
Projecédo da LOA (b) 69,1 751| 80,5| 92,6|101,3| 113,8| 141,7| 164,8| 161,6 | 212,6
Diferenca (a-b) 2,8 1,5 2,1 44| 12,3| 10,0 2,4 83| 13,9]| -20,9

Fonte: www.sigabrasil.gov.br.

A Lei de Responsabilidade prevé que até trinta dias apos a publicagao do orgamento, o
Poder Executivo estabelecera a programacgao financeira e o cronograma de execugao mensal
de desembolso. A LRF também determina que os recursos legalmente vinculados a finalidade
especifica serao utilizados exclusivamente para atender ao objeto de sua vinculagao.

Assim, o gestor do fluxo de caixa do Tesouro Nacional deve elaborar a programacéao
financeira e o cronograma de execugao mensal de desembolso do Executivo levando em

consideragao a vinculagdo de recursos. Esse regramento fica expresso no Decreto de
Programacao Orgcamentaria e Financeira.

O Decreto de Programacdo Orgamentaria e Financeira é um instrumento de
contingenciamento do orgamento. O Decreto estabelece limites de empenho e de pagamento
para os Orgdos do Poder Executivo. Rezende (2009) apresentou o montante contingenciado
pelo governo no periodo de 1998 a 2006 (Tabela 2).

Tabela 2. Unido — contingenciamento do orcamento (1998-2006 em R$ bilhoes)

Ano 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Valor do contingenciamento 6,9 3,9 8,6 7,4 18,6 13,7 3,4 15,9 14,1
Fonte: Rezende (2009).

Apods a elaboragao da programacao financeira, deve-se observar se a realizacdo da
receita sera suficiente para garantir o alcance das metas de resultado primario ou nominal.

Caso a arrecadacao da Uniao seja insuficiente, os trés poderes devem providenciar a limitagao
de empenho e movimentacgao financeira.

Um ponto deve ser ressaltado, a LRF nao explicita em qual fonte deve ser realizada a
meta de resultado primario. Assim, uma queda na arrecadacgao de recursos ordinarios pode
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ser compensada pelo aumento das receitas vinculadas, sem que a meta seja prejudicada.

2.3 A UTILIZAGAO DO VaR PARA MENSURAR RISCOS FISCAIS
Dentre os trabalhos que realizaram pesquisas sobre a utilizagdo de ferramentas para
mensurar riscos fiscais estdo os de Adrogué (2005), Barnhill e Kopits (2003), e Porter (2007).

Adrogué (2005) sugere quatro passos para construir um modelo de VaR para mensurar o
risco da divida publica. Das quatro etapas, duas foram importantes para a presente pesquisa,
séo elas:

e Definicdo dos fatores de risco;

e |dentificacdo das distribuicdes de probabilidade e da matriz de correlagédo dos fatores
de risco.

Apos aplicar o modelo de VaR a paises da América Central, Adrogué (2005) chegou a
seguinte conclusao: a) o gasto publico € um fator de risco relevante em quase todos os paises;
b) alguns paises sado particularmente vulneraveis a alteracées na taxa de cambio real; c)
outros paises dependem do crescimento econdmico para manter a divida sob controle.

Barnhill e Kopits (2003) utilizam o VaR para mensurar o risco fiscal do Equador. Os autores
consideram que a analise do VaR apresenta uma mensuragao realista dos riscos fiscais em
um contexto de incerteza. Para os autores, o VaR permite que a identificagdo e a mensuragao
dos riscos (além da relagao entre os riscos), seja analisada a partir de uma estrutura formal e
quantitativa. Barnhill e Kopits (2003) apontam algumas limita¢gdes do VaR. Para os autores, a
limitagdo mais relevante diz respeito a possibilidade das variancias e covariancias, estimada a
partir de dados histéricos, ndo gerar uma projecéo confiavel para riscos futuros.

Porter (2007) utilizou um modelo de VaR para mensurar, no longo prazo, o montante
de recursos financeiros que o governo de Hong Kong deveria manter caixa (reservas de
contingéncia) para fazer frente a eventuais quedas repentinas na arrecadagao e/ou aumento
de gastos associados ao envelhecimento da populagéo local. O autor chegou a concluséo que
o governo deve manter elevados niveis de reservas de contingéncia (30% a 50% do Produto
Nacional Bruto) para fazer frente aos riscos fiscais.

Para Porter (2007) Hong Kong esta exposto a riscos fiscais potencialmente muito
grandes. De acordo com o autor, a magnitude da reserva de contingéncia depende de: a)
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escolhas politicas; b) futura volatilidade da economia; e c) o grau de aversao ao risco do
governo. Por conseguinte, uma politica tributaria baseada em receitas menos volateis poderia
reduzir significativamente o tamanho das reservas de contingéncia. Porter (2007) faz duas
ponderacgdes importantes sobre o seu modelo de VaR para avaliar riscos fiscais:

i.  Caso o governo busque evitar perdas mais extremas sera necessario manter um nivel
mais elevado de reservas de contingéncia;

ii. Embora as estimativas reflitam a volatilidade historica e decisdes politicas passadas,
o montante das reservas de contingéncia deve calculado olhando-se para frente, le-
vando em consideragao a estrutura econémica futura, o cenario politico e a volatilida-
de fiscal.

3 MODELO DE RISCO FISCAL: METODOLOGIA E ESTIMAGAO

Os recursos ordinarios do orcamento da Unido sao um tipo de receita que da flexibilidade
a gestao de caixa. As demais fontes de recursos, ao ingressarem no caixa da Unido, ja vém
carimbadas e tem aplicacao e gasto pré-definidos no orgamento. Assim, o foco do modelo é
no risco de uma frustracdo da arrecadacao dos recursos ordinarios. Esta frustragcdo poderia
levar a Unido a eventualmente nao ser capaz de fazer frente as despesas que deveriam ser
financiadas com recursos ordinarios. A estimacao do risco de frustragao dos recursos ordinarios
pode subsidiar os gestores na decisdo do montante de despesas a serem contingenciadas no
orcamento.

O modelo de risco fiscal aqui proposto consiste no calculo de uma medida de risco, o
VaR, para as receitas ordinarias da Unido. Entretanto, este modelo poderia ser visto também
como um modelo de Fluxo de Caixa em Risco (CFaR, ou Cash-flow at Risk em inglés) se
considerarmos que as despesas da Unido séao fixas. Como visto na se¢éo 2.2, no orgamento
da Uniao a projecéo da arrecadagao ordinaria tem o mesmo montante das despesas que
serao financiadas com os recursos ordinarios, ou seja, o fluxo de caixa do Tesouro Nacional a
principio é zero. Caso haja uma frustragao dos recursos ordinarios, se as despesas nao forem
alteradas, o valor da redugao das receitas sera igual ao fluxo de caixa do Tesouro. Assim, o
VaR das receitas ordinarias, caso as despesas sejam constantes, sera igual ao CFaR.

Certamente o risco fiscal tem relacdo também com a frustracdo de outras fontes de
receitas, bem como o incremento de novas despesas. Futuras pesquisas poderao abordar
essas questdes. Esse artigo se limitara as oscilagées das receitas ordinarias.
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A construgdo do modelo de VaR das receitas ordinarias desta pesquisa seguiu os
seguintes passos:

i. Selecado das variaveis dependentes (as naturezas de receita/tributos);
ii. Definicdo dos Fatores de risco (as variaveis macroeconémicas, como o PIB);

iii. Composicao, por fonte de recursos, das variaveis dependentes. Uma vez que somen-
te uma parte do tributo se destina aos recursos ordinarios, € importante identificar a
composicao, por fonte de recursos, de cada natureza da receita;

iv. Projecado da base ajustada da arrecadacao de recursos ordinarios (a partir das infor-
magodes do PLOA e da composic¢ao por fonte das naturezas da receita);

v. Calculo do somatorio dos fatores de risco (identificar o montante que é sensivel a
cada variavel macroeconOmica);

vi. Projegéo dos fatores de risco (utilizar as projecées da SPE, do relatério de mercado
Focus e da série histérica);

vii. Construgcao da matriz de correlagcao dos fatores de risco;

viii. Calculo do Valor em Risco — VaR (identificar o montante de recursos ordinarios - que
talvez falte - para fazer frente aos gastos previstos no orgcamento) .

Os dados utilizados na pesquisa para a projegao da receita ordinaria foram extraidos
da Lei 12.309, de 09.08.2010 (LDO 2011), no anexo que trata da previsdo da estimativa de
arrecadacao das receitas federais administradas pela Secretaria da Receita Federal do Brasil.
Os dados das despesas obrigatérias foram extraidos do Projeto de Lei que estima a receita
e fixa a despesa da Unido para o exercicio financeiro de 2011. O cenario-base é a propria
projecao de receitas e despesas das pegas orgamentarias.

A partir dos dados coletados foi elaborado um modelo de mensuragdo do risco da
arrecadacgao de recursos ordinarios da Unido. Na simulagdo foram criados trés cenarios
diferentes (via alteragdo das variaveis explicativas, por exemplo, o PIB), que buscaram estimar
um valor aproximado em que o orgamento deve ser contingenciado.

3.1 OS FATORES DE RISCO

Os fatores de risco considerados no calculo do VaR sdo aqueles que mais afetam a
arrecadacao ordinarias. O método utilizado pela Unido (Receita Federal do Brasil) para fazer
a projecao da arrecadagao leva em consideragao os seguintes fatores:

PJ=BC.IP. IQ. EL
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Este estudo tem como objeto o IP (indice prego, também chamado de efeito preco) e
o 1Q (indice quantidade, também chamado de efeito quantidade). A BC (base de calculo)
e o EL (efeito legislacdo)® foram considerados fixos. Assim, o estudo focou as variaveis
macroecondmicas que afetam o indice preco e o indice quantidade.

No periodode 2010, aUnido arrecadou R$ 192 bilhdes de recursos ordinarios. Aarrecadacgao
partiu de aproximadamente 260 naturezas de receita diferentes. Contudo, apenas 18 naturezas
de receita (ver anexo | — Relagdo das Naturezas da Receita) contribuiram com R$ 182 bilhdes
(95% do total arrecadado em 2010). Foi utilizado o critério de relevancia para selecionar apenas
18 naturezas de receita dentre mais de 260 possiveis. Para simplificar o modelo, as variaveis
independentes que afetam os quatro tipos de IPI (outros, bebidas, automdveis e fumo) foram
agrupadas. Outra simplificagdo do modelo foi considerar o indice ponderado da inflagéo (55%
IPCA + 45% IGP-DI) como o indice Prego do IRPF.

A Tabela 3 apresenta as relagdes entre as variaveis independentes e as naturezas de
receita que serao utilizadas no modelo proposto nesta pesquisa. Para se chegar a essas
relacbes, foram assumidas algumas simplificacbes metodolégicas a partir da proposta
orcamentaria.

Foi realizada uma simplificagdo para se chegar a base ajustada da arrecadag&o por
natureza da receita. Nesta pesquisa foi considerado que a base ajustada da arrecadagao
por natureza da receita € igual a base ajustada da arrecadacéo por tributos do Projeto de
Lei Orgamentaria de 2011 da Uni&do. Por exemplo, no PLOA de 2011, a natureza da receita
“‘Receita do Principal da CSLL” (12103801) representa 98% de toda arrecadagao do tributo
CSLL. Os outros 2% estéo diluidos em outras naturezas da receita (por exemplo: juros e
multa relativos ao tributo ou programas de refinanciamento). Optou-se por considerar a base
ajustada por tributo como a base ajustada por natureza da receita, pois as 18 naturezas da
receita selecionadas representam, em média, 97% do total arrecadado em cada tributo.

De posse da base ajustada (formulada a partir da LDO), e da composigao das naturezas
da receita®*, basta multiplicar um item pelo outro para se chegar a base ajustada da arrecadacgao
de recursos ordinarios.

3 O efeito legislagdo traz impacto nos valores da receita, contudo é dificil fazer uma estimativa. A principal dificuldade diz respeito aos impostos fede-
rais de fungdo regulatéria: Imposto de importagdo e Imposto de Exportagdo, IOF e IPl que ndo observam o principio da anterioridade.

4 Por exemplo, no ano de 2011, de cada R$ 100 arrecadados na natureza da receita IOF, R$ 82 eram recursos ordinarios. Para a natureza da receita CIDE
Combustiveis, de cada R$ 100 arrecadados, apenas R$ 20 eram recursos ordinarios. Ver apéndice A.
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Tabela 3. Uniao — Modelo de Projecao da Arrecadagao de Recursos Ordinarios
— Relagao entre as naturezas de receita e as variaveis independentes

Natureza da Receita
(variavel dependente)

indice Quantidade

indice Preco

CIDE COMBUSTIVEIS

COFINS

IOF

IR OUTROS RENDIMENTOS

IRPF NAFONTE

IRPJ NA FONTE

OUTRAS RECEITAS

PIS — PASEP

PIB 2011

(0,55 * IPCA 2011)+
(0,45 * IGP-DI 2011)

IRPJ

CSLL

0,5* PIB 2011

0,5 * ((0,55 * IPCA 2011) + (0,45 *
IGP-DI 2011))

IMPOSTO IMPORTAGCAO

IPI - IMPORTAGAO

Variagdo, em USD,
das importagdes em 2011

Variagao da taxa média
de cambio em 2011

IR REMESSA AO EXTERIOR

PIB 2011

Variagao da taxa média
de cambio 2011

Pl - OUTROS PRODUTOS

IPI - BEBIDAS . (0,55 * IPCA 2011) +
, PIB Industrial 2011 S e«

IPI— AUTOMOVEIS (0.45 * IGP-DI 2011)

IPI— FUMO

IRPF PIB 2011 (0,55 *IPCA 2011) +

(0,45 * IGP-DI 2011)

Fonte: Elaborada pelo autor com base na Lei N° 12.309, de 9 de Agosto de 2010.

3.2 SOMA DOS FATORES DE RISCO POR NATUREZA DA RECEITA

De posse da base ajustada e dos fatores de risco, basta distribuir os valores por fator de
risco. Por exemplo, a base ajustada da arrecadagé&o de recursos ordinarios provenientes do
|IOF é de R$ 21.397 milhdes. Ao mesmo tempo, o IOF & afetado pelo indice Quantidade (PIB
de 2011) e pelo indice Preco (55% do IPCA de 2011 e 45% do IGP-DI de 2011). Dessa forma, a
soma dos fatores de risco relacionados ao |IOF é: a) R$ 21.397 milhdes para o PIB; b) R$ 11.768
milhdes (55% x R$ 21.397 milhdes) para o IPCA; e c) R$ 9.629 milhdes (45% x R$ 21.397
milhdes) para o IGP-DI. Os resultados sao apresentados na Tabela 4.

Para simplificar o modelo, n&o foram considerados como fatores de risco a projecéo do
PIB, IPCA e IGP-DI para o ano de 2010.
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Tabela 4. Uniao - fator de risco por natureza da receita (em milhées R$)

NATUREZA DA
RECEITA MONTANTE DO FATOR DE RISCO
PIB ipcA | 1eP-Di |, P | cambio | Importacso | TOTAL
Industrial
COFINS 28.207 15514 12693 - - i 56.414
IOF 21.397 11.768 9629 - - i 42.794
IRPF NAFONTE  25.364 13.950  11.414 - - i 50.728
IRPJNAFONTE 10532 5793 4739 - - i 21.064
PIS - PASEP 7.408 4074 3334 - - i 14.816
IR OUTROS
DI 2718 1495 1223 - - i 5.436
OUTRAS
Eeeas 15.725 8649 7076 - - i 31.450
CIDE
oS TIVELS 1.601 881 720 - - i 3.202
IRPJ 18.528 10190 8338 - - i 37.056
CSLL 4612 2537 2075 - - i 9.224
IMPOSTO
IMPORTAGAO - i 17400  17.409  34.818
IPI -
IMPORTACAO - i 3.749 3.749 7.498
IR REMESSA
PRNR N 4718 ; i 4718 i 9.436
IPI - OUTROS
o DoTeS 3183 2605 5788 - i 11.576
IPI - BEBIDAS i 470 384 854 - i 1.708
IPI -
UTOMOVELS 1.066 872 1938 - i 3.876
IPI - FUMO i 719 588 1307 - i 2.614
IRPF 7.011 3856 3455 - - i 14.022
TOTAL 147.821 84145 68.846  0.887 25876 21158  357.732

Fonte: Elaborada pelo autor com base na Lei N° 12.309, de 9 de Agosto de 2010.

3.3 PROJEGCAO DOS FATORES DE RISCO

As correlagdes e variancias, em todos os casos, foram calculadas a partir dos dados
puramente historicos. A opgao por se utilizar dados histéricos deve-se ao reduzido numero de
previsdes tanto da Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda - SPE quanto
do Focus Relatério de Mercado (o relatério apresenta resultados da pesquisa de expectativas
de mercado, um levantamento diario das previsdes de cerca de 90 bancos e empresas néo-
financeiras para a economia brasileira, publicado toda segunda-feira).
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Tabela 5. Uniao - projecao para 2011 do valor esperado dos fatores de risco

Fator de Risco Valor Esperado do Fator de Risco para o ano de 2011
Média Histérica | Focus — Relatério | , _Sccretaria de
Item Tb?;t;:;‘; para o periodo de de Mercado de Pohﬂ::;:e;ong;mca

1996 a 2009 16/7/2010 * 22 /!ngo 10

PIB 2011 R$ 147,8 3,00% 4,50% 6,50%
IPCA 2011 R$ 84,1 6,30% 4,80% 5,02%
IGP-DI 2011 R$ 68,9 8,50% 5,00% 4,98%
PIB Industrial R$ 9,9 2,20% 5,00% 5,00%
Cambio R$ 25,9 6,30% 2,00% 3,41%
Importagao R$ 21,2 13,90% 32,49% 32,49%

Fonte: Elaborada pelo autor com base Lei N° 12.309, de 9 de Agosto de 2010, no Sistema Gerenciador de Séries Temporais - SGS e no Relatério Focus . *A
previsao da Importacéo é a da SPE. ** A previséo do PIB industrial € a da Focus.

Foram utilizadas trés projecdes diferentes para os fatores de risco (ver Tabela 5):

¢ A média histérica dos fatores para o periodo de 1996 a 2009;
e As projecdes do Focus Relatério de Mercado publicado no dia 16/7/2010;

e As projegdes da Secretaria de Politica Econdmica de 22/7/2010.

Duas simplificagdes foram feitas no modelo:

¢ Foi utilizada a proje¢ao da variagdo da importacdo da SPE na projecao do Focus;

¢ Foi utilizada a projecao da variacao do PIB industrial do Focus na projecao da SPE.

3.4 VALOR EM RISCO POR TIPO DE PROJEGAO DO FATOR DE RISCO

A analise do risco foi feita de duas maneiras. Primeiro foi apresentado o valor em risco
de cada um dos fatores de riscos (Tabela 6), em seguida foi apresentado o calculo do VaR da
arrecadacao dos recursos ordinarios (Tabela 8).

O modelo de VaR utilizado neste trabalho foi o0 método delta-normal. Segundo Jorion
(2003) esse método assume que a exposigao do portfolio é linear e que os fatores de risco,
em conjunto, tém uma distribuicdo normal. Para Jorion (2003) a principal vantagem do método
delta-normal é a sua simplicidade e duas desvantagens s&o: a) o método n&o captura efeitos
nao lineares e b) ele pode subestimar a ocorréncia de varias observagdes por estar baseado
na distribuicdo normal. No caso especifico desta pesquisa, as desvantagens sdo minimizadas,
pois 0 modelo de previsao possui apenas relacdes lineares entre as receitas e os fatores de
risco (as elasticidades sdo em geral iguais a 1).
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A Tabela 6 apresenta o VaR nao diversificado de cada fator de risco. Segundo Jorion
(2003) o VaR nao diversificado é a soma do VaR de cada fator de risco. A férmula para o VaR
nao diversificado delta-Normal de cada fator de risco é :

VaR; = ao;W;
Onde:

a. VaRi é o VaR néao diversificado para os fatores de risco apresentados na Tabela 4.

b. a é o fator da distribuicdo Normal para o nivel de confianga desejado. No modelo
foi utilizado um fator de 2,326 para um nivel de confianca de 99%;

c. Wi sao os montantes de cada fator de risco (Bilhdes de Reais da Tabela 4);

d. gi € o desvio padrao anualizado das variagdes trimestrais dos fatores de risco da
Tabela 4. (Desvio padréao anualizado € igual a desvio-padrao das variagdes trimes-
trais x raiz quadrada de quatro)

Individualmente, o fator de risco Cambio representa o maior risco para a arrecadacgao
de recursos ordinarios no ano de 2011. Contudo, essa informagao n&o considera a correlagao
entre os fatores de risco. Por exemplo, a variagao da taxa de cambio e o nivel de importagcdes
tendem a caminhar em sentidos opostos. Dessa forma, um aumento na taxa de cambio tende
a reduzir o nivel de importacéo.

Tabela 6: Uniao - valor em risco para 2011 por tipo de projecao (R$ milhoes)

Média Historica . . Secretaria de Politica
. . Focus — Relatério de n . . .

Fator de Risco para o periodo de Mercado de 16/7/2010 Econémica projecao

1996 a 2009 de 22/7/2010

PIB 2011 -5.183 -2.993 -37
IPCA 2011 817 -462 =277
IGP-DI 2011 -2.069 -4.506 -4.520
PIB Industrial -1.207 -935 -935
Cambio -11.574 -12.675 -12.310
Importacao -9.120 -5.192 -5.192
Var ndo diversificado -28.336 -26.763 -23.270

Fonte: Elaborada pelo autor. Nota: grau de confianga de 99%.

A Tabela 7 apresenta a correlagéo entre os fatores de risco. A matriz busca corrigir as
distor¢cdes causadas pelo VaR nao diversificado. Com a matriz de, por exemplo, um aumento
na taxa de cambio € compensado por uma reducéo no nivel de importagdes.
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A Tabela 8 traz o VaR diversificado. De acordo com Jorion (2003) o VaR diversificado
contabiliza a diversificagdo dos fatores de risco. A formula O VaR diversificado pode ser
calculado a partir da matriz de correlagao e do VaR individual dos fatores de risco:

Onde:

a. VaR é o VaR diversificado:

b. X € amatriz de correlacdo (Tabela 7);

VaR? = VaR X VaRT

c. VaR ¢ o vetor de VaR individuais (o montante da Tabela 4).

Tabela 7: Uniao - matriz de correlagao dos fatores de risco

Fator de Risco PIB IPCA IGP-DI In dzls?rial Cambio Importagao
PIB 1 -0,06 0,02 0,88 -0,25 0,37
IPCA -0,06 1 0,81 -0,02 0,02 0,12
IGP-DI 0,02 0,81 1 0,01 0,29 0,08
PIB Industrial 0,88 -0,02 0,01 1 -0,22 0,26
Cambio -0,25 0,02 0,29 -0,22 1 -0,41
Importagao 0,37 0,12 0,08 0,26 -0,41 1

Fonte: Elaborada pelo autor. Nota: A correlagéo foi calculada para o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2009.

Independentemente da projegao, o valor em risco obtido a partir da matriz de correlagao
dos fatores de risco ficou proximo aos R$ 14 bilhdes. Pode-se afirmar que, com um nivel
de confianga de 99%, a pior frustragdo de arrecadagdo de recursos ordinarios seria de
aproximadamente R$ 14 bilhdes. Assim, um contingenciamento da ordem de R$ 14 bilhdes
seria suficiente para garantir que o Tesouro Nacional tera recursos ordinarios para fazer face
as despesas financiadas com recursos ordinarios.

Tabela 8. Uniao — resultado para 2011, por tipo de projecao,

considerando a matriz de correlagao do valor em risco

Média Historica

Focus

Secretaria de Politica Econémica

R$ 13,9 bilhdes

R$ 14,2 bilhdes

R$ 13,5 bilhdes

Fonte: Elaborada pelo autor. Nota: grau de confianga de 99%.

22




—~
Um Modelo de Risco Fiscal para o Tesouro Nacional QTESOURONACIONAL

4 CONSIDERAGOES FINAIS
Este artigo faz uma proposta de modelo para prever, com determinado nivel de confianga,
qual deve ser o contingenciamento das despesas financiadas com recursos ordinarios.

O modelo apresentado nessa pesquisa estimou, com um nivel de confianga de 99%,
a pior frustracdo de arrecadacdo de recursos ordindrios seria de aproximadamente R$ 14
bilhdes. Esse modelo tem simplificacdes e limitagcdes relevantes. As duas limitagcbes mais
significativas sdo as seguintes:

e O modelo ndo incorpora variagdes do Efeito Legislagéo;

e O modelo incorpora o efeito de variagdes do PIB, IPCA e IGP-DI de 2010, mas con-
sidera as projec¢des para o ano de 2010 como variaveis fixas.

Por exemplo, o Efeito Legislacdo de 2011 é de 1,1873 para o IPI OUTROS, o que
representa um incremento de dois bilhdes de Reais na arrecadacao do tributo em 2011.

Os fatores de risco PIB, IPCA e IGP-DI de 2010 (“t”, ou seja, no préprio ano em que se
faz a analise), podem ser relevantes para a gestao de risco no ano de 2011. A frustragdo na
arrecadacao de recursos ordinarios em 2010 serve de exemplo. No PLOA de 2010, estava
prevista uma arrecadacgéo de R$ 56,2 bilhdes da CSLL, contudo a Unido arrecadou R$ 46,3
bilhdes. AReceita Federal do Brasil alega que um dos motivos para a frustragao da arrecadagao
da CSLL pode ser o “pagamento do ajuste, que terminou no més de margo e que reflete o
desempenho da economia do ano de 2009”

Estudos futuros poderiam incorporar ao modelo o Efeito Legislagao e os fatores de risco
em “t”. A criagcado de cenarios e um modelo que incorporasse a Simulagcao de Monte Carlo
poderiam apresentar informacdes Uteis aos responsaveis pela elaboracdo e execucido do
orgcamento.

Além disso, pode ser criado um modelo para mensurar o risco de frustracdo na
arrecadacao de outras fontes de recurso (por exemplo, os recursos destinados a manutengao
e desenvolvimento do ensino). Também poderia ser criado um modelo de Fluxo de Caixa
em Risco mais completo, que levasse em consideracdo todas as receitas e despesas da
Unido. Esse modelo poderia incorporar, por exemplo, os gastos em despesas obrigatorias
nao previstas no orcamento e a execucao dos créditos extraordinarios. Outro estudo poderia
calcular o risco para periodos mais longos (5, 10, 20 anos) e tentar mapear o impacto dos
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gastos com a seguridade social. A analise de risco poderia levar em consideragao os passivos
contingentes, como por exemplo, o impacto fiscal de uma derrota na justica de uma causa
bilionaria.
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ANEXO |

Relacao das Naturezas da Receita

Titulo Resumido Natureza da Receita

Imposto de Renda Pessoa Juridica — Liquida de Incentivos Fiscais. Registra o valor
da arrecadacéo de receita de imposto de renda sobre o lucro das pessoas juridicas

de direito privado domiciliadas no Pais, inclusive as empresas individuais a ela
equiparadas, e sobre o lucro das filiais, sucursais ou representagdes no Pais das
empresas juridicas com sede no exterior excluidas as destinagdes de recursos para o
FINOR, FINAM e FUNRES.

Receita do Principal da Contribuicdo Social para o Financiamento da Seguridade Social.
Registra o valor da arrecadacéo de contribuigdes para financiamento da seguridade
social. Tem por fato gerador a venda de mercadorias ou servigos de qualquer natureza
€ a percepgao de rendas ou receitas operacionais € nao operacionais, € rendas ou
receitas patrimoniais (Lei Complementar n° 70, de 07/09/70). Integra o orgamento da
seguridade social.

IRPJ

COFINS

IOF - Imposto sobre as Demais Operacdes. Registra o valor da arrecadacgao de receita
sobre as operagodes: de crédito, a entrega dos recursos ou sua colocagao a disposi¢cao
IOF do interessado; de cambio, relativas a importacao de servigos, a liquidagéo do contrato
de cadmbio; de seguro, o recebimento do prémio; com titulos e valores mobiliarios, a
emissao, transmisséo, pagamento ou resgate destes.

Imposto de Renda Retido nas Fontes sobre os Rendimentos do Trabalho. Registra o

valor da arrecadacgao de receita do Imposto de Renda sobre pagamento de salarios,
inclusive adiantamentos de salarios a qualquer titulo, indenizagdes sujeitas a tributacao,
ordenados, vencimentos, proventos de aposentadoria, reserva ou reforma, pensdes
IRPF NA FONTE civis ou militares, soldos, pré labore, remuneragéao indireta, retirada, vantagens,
subsidios, comissodes, corretagens, beneficios da previdéncia social e privada (renda
mensal), honorarios, direitos autorais e remuneragdes por quaisquer outros servigos
prestados, inclusive as relativas a empreitadas de obras exclusivamente de trabalho e
as decorrentes de fretes e carretos em geral
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Relacao das Naturezas da Receita

Titulo Resumido

Natureza da Receita

IMPOSTO
IMPORTAGAO

Receita do Principal do Imposto sobre a Importacdo. Registra o valor da arrecadacao
de imposto sobre importagédo, de competéncia da Unido, que incide sobre a importagéo
de produtos estrangeiros e tem como fato gerador a entrada esses produtos no territério
nacional, por qualquer via de acesso.

IRPJ NAFONTE

Imposto de Renda Retido nas Fontes sobre os Rendimentos de Capital. Registra o valor
da arrecadacgao de receita do Imposto de Renda sobre o ganho de capital percebido por
pessoa fisica ou juridica em decorréncia da alienacao de bens e direitos de qualquer
natureza

CSLL

Receita do Principal da Contribuicao Social sobre o Lucro das Pessoas Juridicas.
Registra o valor da arrecadacéo de receita de contribui¢cdes sociais do lucro liquido do
exercicio, ja computado o proprio valor da Contribuicao Social devida, antes da provisao
para o Imposto de Renda.

PIS - PASEP

Receita do Principal das Contribuicdes para o PIS/PASEP. Registra o valor incidente
sobre a receita operacional bruta de empresas publicas e privadas, sobre a folha de
pagamento das entidades sem fins lucrativos, e sobre a receita corrente liquida de
transferéncias da Unido, Estados, municipios, DF e autarquias.

IRPF

Imposto de Renda Pessoas Fisicas. Registra o valor total que incide sobre os
rendimentos e ganhos de capital percebidos pelas pessoas fisicas residentes ou
domiciliadas no Brasil. Integram o rendimento bruto sujeito a incidéncia desse imposto
0 ganho de capital decorrente da alienagéo de bens e direitos e os ganhos liquidos
auferidos em operacdes realizadas nas bolsas de valores e assemelhadas.

IR REMESSAAO
EXTERIOR

Imposto de Renda Retido nas Fontes sobre Remessa de Recursos ao Exterior. Registra
o valor da arrecadacéo de receita do imposto sobre importancias pagas, remetidas,
creditadas, empregadas ou entregues a residentes ou domiciliados no exterior por
fonte localizada no pais a titulo de royalties e pagamento de assisténcia técnica, juros e
comissdes em geral, rendimento do trabalho, aluguel ou arrendamento, transmisséo de
competi¢cdes desportivas, produgbes cinematograficas, etc.

IR OUTROS
RENDIMENTOS

Imposto de Renda Retido nas Fontes sobre Outros Rendimentos. Registra o valor da
arrecadacgdo de receita do imposto sobre ganhos decorrentes de: prémios e sorteios
em geral, prémios de proprietarios e criadores de cavalos de corrida, servigos de
propaganda prestados por pessoa juridica, comissdes e corretagens pagas a pessoa
juridica, remuneracao de servigos profissionais prestados por pessoa juridica,
remuneragao de servigos pessoais prestados por associados de cooperativas

de trabalho, condenagées judiciais, peculios de previdéncia privada, titulos de
capitalizacao, aluguéis relativos a pessoa juridica, entre outros.

CIDE
COMBUSTIVEIS

Contribuicao Relativa as Atividades de Comercializagédo de Petréleo e seus Derivados,
Gas Natural e Alcool Carburante. Registra o valor da arrecadagdo da contribuigéo
relativa as atividades de comercializagdo de petréleo e seus derivados, gas natural

e alcool carburante. Os recursos arrecadados serdo destinados ao pagamento de
subsidio a precos ou transporte de alcool combustivel, gas natural e seus derivados

e derivados de petréleo, financiamento de projetos ambientais relacionados com a
industria do petréleo e do gas e financiamento de programas de infra-estrutura de
transportes (Emenda Constitucional n® 33, de 11/12/2001).
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Relacao das Naturezas da Receita

Titulo Resumido

Natureza da Receita

IPI AUTOMOVEIS

Imposto sobre Produtos Industrializados de Automdveis. Registra o valor da
arrecadagéao de receita cobrada sobre veiculos automotores.

IPI IMPORTAGCAO

Imposto sobre Produtos Industrializados de Importagédo. Registra o valor da
arrecadagao de receita de imposto cobrada sobre produtos industrializados de
procedéncia estrangeira. O fato gerador é o desembarago aduaneiro.

Imposto sobre os Produtos Industrializados do Fumo. Registra o valor da arrecadacao

IPI FUMO de receita do imposto cobrada sobre fumo (tabaco) ndo manufaturado, charutos,
cigarrilhas e cigarros de fumo, e sobre outros produtos do fumo.
Imposto sobre Produtos Industrializados de Bebidas. Registra o valor da arrecadagéo
IPI BEBIDAS de receita de imposto cobrada sobre bebidas alcodlica, refrigerantes, refrescos, agua
mineral ou gaseificada, etc.
IPI - OUTROS Imposto sobre outros Produtos Industrializados. Registra o valor total das demais
PRODUTOS receitas correntes nao classificadas nos itens de IPI anteriores.
OUTRAS Outras Receitas. Registra o valor total das demais receitas correntes nao classificadas
RECEITAS nos itens anteriores ou em outras naturezas de receita.

Fonte: Ementario de Classificagdo das Receitas Orgamentarias

APENDICE A
Distribuicao por Fonte de Recurso 2011
Natureza da Receita Recursos Ordinarios (fonte | Manutencdo e Desenvolvi- e B
00) mento do Ensino (fonte 12)

OUTRAS RECEITAS * 85,80% 0,00% 14,20%
IMPOSTO IMPORTACAO 82,00% 18,00% 0,00%
IOF 82,00% 18,00% 0,00%
IR OUTROS RENDIMENTOS 42,10% 9,90% 48,00%
IR REMESSAAO EXTERIOR 42,10% 9,90% 48,00%
IRPF 42,10% 9,90% 48,00%
IRPF NA FONTE 42,10% 9,90% 48,00%
IRPJ 42.10% 9,90% 48,00%
IRPJ NA FONTE 42,10% 9,90% 48,00%
IPI - BEBIDAS 33,90% 8,10% 58,00%
IPI - FUMO 33,90% 8,10% 58,00%
IPI - IMPORTACAO 33,90% 8,10% 58,00%
IPI - OUTROS PRODUTOS 33,90% 8,10% 58,00%
IPl - AUTOMOVEIS 33,90% 8,10% 58,00%
CIDE COMBUSTIVEIS 20,00% 0,00% 80,00%
COFINS 20,00% 0,00% 80,00%
CSLL 20,00% 0,00% 80,00%
PIS - PASEP 20,00% 0,00% 80,00%

Nota (*): para simplificar, 85,8% das “Outras Receitas” foram considerados recursos ordinarios.
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