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1. Introducéo

Muito se tem falado hoje sobre o déficit fiscal pelo qual o estado esta passando,
responsavel pelos atrasos salariais (motivo de diversas universidades e escolas publicas
estarem em greve), pela diminuigdo nos repasses, e pelo estado de sucateamento que tem
sido caracteristica de diversos servicos publicos.

N&o ha divida que uma parte relevante do rombo seja decorrente do desvio e do
superfaturamento de diversos projetos, fazendo com que o estado tenha que investir dinheiro
que seria suficiente para varios planos apenas para ter certeza que um deles ird até o fim.
Né&o serd, porém, o objetivo deste trabalho quantificar ou tentar explicar todo o esquema
existente por tras da utilizacdo indevida ou ineficiente do dinheiro pablico, até por acreditar

que este tema seria digno de outro estudo completo.

Este trabalho tem enfoque em um tema mais técnico mas ndo menos importante para
auxiliar na explicacdo do porqué da situacdo atual das contas publicas. Na realidade, como
sera demonstrado, este tema ndo afeta apenas as contas publicas, mas tem levado também a
déficits no balanco de diversas empresas, independente de tamanho ou segmento, que
operam em diferentes partes do pais.

A motivacdo para escrever a respeito deste tema surgiu exatamente por ouvir de
diversos executivos das mais variadas empresas sobre como ndo seria possivel atingir os
Business Plans! que haviam sido feitos no comego do ano (e no caso de multinacionais,
alinhado com as sedes globais), por eles ndo levarem em conta a deterioracdo econémica
que viemos a observar durante o ano de 2016. Por que esta deteriora¢do econdmica ndo havia
sido levada em consideragdo? Que variaveis eles estavam utilizando para tentar internaliza-

la? Estariam estas técnicas sendo utilizadas de maneira semelhante pelo governo?

A escolha de escrever especificamente a respeito dos efeitos sobre o déficit fiscal veio
de uma grata surpresa com relagao ao nivel de profissionalizagdo com que o assunto é tocado
pelo governo do estado. A semelhanga com 0s processos utilizados por empresas
multinacionais € evidente assim que se abre 0 orcamento, e 0 material que descreve as

estimac0es e suposicoes utilizadas, bastante claro e completo.

! Plano de Negdcio da empresa, onde constam as metas e direcionais da mesma para o ano em questio



A juncéo destes fatores com a expressiva diferenca observada entre o PIB previsto e 0
realizado para 2016 resume a importancia de demonstrar como a previsdo que fazemos do
PIB para 0s anos seguintes, ainda que feita da melhor maneira possivel no momento, nao
tem um nivel de assertividade igual ao esperado pela maior parte dos que se utilizam destas
previsdes. Além disso, serd demonstrado o quanto o PIB é relevante para a estimacao das
receitas do governo do estado para 0s anos subsequentes, e por ultimo o quanto do déficit
fiscal pode ser explicado por estas diferencas de projecdo. Afinal, a atual situacdo das

financas pablicas carece de explicagOes satisfatorias.



2. A Pesquisa Focus e seu “fit versus observado”
2.1 O que é e para que serve?

A pesquisa Focus (também conhecida como Boletim Focus, ou Relatério Focus)
corresponde a uma publicacéo online divulgada pelo Banco Central do Brasil (BCB) todas
as segundas-feiras, através de seu site. Ela tem como objetivo monitorar a evolucdo das
expectativas de mercado para as principais variaveis macroeconémicas, de forma a auxiliar
nas decisdes de politica monetaria e no objetivo final do BCB de “Assegurar a estabilidade

do poder de compra da moeda e um sistema financeiro sé6lido e eficiente”.

O relatério € de responsabilidade do Departamento de Relacionamento com
Investidores e Estudos Especiais (Gerin) e apresenta a mediana das expectativas de mercado
de cerca de 125 bancos, corretoras, gestoras de recursos e consultorias, com relacdo aos
principais indicadores da economia brasileira. A escolha da mediana como método de

992

apresentacdo padrdo dos dados ¢ utilizada como maneira de retirar eventuais “outliers””, e

trazer a expectativa mais representativa possivel.

Apesar de publicada semanalmente, as informacgdes sdo de levantamento diério, e
possibilitam que as empresas e 0s cidaddos tenham conhecimento sobre o que os agentes de
mercado estdo projetando. Adicionalmente, a cada més sao divulgadas as 5 instituicdes com

menor erro na previsdo dos indicadores mensais de juros, cambio e inflacédo.

Devido a estas caracteristicas da pesquisa (quantidade e qualidade elevada dos
participantes, exclusdo de “outliers”, e embasamento para politica monetaria), seus
resultados sdo utilizados por diversos agentes econdémicos para embasar suas proprias
previsdes. 1sso inclui empresas de todos os portes, agentes autbnomos e Estados da Unido,
que na falta de PIB por UF (disponibilizado apenas com 3 anos de defasagem), utilizam o
PIB Brasil e as previsdes da Focus para este como a melhor proxy?® disponivel.

Porém, sabemos que uma previséo &, por definicdo, a melhor estimativa possivel para
o valor que determinado indicador (ou outro objeto a ser previsto) tomard em t+x dado o

conjunto de informagdes disponivel em t — sendo t a unidade de tempo.

2 Observagdes que destoam significativamente do restante da amostra
3 Aproximagcao de variavel de interesse, a qual ndo se tem acesso



10

Deste modo, mesmo utilizando as melhores pesquisas, informac6es e modelos, sempre
existird um erro, inerente a toda estimacao. O objetivo da proxima secdo sera demonstrar
como o erro da pesquisa Focus se comporta historicamente, e consequentemente quao
eficiente (ou ineficiente) os grandes agentes de mercado tém sido na previsao do PIB para

diferentes periodos de tempo a frente.

2.2 “FIt” historico das estimativas com relacdo ao
observado

Apesar de toda a técnica e referéncia das instituicdes responsaveis, o PIB é uma
varidvel de bastante volatilidade. Adicionalmente, um dos fatores para que ele seja usado de
maneira tdo disseminada € sua correlacdo com diversas outras series e indicadores, fazendo
com que sua previsdo ajude na estimacédo de variaveis internas de interesse (como o Business

Plan de uma empresa, as vendas do comércio, ou 0s impostos de um estado).

Porém, esta mesma correlacdo com diversas outras variaveis faz com que nédo seja
possivel estimar todos os fatores que possam vir a afetar o resultado final do PIB. Um
exemplo de variavel que vem sendo um dos principais responsaveis pela queda recente do
PIB e que € de quase impossivel previsdo € a politica. Cenarios podem ser construidos,
eleicbes podem ser corretamente internalizadas, mas existem situa¢fes (como o atual
andamento da Lava Jato e o0 escandalo da Petrobras) que simplesmente ndo tém como ser

levados em consideragdo em previsdes de horizontes de tempo maiores.

Portanto, as diferencas entre o previsto e o realizado para as previsdes de interesse
(P1B) vem a ser maiores do que poderia ser inicialmente esperado por um leitor que nao

esteja familiarizado com a analise dos dados em questéo.

Para demonstrar esta afirmacéo, estdo expostos abaixo os residuos (erros de previsao)
da pesquisa com relacdo a variacdo anual do PIB versus o0 mesmo periodo do ano anterior
para os ultimos 15 anos (2000-2015). Estes foram calculados de maneira simples,
subtraindo-se o observado do previsto, e estdo em pontos percentuais. Desta maneira, um
erro de 1 significa que a previsao era 1pp acima da variacdo que foi efetivamente observada
ao final do periodo. Os dados estdo disponiveis para as previsdes 1 ano, 2 anos, e 3 anos a
frente. As linhas tracadas nos gréaficos representam a banda de 1lpp de erro positivo ou
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negativo. A linha pontilhada representa zero. Para todos os anos, foi utilizada a previsao
referente ao Ultimo dia atil de dezembro.
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o Erros de previsdo para 0 ano correspondente a
o o 1080 dias apos o periodo em que foi feita a
projecéo. Para todos os anos, foi utilizada a

e estimativa referente ao ultimo dia atil de

Previsdo t-3

- 9L o o o oo dezembro. Os erros contidos entre as duas linhas
tracadas correspondem a desvios inferiores a 1pp

Ano - Contagem a partir de 2000

Inicialmente, € importante deixar claro que o objetivo deste trabalho nédo é criticar a
metodologia do relatério Focus, mas expor de maneira ladica a ineficiéncia existente na
previsdo deste indicador especifico por parte dos agentes econémicos, assim como os efeitos
que isto pode causar sobre os que se utilizam dela. Isso se mostra especialmente importante
uma vez que ndo é comum que todos que utilizem estas previsdes saibam das variacbes

apresentadas.

Dito isso, podemos analisar os resultados obtidos. Mesmo para as previsdes realizadas
no ano imediatamente anterior (t-1), apenas 40% obteve erro correspondente a menos de
1pp. Para as previsdes de horizonte maior, este nimero cai para aproximadamente 15%. E
curioso observar que as previsdes para um horizonte de 2 ou de 3 anos tém eficacia bastante
parecida, com apenas uma pequena melhora quando reduzimos 1 ano no horizonte da
previsdo, ao passo que a reducdo de um ano adicional (de t-2 para t-1) provoca uma

significativa melhora.

Outra observacdo interessante a partir dos resultados é a euforia dos agentes
econémicos ap6s um periodo de forte crescimento. Em 2010, o PIB observado foi 2 pontos
acima do previsto (erro de -2pp), entregando impressionantes 7.5% de crescimento. Observe
gue para 0s anos seguintes, todos os erros foram positivos (ou seja, o previsto foi maior do
que o realizado). Isso mostra como ap0s um periodo de euforia, 0s agentes econémicos

tendem a revisar as projecdes para cima de uma maneira mais forte do que deveriam,
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possivelmente desprezando sinais de ser aquele o apice de um ciclo econémico que, em

seguida, comecara a suavizar.

Por ultimo, é relevante estimular uma reflexdo préatica sobre os efeitos do que acaba
de ser apresentado. Um erro de previsdo do PIB pode parecer um problema distante do dia
a dia de cada um. Porém, conforme descrito anteriormente, o PIB é utilizado como variavel
explicativa para uma infinidade de modelos, que embasam os planos de futuro de empresas
e governos, suas decisdes de gastos baseados nas receitas esperadas, e 0s investimentos que
poderdo fazer. Um erro nesta variavel explicativa pode representar prejuizos inesperados,
demissdes, ou um déficit fiscal devido a frustracdo de receitas, como sera demonstrado

adiante.
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3 Definicdo das metas orcamentarias estaduais

Todo o processo de planejamento e or¢camento do estado é definido através de leis,
publicadas no Diario Oficial conforme as propostas sdo aprovadas e que validam a cada
ano/quadriénio os planos aos quais se referem. Além disso, 0s processos que devem ser
seguidos a cada ciclo estdo dispostos na constituicao estadual de 1989, em alinhamento com

a constituicdo federal de 1988.

Para o estado do Rio de Janeiro, 0 processo em questao é definido através do artigo
209 da constituicdo estadual, de acordo com o qual:

“Art. 209 - Leis de iniciativa do Poder Executivo estabeleceréo:

| - o plano plurianual;

Il - as diretrizes orgamentérias;

111 - 0s orcamentos anuais.
8§ 1°- A lei que instituir o plano plurianual estabelecerd, de forma regionalizada, as diretrizes, objetivos
e metas da administragdo publica estadual para as despesas de capital e outras delas decorrentes e para
as relativas aos programas de duragdo continuada.
8§ 2° - A lei de diretrizes orcamentarias compreendera as metas e prioridades da administracéo publica
estadual, incluindo as despesas de capital para o exercicio financeiro subsequente, orientard a

elaboracdo da lei orcamentaria anual, dispord sobre as alteragdes na legislacdo tributaria e estabelecera
a politica de aplicagdo das agéncias financeiras oficiais de fomento. (...)”

Antes de entrar em detalhes das leis e planos mais relevantes para o tema deste
trabalho, vale destacar brevemente o que é produzido pelo governo a cada ciclo de orcamento
e planejamento, visando a determinacdo das receitas, despesas, planos de acao e objetivos,

sejam estes de curto, médio, ou longo prazo.

O planejamento do estado ocorre de maneira extremamente semelhante ao de uma
empresa de grande porte, onde inicialmente se determina a visdo e os objetivos de longo
prazo, de maneira mais abrangente e qualitativa. Em sequéncia, é tragado um plano mais
detalhado para os proximos anos, j& com metas quantificadas, delimitacdo de projetos para
diferentes setores e uma visdo clara de como atingir o que esta sendo proposto. Por dltimo,
é realizado o plano de prioridades para 0 ano seguinte, j& com estimativas de receita e

despesa, do crescimento por categorias e/ou regides, e assim por diante.
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No caso do governo do estado, isso se traduz da seguinte maneira:

e Plano Estratégico — Definicdo de cenarios e objetivos de longo prazo (Horizonte
dos proximos 20 anos)

e Plano Plurianual (PPA) — Programacéo de governo para o médio prazo (Horizonte
dos proximos 4 anos)

e Lei de Diretrizes Or¢camentarios (LDO) — Metas e prioridades do governo para o
curto prazo (Referente ao ano subsequente)

e Lei Orcamentaria Anual (LOA) — Descri¢do das receitas e despesas para o curto
prazo (Referente também ao ano subsequente)

De maneira mais visual:

Vinculagio entre os Instrumentos de Planejamento

LDO 2012 & LOA 2012

LDO 2013 LOA 2013

PPA.

LDO 2014 LOA 2014

2012-2015

LDO 2015 LOA 2015

PLANO ESTRATEGICO
DO ESTADO DO RIO

DE JANEIRO

LDO 2016 LOA 2016

LDO 2017 LOA 2017

LDO 2018 LOA 2018

LDO 2019 LOA 2019

Para o tema deste trabalho, as etapas mais importantes do planejamento serdo a LDO
e 0 PPA, que por terem que conter as previsdes ja quantificadas e organizados para o0 ano
seguinte e 0s 3 anos subsequentes, se utilizam das projec6es geradas pelos modelos para
estimar a receita esperada dos impostos. Portanto, serdo expostos mais detalhes sobre 0s
dois a seguir. A LOA, apesar de também referente as receitas e despesas do ano seguinte,
tem um enfoque maior na distribuicdo destas entre as secretarias e 6rgaos do governo e,

portanto, ndo sera tao relevante para o objetivo deste estudo.
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3.1 Plano Plurianual e Lei de Diretrizes Orcamentarias

O Plano Plurianual foi instituido pela constituicdo federal de 1988 e pela constituicéo
estadual de 1989, com o intuito de sintetizar e organizar o planejamento estadual no médio
prazo e auxiliar na elaboracéo anual das LDO e LOA. Desta maneira, na hora de elaborar 0s
planos anuais, seja no nivel estadual ou municipal/regional, os governantes tém uma clara
visdo do que deve nortear seus planos, para que o estado como um todo possa atingir seus

objetivos, dentro do tempo e utilizando os recursos acordados.

O PPA atualmente em vigor € referente aos anos de 2016-2019, e consta sob a lei N°
7211 de 18 de Janeiro de 2016, revisado em 2017 atraves da lei N° 7515 de 17 de Janeiro de
2017. E composto por 2 volumes, onde constam a apresentagio, a introdugdo e os onze
anexos. Nestes, estdo descritas as areas prioritarias de governo, as projecoes de despesas de
pessoal, manutencdo e encargos sociais durante o quadriénio, a separacao do executivo em
macro areas (como capital humano, cidadania, economia e gestao), dentre outros temas do

planejamento de governo a médio prazo.

Para o PPA em questdo, os eixos prioritarios de atuacao definidos pelo governo foram:
Educacdo, Seguranga, Mobilidade, Saide, Ambiente, e Desenvolvimento Econémico e
Financas. Nestes, o governo tem o compromisso de investir de maneira mais relevante em

iniciativas estratégicas que impactem diretamente a vida do cidadao.

Desde 2012, a metodologia adotada na elaboracao e revisédo do PPA utiliza como base
0 modelo descentralizado de gestdo. Neste, o 6rgdo central de planejamento atua em
conjunto com as comissdes setoriais para o desenvolvimento dos trabalhos previstos nos
processos governamentais de planejamento e orgamento, visando ao fortalecimento e

reconhecimento da autonomia das secretarias como coordenadoras setoriais.

E valido lembrar que as empresas estatais independentes também constam em todos
os planos de governo, uma vez que representam despesas que devem igualmente ser orgadas
(ex. Companhia Estadual de Aguas e Esgotos).

Mostrando a relevancia do tema das projecOes para uma boa elaboracgéo do plano de
estado, temos o seguinte trecho, retirado da apresentacdo do PPA (escrito pela secretéria de
estado de Planejamento e Gestéo):
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“Vale enfatizar que por se tratar de um plano de médio prazo, trabalha-se com previsdes, estimativas
e expectativas em relagdo a possiveis oportunidades e cenarios. Logo, o Estado do Rio de Janeiro
adota o processo de revisao anual do PPA, visando adequa-lo continuamente a conjunturas atuais.

(.)
Este trecho antecede uma analise da situacdo econdmica enfrentada pelo Brasil e pelo

estado do Rio de Janeiro, em todo o contexto da economia mundial.

Por sua vez, a Lei de Diretrizes Orgcamentérias (LDO) em vigor atualmente é de 2017,
e consta sob a lei N° 7412, de 12 de Agosto de 2016. Conforme jé citado, a LDO deve estar
em conformidade com o PPA, de modo que os objetivos e metas perseguidos por estes

tenham o mesmo fim, e levem a visdo de Estado pretendida por ambos.

Na LDO, constam as metas e riscos fiscais (receitas e despesas esperadas, resultado
primario/nominal), as prioridades (pontos onde deve-se ter atencdo especial durante o ano,
como construgdo de unidades prisionais, aparelhamento de hospitais, urbanizacdo de
comunidades — alinhado aos eixos prioritarios do PPA), e as metodologias de célculo (onde
temos os modelos que foram utilizados para estimacéo das receitas, as métricas de avaliacdo

destes, e assim por diante), todos referentes ao ano de 2017.

Outro ponto interessante presente na LDO, dentro do capitulo de metas e riscos fiscais,
é uma analise quanto ao cumprimento das metas fiscais do exercicio anterior (na realidade,
do exercicio de t-2, uma vez que a LDO de 2017 ¢ feita ainda no decorrer de 2016). Neste,
pode-se observar que o déficit fiscal, por exemplo, teve um resultado 40% acima do previsto,
enguanto a receita primaria teve uma queda de 25%, todos em termos nominais e referentes
ao ano de 2015.

Como principal informagéo fornecida pela LDO, porém, consta a descri¢do das metas
anuais para o0 ano ao qual esta se refere e aos dois subsequentes, em termos tanto de receita
quanto de despesa e divida. Abaixo se encontram as metas anuais consideradas na LDO de
2017 e os parametros econdmicos esperados para a LDO de 2017 e 2016, para que seja
possivel comparar as expectativas da época contra os dados de 2016, que hoje ja sdo
conhecidos.



TABELA1
ESTADO DO RIO DE JANEIRO - RJ
LEI DE DIRETRIZES ORCAMENTARIAS
ANEXO DE METAS FISCAIS
METAS ANUAIS
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2017
AMF - Demonstrative 1 (LRF, art. 4%, § 1%) Em RE mil
2017 2018 2019
. Valor Valor % PIB Valor Valor % PIB Valor Valor % PIB
ESPECIFICACAO al i (ci
Corrente Constante PIB) Cormrente Constante PIB) Corrente | Constante PIB)
(a) x 100 (b) x 100 (©) x 100
Recefta Total 53632030 | 50237778| 081%| 54287000| 48092782| 0.76% | 57478023| 48.384273| 0.75%
Receitas Primarias (1) 48603797 | 45612075| 0,74% | 52500650 | 46500404 074% | 56.568765| 47.518.870| 0.74%
Despesa Total 74476557 | 6O.763.102| 1,13% | 74460557 | 65.963416( 1,05% | 75.823172| 63.826.987| 0.99%
Despesas Primarias (I) | 65061734 | 60.044122| 098% | 64.396.000| 57.047474| 091%| 65805117| 55393.915| 0.86%
ﬁe_slll‘][tad“ Primario ()= 116 167 938) | (15.332.047) | 0.25% | (11.895.440) | (10537.980)| 0,17% | (9.236352)| (7.775.045)| -0,12%
Resuitado Nominal 1901058 | (4.315060)| 0,03% (335922) | (5623568)| 000% | (1.355673)| (5.726568)| -0,02%
&“Agglﬁg‘;';m 120120888 | 109.334.215 | 1,82% | 120.172.380 | 103688580 | 1,69% | 119212207 | 97.962.011| 156%
Ei':‘ﬁgacom"dada 112508.295 | 102487140 | 170%| 112262373 | 96863572 1,58% | 110906700 91.137.004| 145%

Fonte: SEPLAG, SEFAZ

O calculo das metas foi realizado considerando-se o seguinte cenario macroeconémico:

Tabela 1.1
Parametros Macroeconomicos
ESPECIFICAI;E.O 2016 2017 2018 2019
PIB nacional (variagdo % anual) -3.45 0,50 1,50 2,00
Taxa de Cambio (R$/USS - valor médio anual) 419 4,30 4,30 435
IGP-DI (variag3o % anual) 7,83 5,50 515 5,00
IPCA (variagdo % anual) 7.57 6,00 5,49 5,00
Taxa Selic (média anual) 14,25 12,93 12,00 11,00
PIB (valor absoluto em R$ milhdes) 6.167.670 6.617.303 7.101.930 7.623.440

Fonte: Boletim Focus/Banco Central do Brasil — 26/02/2016
Nota: PIB 2015 - IBGE- 5.904.331 milhdes (acumulado no ano em valores correntes)

Na LDO de 2016, porém, as expectativas econdmicas para 0S anos a

seguir eram:
Quadro 01
Parametros Macroecondmicos 2015-2018
Especificagdo 2015 2016 2017 2018
PIB nacional (variacdo % anual) -0,58 1,50 2,00 2,20
Taxa de Cambio (RS/USS - valor médio anual) 2,86 2,90 2,96 3,00
IGP-DI (variacdo % anual) 5,82 5,50 5,24 5,00
IPCA (variacdo % anual) 7,47 5,50 5,20 5,00
Taxa Selic (média anual) 12,88 11,69 10,75 10,00
PIB (valor absoluto em RS milhdes) 5.847.958) 6.318.501 | 6.789.413 | 7.292.482

Fonte: Boletim Focus/Banco Central do Brasil — 27/02/2015

Mota: PIB 2014 - IBGE- 5.521.256 milhdes (acumulado no ano em valores correntes)
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Vé-se, portanto, uma diferenca de 5 pontos percentuais entre o que era esperado
como PIB para o0 ano de 2016 (+1.5%) e o que foi realmente observado ao final do ano (-
3.5%). Em breve, esta variacdo sera quantificada em termos de receita do estado.

Mostrando mais uma vez a importancia e o profissionalismo das previsdes e da
modelagem na definicdo das receitas do estado para 0s anos subsequentes, encontra-se no

capitulo da LDO referente ao demonstrativo de metas fiscais a seguinte informacéo:

“A projecdo das receitas derivadas de tributos para o periodo 2017 a 2019 foi realizada por meio de
modelos econométricos. Basicamente dois modelos foram escolhidos: SARIMA (Seasonal
Autoregressive Integrated Moving Average) e VAR (Vector Autoregression). O primeiro foi utilizado
na previsdo das variaveis econémicas que influenciam as estimativas. O segundo foi aplicado nas
projecdes do ICMS, do Adicional de ICMS e do IPVA”.

E em cima destes modelos que serdo desenvolvidas as estimagdes contidas no préximo

capitulo, demonstrando o que foi proposto no tema.
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4 Demonstracoes e Estimacdes

Até aqui, foi possivel observar varios aspectos:

1-

Foi inicialmente demonstrado que o PIB é afetado por uma infinidade de variaveis,
fazendo com que seja uma importante variavel explicativa para diversos modelos,
mas ao mesmo tempo dificultando a previsao de seus préprios valores futuros.
Assim, independentemente da metodologia por tras da pesquisa Focus e da
capacidade dos agentes de mercado que compdem sua base, 0s erros tém sido
relevantes e, nos Gltimos seis anos, concentrados para a mesma direcao, na parte

superior dos graficos (cap. 2.2). As consequéncias serdo apresentadas mais a frente.

Em seguida, foi apresentado como € feito o plano de governo do Estado do Rio de
Janeiro, qual era o cenario macroeconémico esperado para o ano de 2016 e o que

foi observado na pratica ao final deste periodo.

E importante destacar também a fundamental importancia das previsdes — que
levam em conta estes cenarios macroecondmicos projetados — para um bom plano

de governo.

O objetivo agora serd, portanto, quantificar a perda de receita por parte do governo do

Estado decorrente das diferencas entre o previsto e o realizado para as variaveis explicativas

utilizadas nas estimativas do orcamento estadual. Para tal, sera recriado o modelo de previsao

do ICMS. Com isso, sera possivel observar a diferenca entre as previsdes de arrecadacao

resultantes, dados o cenério macro que era esperado quando da definicdo do orcamento e o

que foi efetivamente observado ao final do ano de 2016.

O modelo de ICMS foi escolhido por dois motivos. Em primeiro lugar, o ICMS é a

maior fonte de receita estatal, respondendo por aproximadamente 75% das receitas

tributarias do governo do Estado (que por sua vez representam aproximadamente 70% das

receitas correntes totais). Desta maneira, com apenas um modelo € possivel explicar mais de

metade da receita total do Estado do Rio de Janeiro e, consequentemente, parte razoavel de

suas variagoes.
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Em segundo lugar, é obrigatdria a publicacdo, anexa a Lei de Diretrizes Or¢camentarias
de cada ano, dos métodos economeétricos utilizados para a previsdo de certos tributos, dentre
0s quais 0 ICMS, assim como de quais varaveis foram utilizadas e em que momento as séries
foram obtidas. Dai surge a possibilidade de recriar o modelo utilizado e de estimar as

diferencas citadas.

Para a modelagem da receita decorrente do ICMS foi utilizado um VAR, dependendo
exogenamente do PIB brasileiro (estimado através da Focus), do consumo de petroleo no
estado (estimado através de SARIMA) e da taxa de cambio efetiva real do pais.
Endogenamente ao ICMS, preveem-se as vendas no varejo do estado, devido a correlacéo

direta existente entre as vendas e a arrecadagéo do tributo a elas aplicado.

Na LDO de 2016, consta o seguinte trecho, que informa que a estimativa da receita
proveniente do tributo para o ano de 2016 foi de R$36 bilhGes, dadas as expectativas da
época.

“O ICMS (Imposto sobre Operagdes Relativas a Circulagdo de Mercadorias e sobre prestagdo de
Servigos de Transporte Interestadual, Intermunicipal e de Comunicacdo) é a principal fonte de
recursos do Estado do Rio de Janeiro, pois é o imposto mais importante de competéncia estadual. Sua

arrecadacdo depende significativamente da atividade econdmica de cada estado, e em Gltima instancia,
da brasileira. O imposto foi estimado em R$ 36,02 bilhdes para 2016. ”

Portanto, sabemos que precisamos de um modelo que se utilize das variaveis descritas
acima e, dadas as mesmas expectativas das variaveis explicativas, nos devolva uma
estimativa similar a R$36 bilhdes. E exatamente o que faz 0 modelo abaixo, que utilizando
as premissas existentes ao final de 2015, prevé uma receita de R$35.8 bilhdes, extremamente
proxima a que os agentes do governo obtiveram na LDO.



22

Equation 1: ICHMSERJ

coefficient s=td. error t-ratic p-value
const -2.70837e+06 2.756823e+06 -0.9826 0.3336
ICHSEJ 1 0.445726 0.205117 2.173 0.0378
ICHMSRJ 2 -0.161947 0.177083 -0.58145 0.3&877
PMCRJ 1 29674.4 14786.7 2.007 0.0535
PMCRJ 2 —-6625.50 15234.1 -0.4349 0.6667
FIEBrasil 18.0280 12.4387 1.44% 0.1576
FetroleoRJ -0.5289580 0.5443950 -0.5604 0.5793
TxCambiocEfetivaR~ 2.17534 4,8336E89 0.4497 0.6561
51 -48T8E7 342892 -1.365 0.1825
52 37802.7 287882 0.1313 0.89%64
53 -1615895 87362.5 -1.850 0.0742
time -26314.2 213923.5 -1.228 0.2291
Mean dependent wvar 4216897 5.0. dependent war 614775.3
Sum =sguared resid 5.00e+11 5.E. of regression 173172.3
E—-=guared 0.941542 Adjusted R-=quared 0.920654
Fi1l1i, 30) 44 ,24780 F-wvalue (F) 1.76e-15
rho —-0.040182 [urbin-Watson 2.0740594

Para o modelo acima, além de chegar a um resultado bastante proximo ao estimado
originalmente, apresentam-se estatisticas de avaliacdo extremamente razoaveis tanto “in
sample” quanto “out of sample”, como R? ajustado de 0.92 para a série e MAPE de 4.2%
para as previsdes de 2016 (uma vez que o modelo foi feito internalizando apenas 0s
resultados até 2015). As variaveis S1, S2 e S3 sdo variaveis “dummy”* para controle sazonal,
e a varidvel “time” é um contador para controle de tendéncia da série. Os coeficientes
apresentados ndo correspondem a elasticidade entre as séries, uma vez que o modelo esta

especificado em nivel, por ter sido este 0 modelo encontrado com melhor poder preditivo.

Feito isso, podemos agora substituir os valores previstos para 2016 das variaveis
explicativas pelos valores efetivamente observados, e rodar novamente 0 mesmo modelo.
Assim, sera possivel estimar qual teria sido a previsdo de receita decorrente do ICMS
projetada pelos agentes de governo, caso estes tivessem acesso aos valores das variaveis
explicativas do modelo “ex-post”®. Colocando de outra maneira, estamos quantificando o

montante da frustracdo de receita que € na realidade decorrente da falta de conhecimento a

4 Variaveis binarias, assumindo os valores 0 ou 1 dependendo de um estado especifico da natureza
5 Apbs a ocorréncia dos fatos projetados
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respeito dos valores futuros das variaveis explicativas, ou seja, da ineficiéncia em sua

previsdo, que por sua vez afetara a eficacia das projecdes de nosso modelo.

De acordo com o modelo, o tributo em questdo teria uma previsao de arrecadar um
total de R$33 bilhdes durante o ano de 2016, utilizando as premissas atualizadas. Portanto,
apesar de ainda prever um valor um pouco acima do que foi efetivamente observado (R$32
bilhdes, por motivos que estdo dispostos em seguida), 0 conhecimento prévio das variaveis
explicativas (e apenas esta mudanca) teria reduzido em trés bilhdes de reais a frustracéo de

receita observada pelo governo do estado, e mantido o resultado real dentro do intervalo de
confianca de 95% da previsdo. Em imagens:

Variaveis explicativas previstas Variaveis explicativas observadas
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Uma motivacao possivel para a queda do ICMS mais acentuada do que o previsto
mesmo com os valores atuais das variaveis explicativas é o efeito da queda no preco do
petroleo, somado a atual situacdo da Petrobras e da OGX. Apesar de os royalties serem
contabilizados sob outra linha da receita do Estado e, portanto, ndo afetarem a previséo ou o

realizado do ICMS, existe um efeito secundario além dos royalties.

Com a queda do namero de projetos por parte das duas empresas, toda a cadeia de

fornecedores foi afetada e, com isso, também a arrecadacdo do ICMS que provinha das
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transacdes dentro desta cadeia. Dada a dependéncia do Estado em relacdo a industria de
petréleo e a conjuncéo da falta de preparo para lidar com volatilidades de preco inerentes a
este mercado com a atual situacdo politica envolvendo diversas empresas deste setor, €
realmente esperada uma queda relevante do ICMS proveniente desta inddstria. Isso pode
ajudar a explicar o porqué de 0 modelo ndo captar exatamente o nivel atual, ainda que tenha

ficado muito mais préximo uma vez atualizadas as variaveis explicativas.
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5 Considerac0es adicionais

5.1 Sobre o modelo e suas previsoes

Existe uma consideracdo mais técnica a respeito do modelo que é relevante abordar
nesta se¢do, com relacdo a quantidade de variaveis explicativas presentes na previsdo do
ICMS.

A primeira vista, 0 modelo pode parecer sofrer de superparametrizagdo, uma vez que
sdo utilizadas onze variaveis (quando incluidas as defasagens da variavel dependente e as

dummy) para estimar o nivel do ICMS para os periodos seguintes.

Para examinar a hipotese de que a reducdo do nimero de variaveis explicativas poderia
aumentar o poder preditivo do modelo, foram realizados testes relacionados, como a retirada
sequencial das variaveis com p-valor mais elevado. Ao executar estes testes, foi possivel
observar uma melhora nas métricas “in sample” do modelo, como a estatistica F ¢ o R2
ajustado. Caso levassemos apenas isto em consideracdo, pareceria ser 0 caso de retirarmos

algumas variaveis do modelo, de modo a seguir com o modelo de melhores métricas.

Porém, ao comparar as previsées do modelo com o resultado real existente para 2016,
vemos que a retirada de qualquer das variaveis na realidade prejudica o poder preditivo do
modelo, piorando as métricas “out of sample” como o erro médio percentual absoluto
(MAPE). Além disso, é muito facil defender qualitativamente a manutencao de qualquer das
variaveis utilizadas no modelo (uma vez que é absolutamente logico existir correlagdo entre

0 ICMS, as vendas no varejo, o PIB, e a taxa de cambio, assim como suas defasagens).

Somando-se a estes pontos, temos que o0 objetivo principal deste trabalho é explicar o
quanto da frustracdo de receita observada poderia ter sido prevista caso tivéssemos
expectativas corretas das variaveis explicativas e, portanto, é mais verossimil manter o
modelo completo, sendo este o que mais se assemelha ao originalmente utilizado pelos
agentes do governo para dita previsao (e que conforme descrito, produz resultados quase

idénticos dadas as mesmas variaveis explicativas).
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5.2 Sobre as consequéncias dos resultados
encontrados

Os resultados expostos acima, porém, ndo tém efeito apenas sobre as previsdes e 0
orcamento do governo estadual. A maior parte das empresas utiliza a proje¢éo do PIB como
variavel explicativa na previsao de suas proprias receitas e, desta maneira, a ndo entrega dos
resultados previstos pode afetar diretamente a populagéo. Este efeito pode ocorrer através
do corte de empregos, da queda na renda média (inerente a periodos de alto desemprego,
mesmo para 0s que estdo empregados), ou de diversas outras maneiras, cujos detalhes fogem

ao escopo deste trabalho.

Portanto, apesar de por vezes parecer um indice distante do dia-a-dia, o PIB reflete
diretamente a atividade econ6mica e afeta também a vida do “cidaddo comum”. A seguir,
serdo apresentadas situacdes que exemplificam o descrito, com o objetivo de deixar claro o

efeito do problema demonstrado para todas as parcelas da sociedade.

Em primeiro lugar, o préprio déficit fiscal do estado, influenciado pela frustracdo de
receita conforme demonstrado nos paragrafos anteriores, tém sido noticia constante nos
jornais. Isso porque devido a insolvéncia, o estado tem deixado de pagar parte dos servidores

e/ou instituicBes que dependem deste, como as universidades e hospitais estaduais.

No estado do Rio de Janeiro, 18.6% da populacdo com emprego formal é composta
por funcionarios pablicos. Quando da escrita deste trabalho, em maio de 2017, parte dos
salarios da rede publica estava sendo pago com quase 3 meses de atraso. Ou seja, durante
diversos meses do ano, quase 20% da populagdo formalmente empregada do estado
simplesmente nédo estava recebendo os salarios de maneira correta. 1sso afeta ndo somente
0s proprios servidores, que precisam se endividar para pagar as contas do més até que
recebam o salario, mas a todos os que dependem que este dinheiro circule (comércio,

servicos, etc), desde os pequenos comerciantes do bairro até grandes empresas.

Saindo um pouco da esfera puablica, é possivel observar que fenbmeno bastante
parecido ocorre com as empresas. Ao fazer seus planejamentos para 0s anos seguintes, seja
de estimativa de receitas para dimensionar os gastos, de estimativa de vendas para justificar

0 investimento em uma nova linha de producéo, ou de tantos outros projetos, 0 consumo
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futuro esperado é fator essencial para embasar tais decisdes. Estamos falando aqui muitas
vezes de investimentos multimilionarios, que podem envolver o desenvolvimento de uma
cidade inteira (como visto tantas vezes com cidades proximas a plataformas de petrdleo), a
contratacdo em massa de novos funcionarios e/ou a liberacdo de verba da empresa para

novos projetos.

A estimativa do consumo futuro é, como também demonstrado anteriormente,
extremamente correlacionada com a expectativa do PIB (uma vez que o consumo, inclusive,
¢ um dos componentes do préprio indice). Quando esta projecdo de consumo (e
consequentemente receita e vendas) acaba ndo sendo correspondida no futuro, todo este
investimento pode ser cortado de maneira repentina, levando a demissdes em massa e ao

desperdicio dos recursos ja investidos até 0 momento.

Facamos um exercicio simples. Imagine, por exemplo, o setor de veiculos, um dos
mais afetados na atual crise pela qual o pais esta passando. E possivel que, com as previsoes
de crescimento que tinhamos para o ano, uma grande montadora resolvesse que iria
aproveitar o momento de custo reduzido para investir em uma nova fabrica, maior que a
atual, em uma pequena cidade do interior do estado. A cidade foi escolhida pela boa
disponibilidade de méo de obra e facil integracdo com a estrutura rodoviaria do estado, que
permite que os carros produzidos cheguem as concessionarias do RJ e de SP (maiores

mercados do pais) de maneira mais eficiente que a atual.

Portanto, foram feitos acordos com o governo estadual e municipal de investimento
mutuo na fabrica (ou isencdo de taxacdo durante os primeiros anos) devido aos milhares de
empregos diretos que seriam gerados e a importancia que traria para a cidade e seus
habitantes, que ainda que ndo fossem contratados diretamente, ofereceriam servigos para a

fabrica (seja de construcéo, restaurantes ao redor do local, etc).

Porém, apds o primeiro ano de construgdo, tal montadora vé suas vendas despencando,
a populacgéo do pais sem dinheiro para continuar comprando carros novos e, portanto, se vé
obrigada a suspender o investimento na nova fabrica, uma vez que sua linha de producéo
anterior ja suporta as vendas que ela agora entende que terd. Supondo niimeros para que
tenham nocdo de grandeza: 50 mil empregos diretos deixam de ser gerados e outros 10 mil
empregos indiretos também ndo saem do papel (alguns dos quais a populacdo ja havia

investido suas reservas para comprar um ponto de comércio préximo a fabrica, um caminhao
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novo para transporte do material de construcio, etc). E a esse efeito direto & populacio que
é essencial chamar atencdo, para que este ndo seja tratado como mais um problema restrito
ao governo ou a elite, que ndo representa as angustias das classes representativas.

Mais uma vez, o objetivo deste trabalho néo €é criticar a maneira como é feita a previséo
do PIB em si, pelos motivos anteriormente citados, mas mostrar os efeitos que isto pode
trazer. Por isso, é necessario esclarecer que isto ndo é um fenémeno de interesse apenas ao

nivel estadual ou de grandes empresas, mas pode afetar o dia-a-dia de todos.
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6 Conclusdes

Uma vez descrito o problema da ineficiéncia na previsao (capitulo 2), em que consiste
a LDO e por que passos ela deve passar para ser aprovada (capitulo 3), como sdo feitas as
estimativas de receita e despesa do governo estadual (capitulo 4), e quais os efeitos de dita
ineficiéncia sobre a estimacdo das contas publicas (capitulo 5), podemos retornar aos

objetivos iniciais e checar se estes foram correspondidos.

Na introducdo, havia sido proposto entender o porqué de muitas empresas nao
conseguirem entregar seus planos ou metas anuais devido a situagdo econdmica, assim como
os efeitos que isso poderia ter sobre a esfera publica (mais especificamente, o déficit fiscal
do estado). Vimos, portanto, que parte relevante deste erro se deve a baixa assertividade na
previsao do PIB do pais para o periodo seguinte, de modo que para todos os anos desde 2010,

tenhamos errado mais de 1pp, sempre na mesma direcéo.

Vimos, além disso, que o ICMS representa aproximadamente 70% das receitas
tributaveis do governo, e que caso sua previsao seja refeita, incluindo o PIB real que hoje ja
estd disponivel para 0 ano de 2016, seria possivel partir de uma receita esperada 3 bilhdes
de reais abaixo da que havia sido orcada para o ano. Dado o déficit fiscal de
aproximadamente 17 bilhdes de reais para o ano de 2016, isto corresponde a uma parte
bastante relevante (17.6%) do déficit total do ano, que ja poderia ter sido previsto e,
consequentemente, as despesas poderiam ter sido orcadas de maneira mais conservadora. E
importante lembrar que estamos quantificando aqui apenas a diferenca de receita que seria
esperada através do ICMS. Extrapolando-se esta diferenca de ICMS para as receitas totais

do governo, esta variagdo seria ainda mais expressiva.

Apesar da concluséo referente a baixa assertividade na previsdo da atividade
econdmica, ndo temos hoje uma pesquisa com fundamentos muito melhores para estimar a
situacdo econdmica para o porvir. Portanto, os principais pontos a se levar deste trabalho

~

Sao.

1. Reconhecer a existéncia e as peculiaridades do historico recente do erro, como:
a. A ocorréncia de erro, na maior parte dos casos, superior a 1pp.
b. A ndo aleatoriedade do erro, que tem sido concentrado na direcdo de

superestimar o resultado.
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2. Saber que apesar dos desvios e ineficiéncias, o estado se comporta de maneira
extremamente parecida a de uma grande empresa e, portanto, também sofre de
frustracBes de receita como a descrita, que ocorrem por questdes técnicas e ndo

ma-fé de nenhum dos envolvidos.

A partir do conhecimento das peculiaridades inerentes as estimacdes, é possivel se
preparar para lidar com as ineficiéncias que podem existir. No exemplo em questdo, se
sabemos que o erro ndo é aleatorio podemos, por exemplo, aplicar um “fator de
conservadorismo’ nas projecdes de PIB, para compensar os recentes erros, Sempre na mesma
direcdo. Esta mesma recomendacao se aplica as projecOes feitas pelos agentes de governo,
para que ao final seja possivel chegar a melhor estimacgdo da varidvel de interesse, e evitar
iniciar 0 ano ja com perspectivas de aumento no déficit devido a mudancgas de cenario

econémico ocorridas desde o periodo da estimacao.

Outro motivo que justificaria a utilizacdo de fator de conservadorismo sobre as
previsbes € a assimetria entre as consequéncias de subestimar e superestimar a receita.
Apesar de o0 objetivo ser, evidentemente, produzir a melhor estimativa possivel, subestimar
a receita (e consequentemente dimensionar despesas que possam ser cobertas por essa) leva
a investimentos menores e a sobra de caixa para o Estado. Desta maneira, o nivel de
investimento 6timo pode ndo ser atingido, mas havera excedente de recursos para realizar 0s
investimentos no periodo seguinte. Ja no caso contrario, se a receita € superestimada e as
despesas dimensionadas para serem cobertas por esta receita, sua frustracdo leva a um déficit
nas contas do Estado, responsavel pelos pontos citados no decorrer deste trabalho e que
temos acompanhado nos jornais atualmente.

Por ultimo, gostaria de deixar claro que embora a ineficiéncia na previsdo do PIB,
demonstrada no presente trabalho, represente uma parcela bastante relevante do déficit
fiscal atual do Estado, a totalidade deste déficit ndo pode ser atribuida apenas a fatores
técnicos. Ha, sem dlvida, parcela significativa do déficit decorrente de outros aspectos, 0s
quais podem incluir desvios e ma-fé na alocacéo dos recursos disponiveis. Este

detalhamento seria, porém, o escopo de outro trabalho.
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