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HISTORICO DO PRISMA FISCAL EM 2016-2019 E A QUEBRA ESTRUTURAL
EM 2020*

Resumo

v' Este documento resume as principais caracteristicas do sistema Prisma Fiscal
que coleta expectativas de mercado para cinco variaveis fiscais brasileiras:
Arrecadagio Total das Receitas Federais, Receita Liquida do Governo
Central, Despesa Total do Governo Central, Resultado Primario do Governo
Central e Divida Bruta do Governo Geral.

v' Estatisticas consolidadas de 2015 a 2019 sdo apresentadas por variavel e para
os resultados do Podium.

v Implementamos uma metodologia para combinagio de proje¢des de mercado
com intervalos de previsio baseados em procedimento de re-amostragem de
erros passados.

v’ A previsio combinada tem se mostrado bastante precisa e adaptavel em
periodos de crise. No entanto, nenhuma projegao de mercado foi capaz de se
aproximar dos valores realizados durante a crise sanitaria de 2020 e ilustramos
aqui a dimensdo da quebra estrutural causada nas séries fiscais pela
pandemia do novo coronavirus.

v’ Acredita-se que o sistema Prisma Fiscal tem colaborado para o
aperfeicoamento das metodologias de previsido, estimulando o interesse dos
analistas de mercado em estatisticas fiscais.

*Este conteudo foi divulgado anteriormente em formato de Nota Técnica do Ministério da Economia.

1. INTRODUCAO

Em 2015, o entdo Ministério da Fazenda (hoje Secretaria Especial de Fazenda do Ministério
da Economia) desenvolveu o sistema Prisma Fiscal' com a finalidade de monitorar as
expectativas de mercado para os principais agregados fiscais brasileiros, quais sejam, (i)
Arrecadacao Total das Receitas Federais, (if) Receita Liquida do Governo Central, (iii)
Despesa Total do Governo Central, (iv) Resultado Primario do Governo Central e (v) Divida

Bruta do Governo Geral (DBGG). Essas variaveis fiscais sao importantes para a tomada de

1 https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/prisma-fiscal/prisma-fiscal
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decisoes de grandes institui¢oes e para a condugao da politica fiscal nacional. O Prisma Fiscal
esta, desde a sua criagao, a cargo da Secretaria de Politica Economica (SPE) do Ministério da

Economia.

Em torno de 60 institui¢des (empresas do setor real, bancos, corretoras, consultorias etc.)
participam regularmente do Prisma Fiscal incluindo importantes analistas do setor privado e
de institutos de pesquisa. O sistema esta aberto a participac¢do de institui¢gdes publicas desde

que nao vinculadas ao nucleo de politica econdémica do governo federal.

As expectativas de mercado sao reportadas pelas instituigoes na forma de projegdes mensais
(exceto para a DBGG) e anuais para as cinco varidveis fiscais apuradas® As projegoes
coletadas sdo contrastadas com as observagoes oficiais e os resultados sdao reportados pela
SPE em relatérios publicos, incluindo o ranqueamento das instituigdes. As informagoes
trazidas pelo Prisma Fiscal servem para ampliar o controle social através da ancoragem de
expectativas, dar transparéncia e visibilidade as varidveis fiscais e incentivar o debate
qualificado sobre politica fiscal. A evolucio das estatisticas fiscais tem impactos
macroecon6émicos (demanda agregada, inflacao e juros), microeconémicos (produtividade e
eficiéncia dos agentes privados) e reflete a dimensao, eficiéncia e solvéncia do setor publico.
Tratamentos sistematicos de varios topicos ligados a politica fiscal e finangas publicas podem

ser vistos em Giambiagi e Além (2016) e Feijé ez al. (2015).

Este documento resume os resultados apurados pelo Prisma Fiscal no periodo 2016—2019
complementando informagdes metodolégicas e relatérios disponiveis na pagina do
Ministério da Economia. Dada a magnitude da crise sanitaria em 2020, faremos ainda um
breve exercicio de retrospectiva e previsao para 2020 com base nas expectativas de mercado
presentes até a coleta de 07/10/2020. Por fim, apresentamos uma metodologia bésica de
combinagdo de previsoes ilustrando a utilidade do Prisma Fiscal como importante

ferramenta de projecoes de variaveis fiscais.

2 Num dado més cada instituigcdo fornece, até o 52 dia util do més corrente, 12 previsdes mensais e trés anuais: por exemplo, no
inicio de margo/2019 s3o coletadas previsdes para margo/2019 até fevereiro/2020 e previsdes anuais para 2020, 2021 e 2022. Para
a DBGG Bruta, sdo reportadas somente as projecdes anuais. Observe que a data critica para a gravagdo de previsdes ocorre no inicio
do més para o qual sdo feitas as projegdes, de modo que hd pouca informagdo realizada sobre as varidveis quando as institui¢des
apresentam suas estatisticas no sistema.
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2. VARIAVEIS FISCAIS APURADAS PELO PRISMA FISCAL

Arrecadacao das Receitas Federais — Arrecadacao

A variavel Arrecadagdo abrange as receitas do Governo Federal, administradas pela
Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil (RFB), além de outras receitas administradas
por outros 6rgaos, mas coletadas pelos sistemas da RFB. Esse agregado fiscal inclui as
receitas tributarias federais, como Imposto de Renda (IRPF e IRPJ), Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI), impostos sobre importagoes e exportagoes, além das contribuicdes
previdenciarias (tanto para trabalhadores do setor privado quanto para servidores publicos)
conforme detalhado na Tabela 1. Trata-se da principal receita do Governo Central, estando

altamente relacionada ao desempenho da economia real.

Tabela 1: Tabela (editada) do Relatério do Resultado da Arrecadacao da RFB de maio de 2020.

TABELA | - ARRECADAGAO DAS RECEITAS FEDERAIS (A PRECOS CORRENTES - RS MILHOES)

RECEITAS

IMPOSTO SOBRE IMPORTAGAO 3.193 3.280
I.P.I-TOTAL 3.251 3.594
IMPOSTO SOBRE A RENDA-TOTAL 25.217 35.702

|.RENDA-PESSOA FiSICA 1.370 1.700

|.RENDA-PESSOA JURIDICA 7.530 15.335

|.RENDA-RETIDO NA FONTE 16.317 18.667
IOF - 1. S/ OPERAGCOES FINANCEIRAS 1.074 2.263
ITR - |. TERRITORIAL RURAL 17 18
COFINS - CONTRIB. P/ A SEGURIDADE SOCIAL 9.590 10.048
CONTRIBUICAO PARA O PIS/PASEP 2.982 2.899
CSLL - CONTRIB. SOCIAL S/ LUCRO LIQUIDO 3.881 7.852
CIDE-COMBUSTIVEIS 20 59
PSS - CONTRIB. DO PLANO DE SEGURIDADE DO SERVIDOR 3.078 3.134
OUTRAS RECEITAS ADMINISTRADAS 2.405 1.201
RECEITA PREVIDENCIARIA [B] 21.431 23.283

oumsruos rmcmio s

ADMINISTRADAS POR OUTROS ORGAOS [D] 1.277 7.822

TOTAL GERAL [E]=[C]+[D] 77.415 101.154 -> [Prisma: Arrecadacdo]
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Fonte: RFB.

Receita Liquida do Governo Central — Receita (Primaria)

A variavel Receita abrange todas as receitas tributarias e nao tributarias (como receitas de
concessoes ou dividendos) do Governo Central, excluindo as transferéncias constitucionais
para estados e municipios. A composigao da receita liquida pode ser visualizada na Tabela 2.
Grosso modo, essa receita difere da Arrecadagdo por deduzir compensacoes/ restituicoes
tributarias e incluir receitas nao administradas pela RFB e recebidas via Guia de

Recolhimento da Unido.

Tabela 2: Tabela (editada) da apuracio do Resultado Primario conforme Resultado do Tesouro Nacional de

novembro de 2019.

Tabela 1.1. Resultado Primario do Governo Central - Brasil - Mensal (R$ Milhdes - Valores

Correntes)
I. RECEITA TOTAL 127.120,0
1.1 - Receita Administrada pela RFB, exceto RGPS 78.252,8
1.2 - Incentivos Fiscais 0,0
1.3 - Arrecadacédo Liquida para o RGPS 32.578,7
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 16.288,4
1. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 25.269,0
1.1 FPM / FPE / IPI-EE 17.718,2
1.2 Fundos Constitucionais 792,2
11.3 Contribuigéo do Saldrio Educacéo 937,6
11.4 Exploragdo de Recursos Naturais 5.669,6
11.5 CIDE - Combustiveis 0,0
1.6 Demais 151,4

11l. RECEITA LIQUIDA (I-I1)

101.851,0 - [Prisma: Receita]

IV. DESPESA TOTAL

118.425,1  -» [Prisma: Despesa]

IV.1 Beneficios Previdencidrios
IV.2 Pessoal e Encargos Sociais
IV.3 Outras Despesas Obrigatérias
IV.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagdo Financeira

V. FUNDO SOBERANO DO BRASIL

53.744,9
27.672,5
13.965,1
23.042,5
0,0

VI. PRIMARIO GOVERNO CENTRAL

-16.574,1 -> [Prisma: Resultado]

VII.1 AJUSTE METODOLOGICO ITAIPU

455,1

VII.2 AJUSTE METODOLOGICO CAIXA-COMPETENCIA

-395,0

VIII. DISCREPANCIA ESTATISTICA

-1.663,2

IX. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (VI + VII + VIII)

-18.177,2

X. JUROS NOMINAIS

-32.656,5

XI. RESULTADO NOMINAL DO GOVERNO CENTRAL (IX + X)

-50.833,6

Fonte: STN.
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Despesa Total do Governo Central — Despesa (Primaria)

A variavel Despesa representa a soma de todas as despesas primarias do Governo Central,
incluindo, entre outras, os beneficios previdenciarios, os subsidios, os investimentos e as
despesas de pessoal. Sua composicio ¢ ilustrada na Tabela 2. Apesar do nome, esta variavel
nao deve ser confundida com a Despesa Total associada ao Resultado Nominal, a qual

engloba tanto as despesas primarias, apurada pelo Prisma, como as despesas financeiras.
Resultado Primario do Governo Central — Resultado Primario

A variavel Resultado Primario ¢é a diferenca entre a Receita Liquida e a Despesa Total
(Primaria) do Governo Central. O Governo Central abrange o Governo Federal (incluindo a
Previdéncia Social) e o Banco Central do Brasil (BCB). Seu valor, quando positivo, representa

poupanga disponivel para o pagamento dos juros da divida publica.

As variaveis Receita, Despesa ¢ Resultado Primario sao divulgadas mensalmente pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e sdo apuradas com base na metodologia conhecida
como “acima da linha” a partir do fluxo de receitas e despesas primarias no regime de caixa
(valores computados no més da efetiva movimentagao do recurso). Esta estatistica ¢ utilizada
no acompanhamento da politica fiscal’. Em termos do Resultado do Tesouro Nacional, a
variavel apurada pelo Prisma é aquela obtida antes de ajustes metodologicos e de discrepancia

estatfstica que levam ao resultado “abaixo da linha” apurado pelo BCB (cf. Tabela 2).

Divida Bruta do Governo Geral - DBGG

A DBGG engloba os passivos do Governo Federal, estados e municipios com o setor
privado, com o setor publico financeiro e com o resto do mundo; nao inclui os passivos das
empresas estatais das trés esferas de governo. Cabe notar que a DBGG inclui as operacoes

compromissadas tealizadas pelo BCB com titulos publicos®. Tais operacdes estio

3 Para se verificar o cumprimento da meta estabelecida na Lei de Diretrizes Orgamentdrias (LDO), a estatistica fiscal utilizada é
Resultado Primério do Governo Central apurado pelo BCB com base na metodologia “abaixo da linha”. H4, obviamente, pequena
discrepancia estatistica entre as duas metodologias de célculo (STN e BCB) de Resultado Primario. Em linhas gerais, a estatistica
“acima da linha” é o recurso principal no monitoramento de desequilibrios fiscais enquanto a estatistica “abaixo da linha” é util no
entendimento de como o governo financiou seu déficit (Manual de Estatisticas Fiscais do Boletim Resultado do Tesouro Nacional).

4 “s50 deduzidos da divida bruta do Governo Federal os créditos representados por titulos publicos que se encontram em poder de
seus 6rgdos da administragdo direta e indireta, de fundos publicos federais, dos estados e dos municipios, a saber: aplicagdes da
previdéncia social em titulos publicos, aplicagcGes do FAT e outros fundos em titulos publicos e aplicagdes dos estados em titulos
publicos federais. Analogamente, sdo deduzidas da divida dos governos estaduais e dos municipais as parcelas correspondentes aos
titulos em tesouraria.” (https://dadosabertos.bcb.gov.br/)
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relacionadas com a divida do Tesouro Nacional e sdo, portanto, relevantes ao entendimento
da situagao fiscal do governo. A DBGG ¢ reportada mensalmente pelo BCB e as projecoes

de mercado sao apuradas no Prisma Fiscal na forma de percentual do PIB (esperado).

Para efeito de ranking das previsdes dos analistas participantes do Prisma Fiscal (Se¢ao 4),
considera-se como valor efetivamente ocorrido o primeiro divulgado para a data de

referéncia, nao havendo revisao caso haja corre¢ao posterior por parte da STN, RFB ou

BCB.

Nos relatérios e Podinms do Prisma Fiscal, as projecOes estatisticamente discrepantes (out/iers)
sao descartadas. Isto é obtido a partir da exclusdo das projecdes que estejam a mais de trés
desvios padrio da proje¢ao média. Esta é uma regra usual quando a distribui¢do de referéncia
¢ aproximadamente normal. Neste documento, adotaremos uma regra mais geral que admite
a possibilidade das proje¢oes apresentarem distribuicao assimétrica. Para representacdes
graficas das estatisticas fiscais, descartaremos as proje¢des abaixo de Qi - 1.5XIQR e acima
de Q; + 1.5XIQR, sendo Q1 e Q; o primeiro e terceiro quartis empiricos das proje¢des numa
dada coorte de coleta e IQR = Q3 — Q: (desvio interquartilico). No caso de combinag¢io de
previsoes (Se¢ao 6) adotaremos a média aparada em 10% como preditor combinado ao passo
que nos relatérios mensais do Prisma, a estatistica de centralidade reportada ¢ a mediana

(com os valores remanescentes ap6s descarte de owtliers).

Figura 1: Ilustracao da coleta, avaliagdo e divulgacdo dos resultados no Prisma Fiscal.

@)
Més de Referéncia és Avaliado Divulgacao
(t) (t+1) (t+2)
Envio de
Previsao ' [Q Resultado
(até o 5° dia Gtil de t+1)

Fonte: Portal do Prisma Fiscal - https://www.gov.br/fazenda/ pt-br/assuntos/ prisma-fiscal

3. RELATORIOS MENSAIS E PODIUM

Os resultados da coleta de proje¢des do sistema Prisma Fiscal (esquematizado na Figura 1)
sao divulgados no Relatério Mensal com foco em algumas estatisticas para cada variavel

pesquisada. Trata-se de um relatério meramente descritivo, sem analises (Figura 2). O sistema
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acessado pelas instituicdes permite a entrada de informacdes até a data critica (5° dia atil do

més) que nao podem ser alteradas apos esta data.

Figura 2: Trechos do Relatério Mensal do Prisma Fiscal e da Distribuiciao de Freqiiéncia de agosto de 2020
disponivel no sitio do Ministério da Economia. O Relatério é divulgado na semana seguinte ao fechamento da

coleta (data critica).

W PRISMA Fiscal FmogET Gaman,

Dados coletados até o 5° dia Util de agosto/2020 agosto/2020

Relatorio Mensal - Previsbes Mensais

Arrecadacgédo das Receitas Federais R$ milhdes
agosto/2020 setembro/2020 outubro/2020

(\B\_.:) més atual més anterior més atual més anterior més atual més anterior
mediana  107.926,00 107.956,00 v 106.355,00 106.798,40 v 128.723,25 128.017,40 A
média  106.966,12 108.883,99 \4 106.858,11 106.396,44 A 129.035,10 128.263,10 A
desvio padrdo 9.566,50 13.583,62 v 10.005,05 11.023,80 v 12.321,12 14.257,26 v
minimo 84.800,00 73.745,00 A 86.126,00 72.047,00 A 101.129,00 83.987,00 A
méaximo  132.411,00 155.271,48 v 131.280,87 134.849,00 v 161.594,00 166.299,27 \4

Receita Liquida do Governo Central R$ milhdes
T\ agosto/2020 setembro/2020 outubro/2020

(8)

N

més atual més anterior més atual més anterior més atual més anterior

mediana 84.693,31 84.236,62 A 91.247,80 89.845,35 A 109.201,50 107.884,10 A
média 84.814,92 83.224,33 A 90.353,47 90.345,92 A 109.116,71 109.358.,66 v

desvio padrdo 10.295,18 12.004,23 v 8.329,18 10.730,78 v 10.691,12 13.200,69 v
minimo 55.000,00 55.000,00 = 65.000,00 63.036,00 A 89.184,00 67.332,00 A
méaximo  108.892,68 113.328,99 v 102.976,00 117.662,00 v 139.618,27 146.674,55 v

is Se taria Especial Ministéri
¥ PRISMAFiscal doFazenda T | daEconomia

Distribuicao de frequéncia - previsées para agosto-20

Arrecadacgdo Total Receitas Liquidas
R$ Bilhdes RS Bilhes
as% 0%
0%
E 8 so
g ,?r
o -
3 4 0%
2 oo =
8 % B %
8 o )
= ., S o [
@\ & ﬂp\ S S \,}n\ & & S S S S S S S S S S
O T ST T T T T &“ o’* o‘*‘ S
e—jun/2020 —Jul/2020 ago/2020 jun/2020 e=——jul/2020 ago/2020
Fonte: Portal do Prisma Fiscal - https://www.gov.br/fazenda/ pt-br/ centrais-de-conteudos/publicacoes/ relatorios-do-prisma-fiscal

As informagoes prestadas por meio do sistema sao sigilosas e apenas a SPE tem acesso aos
dados individuais de cada instituicio. Estatisticas consolidadas estdo disponiveis nos
relatérios mensais e em notas técnicas ou informativas. Os nomes das instituicbes sé é

divulgado no ambito dos rankings Podium.
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Além de estatisticas basicas (mediana, média, desvio-padrao, minimo e maximo apos
exclusio de observagoes extremas - além de 3 desvios padrdes), o relatério apresenta a
distribui¢ao de frequéncia das previsdes para cada variavel, comparando a amostra do més
atual com as amostras coletadas nos dois meses anteriores. O relatério divulga ainda a média
das expectativas dos cinco melhores analistas em cada horizonte de previsao (mensal e anual)

e para cada variavel.

4. PODIUM

O Prisma Fiscal publica trés tipos de rankings com as cinco instituicdes que mostraram maior
acuracia em suas previsoes, para cada variavel e em cada horizonte temporal analisado. A
participagao nos rankings exige que as instituicdes participantes atendam a alguns critérios
basicos de inclusdo. Atendidos esses requisitos, o ranqueamento ¢ feito com base em
metodologia similar ao Relatério Focus (Marques, 2003 e Banco Central do Brasil, sem data)
que determina penalidades para cada institui¢ao, considerando o desvio de suas proje¢oes
para o valor efetivamente ocorrido e a regularidade da participacdo da institui¢ao no Prisma

Fiscal. Os rankings sao:

o Podinm de Curto Prazo: ranking das cinco instituigdes com menor erro absoluto médio

de previsdao nos ultimos seis meses, considerando sempre as previsoes feitas até o 5°
dia util do més t para o proprio més t. Trecho de um documento de divulgacao do

Podium se encontra na Figura 3.

o Podinm Anual de Curto Prazo: ranking das cinco instituigoes as quais, ao longo de

determinado ano calendario, foram as melhores previsoras de cada uma das variaveis
no curto prazo. Grosso modo, retrata a média dos erros de previsao de 12 podiunms

mensais de curto prazo.

o  Podinm de Longo® Prazo (anual): ranking das cinco instituicbes com menor erro

5 ~ Lo L. . . L. . s s N
Em funcio das caracteristicas do processo orcamentatio, o hotizonte de avaliagio das projecdes ditas “anuais” é de 18 meses e ndo de

12 meses. Dada a janela de 18 meses, uma terminologia mais adequada seria Podium de “Médio Prazo”, sendo mais adequado considerar

“longo prazo” somente janelas superiores a 24 meses.
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absoluto médio de previsio ponderado considerando os dltimos 18 meses. As
previsoes mais distantes do ano de referéncia objeto da previsio tém mais peso na

apuragao do erro absoluto médio de previsao de cada instituigao.

Figura 3: Trecho do Relatério Mensal do Prisma Fiscal de agosto de 2020 disponivel no sitio do Ministério da

Economia contendo o Podium de Curto Prazo para as primeiras duas variaveis (Arrecadacio e Receita Liquida).

’ PRISMA Fiscal Secretaria Especial | Ministério

a Economia

agosto/2020

Média das Previsées do Podium - Curto Prazo

Arrecadaciao das Receitas Federais R$ milhdes

agosto/2020 setembro/2020 outubro/2020
més atual més anterior més atual més anterior meés atual més anterior
107.822,46 115.953,62 v 111.528,35 114.620,16 v 130.702,96 131.439,97 v

1 BANCO COOPERATIVO SICREDI
2° MONEYUS

3° BANCO BRADESCO

4° GENOA CAPITAL

5° BRADESCO ASSET MANAGEMENT

Receita Liquida do Governo Central R$ milhées

agosto/2020 setembro/2020 outubro/2020
més atual més anterior var més atual més anterior més atual més anterior
89.814,36 91.848,30 v 93.786,39 97.336,19 v 115.126,29 116.590,65 v
1° BANCO BERADESCO
2° MONEYUS
3° BANCO COOPERATIVO SICREDI
4° GO ASSOCIADOS CONSULTORIA EMPRESARIAL
5° BRADESCO ASSET MANAGEMENT

Os Podiums sao divulgados em datas diferentes das do Relatério Mensal no inicio de cada

més com referéncia ao perfodo anterior, quando os valores realizados ja estao conhecidos.

Em relagdo aos critérios de inclusdo, para o caso do Podium de Curto Prazo, é exigido que o
participante tenha enviado pelo menos trés projecoes mensais validas para determinada
variavel dentro da janela de seis meses usada para o calculo desse ranking. No caso do ranking
Podium Anual de Curto Prazo, serdo consideradas no calculo somente as instituicdes com ao
menos uma participagdo em algum dos doze rankings do Podium de Curto Prazo de
determinado ano calendario, para cada variavel. O Podium de Longo Prazo, por sua vez, nio

possul um critério especifico de participagao.

Quanto a regularidade da participa¢ao das institui¢des, no caso do Podium de Longo Prazo,

aquelas institui¢des que nao tiverem proje¢oes validas em cada més sio penalizadas naquele

9
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meés por meio da aplicagdo do desvio absoluto maximo registrado dentro das projecoes
informadas pelas demais institui¢des. No Podium de Curto Prazo, a penalidade para a falta de
informacao ¢ diferenciada: o desvio absoluto maximo, se a instituigao ja estiver participando

da pesquisa ou o desvio absoluto médio das instituigoes participantes, em caso contrario.

No periodo 2016—2019, 82 instituigoes ja estiveram em algum dos 192 Podiums de Curto
Prazo daquele quadriénio. Se considerarmos o critério “olimpico”, as 10 instituicdes com
melhor histérico no Podinm de Curto Prazo estio ordenadas na Tabela 3, consolidando-se as
quatro variaveis. Na Tabela 4 listamos as instituicdes conforme desempenho nos podiums
anuais (melhores de curto prazo e longo prazo combinados e consolidados para as cinco
varidveis). E interessante notar que o desempenho no curto prazo nio necessariamente se
relaciona ao desempenho nos critérios anuais. Note-se ainda que poderfamos construir 13

rankings, um para cada combinacido de variavel e tipo de Podiunm.

Tabela 3: Ranking das 5 primeiras institui¢oes conforme freqiiéncia nas 1%, 2% e 3% posi¢oes no Podium de

Curto Prazo (2016-2019) consolidado para as quatro varidveis fiscais apuradas.

1 2° 3° total

1 BTG PACTUAL 18 2 4 24
2 | CAIXA ASSET 12 9 7 28
3  OPPORTUNITYASSETMNGT {1 5 2 18
4  VERDE ASSET 10 6 9 25
5 ETHICA ASSET 10 1 3 14

Tabela 4: Ranking das 5 primeiras instituicoes conforme freqiiéncia nas 1%, 2% e 3% posicoes nos Podinms
Anuais (2016-2019) consolidados para as quatro variaveis fiscais apuradas.

1 2° 3° total

1  4E CONSULTORIA 4 4 2 10
2 | BWGI 3 0 0 '3
3 ITAU UNIBANCO 2 5 2 9
4 | SPX CAPITAL 2 5 1 8
5 VERDE ASSET 2 2 3 7
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5. EVOLUCAO DAS PREVISOES

A seguir descrevemos a evolugao das previsdes no periodo 2016—2019 em termos das
distribui¢oes dos erros percentuais mensais de previsio. Na proxima se¢ao abordamos a
combinag¢do das proje¢oes de mercado para criar um preditor tinico com uma margem de

erro. Iniciamos com algumas defini¢oes notacionais.

O wvalor oficial (realizado) da variavel y no tempo t ¢é denotado por y; t =
1, ..., 57, convencionando-se Jan/2016 como t = 1 (e, consequentemente, ¢ = 57
corresponde a Set/2020, o ultimo més de coleta até o momento desta analise). A Figura 4
exibe as séries mensais oficiais no petiodo 2016—2019. Denotamos por P;;(h) a projecio
pata o més t + h enviada pela instituicio I no més t e o erro de previsio associado é definido
por e;t(h) = yiin — Pir(h). Cabe observar que, para h = 0, temos a previsio feita até o 5°
dia atil do més t para o proprio més t. Dessa forma, até o 5° dia util do més t, a institui¢ao
[ entra no sistema os valores 9;¢(0),..., i (11). Em adicdo, sio apuradas pelo Prisma Fiscal
as projecdes anuais para 0 ano corrente € para 0s trés anos seguintes as quais denotaremos
pot ?i(ta) parat = 1,..,57 e a = 2016, ...,2023, desde que o més t seja antetior ao ano

a, ou nele esteja contido. Dado o valor anual realizado Y@ o5 erros de previsao anuais sao

(a) _ v (a)
€ = Y@ — Ve ™
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Figura 4: Valores oficiais das estatisticas fiscais mensais apuradas pelo sistema Prisma (2016-2019).
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Fonte: STN e RFB.
5.1 Médias Anuais

A evolugao das previsoes pode ser acompanhada de diversas formas. Inicialmente, podemos
avaliar os erros de previsao por ano, com foco em uma unica estatistica. Por exemplo, a

Tabela 5 traz a mediana dos erros relativos de previsio para cada ano,

eic(h) =

Ve

EP(h,a) = med 1,.... mte€al,

juntamente com o tespectivo desvio interquartilico IQR) considerando h = 0 e h = 11,
para cada variavel. A Arrecadacdo apresenta os menores erros percentuais de previsao e o
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Resultado Primario foi o mais dificil de ser predito pelo mercado. Verifica-se que a
variabilidade dos erros diminui, com pequena oscilagao, ao longo dos quatro anos. Como
esperado, tanto a mediana como os IQRs sio, em geral, maiores em magnitude para h = 11
se comparados a h = 0 com excecdo de 2019 para Arrecadacio, Receita e Despesa e em
2018 para a Despesa. Os IQRs sio bem maiores com o horizonte de previsao mais longo.
Em termos de mediana, de modo geral, a previsio fornecida pelo mercado pode ser
considerada bastante precisa nos ultimos dois anos, com mais dificuldade de previsao para o
Resultado Primario. Destacam-se os baixos erros medianos de previsao em 2019 para a

Arrecadacio e Receita.

Tabela 5: Mediana dos erros percentuais de previsio (100 x EP(h, a)) por ano e variavel parah =0 e h = 11

com os respectivos desvios interquartilicos entre parénteses.

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Arrecadagio | -0,23 041 (69) 0,67 (6,5 121 2,83(10) 0,97 (9,1) 19185  -0,76
Receita 2,99 (13) 022 (10) -1,08 1,57 21,7 (15 1,70 (14) | 235(11)  -0,60 (11)
Despesa 0,22 (11) | -1,79 1,22 1,82 165(18) | -1,82(14) | -0,11 (11) = -1,75
Primario 334 (64) | 342(82) 291 (78) -3,55(44) | 82,6 30)  481(173) | 656 (92) @ -5,18 (87)

Esses resultados agregados sugerem que os analistas de mercado aperfeicoaram suas
metodologias no periodo em questdo com possivel aumento do interesse na analise de

estatfsticas fiscais por parte das instituigoes.

Na Figura 5, tem-se uma visao da evolugdao temporal da distribuicdo dos erros relativos de

ei(0)

previsao, , para cada variavel, considerando-se novamente o horizonte de previsao mais

curto possivel, h = 0. Na Figura 5 obsetva-se que o Resultado Primario apresenta taxas de
erro muito acima das demais variaveis (note-se a amplitude 10 vezes maior do eixo vertical).
Observa-se ainda que ha periodos de piora na capacidade preditiva dos analistas de mercado.

Destacamos trés desses perfodos na Figura 4 e comentados a seguir.

Figura 5: Distribuicao dos erros percentuais de previsio mensais ao longo de 2016-2019, por variavel com

horizonte de previsio h = 0 meses.
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5.2 Eventos Fiscais Atipicos (2016-2019)

A evolugao das projecoes representada por distribuicdes mensais na Figura 5 mostra que ha
grande oscilacdo na performance ao longo dos 48 meses considerados. Ha meses nos quais a
mediana dos erros ¢ praticamente zero e a dispersao ¢ pequena e meses com erro mediano
elevado e muita dispersao. Destacamos na Figura 4 trés periodos nos quais eventos fiscais
atfpicos de facil identifica¢ao ajudam a explicar a performance ruim dos analistas. Obviamente,
os primeiros meses de 2016 apresentaram erros atipicos, mas que podem ser atribuidos a
mera adapta¢ao ao sistema Prisma Fiscal (iniciado em fim de 2015) e considerado como fase
de aprimoramento das metodologias por parte dos analistas de mercado. Em outubro de

2016, os analistas de mercado nao anteciparam a arrecadacao adicional em torno de R§ 47
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bilhdes proveniente da chamada “repatriacio”® resultando em valor de arrecadagio recorde
pata outubro na histéria. Em out/2016 a previsao mediana foi de R$ 42,8 bilhGes abaixo do

valor realizado.

O dltimo trimestre de 2017 também apresentou erros atipicos nas previsdes. Em
setembro/2017, quatro usinas hidrelétricas foram arrematadas em leilio’ resultando em
receita nao recorrente para o governo de aproximadamente R$ 12 bilhSes contabilizados em
novembro de 2017 e alta real de 20% nas receitas em relacio a novembro/2016. O erro
mediano de previsao das Receitas em novembro/2017 foi de exatamente R$ 11,9 bilhoes.
Verificou-se também erros atipicos na previsao das Despesas durante o dltimo trimestre de
2017. Este periodo registrou incertezas politicas, insucesso com a reforma da previdéncia e
expectativa de manutengao da trajetoria de crescimento da divida publica. Percebe-se ainda
que o mercado projetou valor para as Despesas em torno de R$ 10 bilhdes (mediana) acima
do realizado. O Resultado Primario de novembro/2017 foi o melhor para o més desde 2013
e consequentemente as proje¢oes para o Resultado Primario destoam em termos de elevados
erros ao ponto de em nov/2017 a distribuicao dos etros ficar fora da amplitude do grafico
(erro percentual mediano de mais de 1000%). Note-se que outubro e dezembro também

registraram volatilidade atipica nas previsdes de mercado.

Observamos que dezembro de 2019 registrou variabilidade e erros atipicos com
subestimag¢ao das Receitas e Despesas e superestimacao da Arrecadagao. A disparidade entre
as proje¢oes e o valor oficial da Arrecadacdo pode ter sido resultante de desoneracdes
tributarias e de expectativas da atividade economica. A Receita acima do esperado pelo
mercado pode ser explicada pelo item de “concessoes e permissoes” (afetado por recursos
advindos do leilio do pré-sal (cessao onerosa), 16" rodada de concessées de campos de
petréleo e 6 rodada de partilha do petréleo do pré-sal) que registrou quase R$ 85 bilhdes em
dezembro de 2019, quando, normalmente, este item fica abaixo de R§ 1 bilhao. Relacionado
a este fato, o item “despesas discricionarias” das Despesas Primarias também foi influenciado
em fungao de pagamento a Petrobras decorrente da revisio do contrato de cessao onerosa

(Lei n°® 12.276, de 30/06/2010), no valor de R$ 34,4 bilhoes. Além disso, houve aumento de

6 Leida Repatriagio de Recursos (Lei n® 13.254/16) que incentivou contribuintes a regularizarem bens no exterior que nio tivessem sido
declarados a RFB.

7 Leildo n° 1 /2017 realizado pela ANEEL em 29/07/2017, resultando na outorga de concessdes de quatro usinas hidrelétricas incluidas
no Programa de Parcerias de Investimentos (PPI) e qualificadas como prioridade nacional no setor de energia, nos termos do Decreto n°
8.893 de 1° de novembro de 2016 (http://www.aneel.gov.br/).
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capital de empresas estatais nao dependentes. Portanto, as Despesas Primarias registraram
R$ 71 bilhées em dezembro/2019, quando este valor costuma ficar abaixo de R$ 30 bilhdes
em dezembro. A Figura 6 reproduz os mesmos elementos da Figura 5 considerando, porém,
janela de previsio mensal mais longa (h = 11). Nota-se padrio semelhante e (esperada)

maior dispersio dos erros de previsao.

Figura 6: Distribuicao dos erros percentuais de previsio mensais ao longo de 2016-2019, por variavel com

horizonte de previsio h = 11 meses.
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5.3 Previsdes Anuais

Conforme ja mencionado, para as quatro variaveis fiscais que temos considerado e para a
DBGG (em % do PIB), o Prisma Fiscal apura mensalmente do mercado, previsoes anuais,
para o ano corrente e para os trés anos seguintes. A evolu¢ao temporal das variaveis fiscais

em valores oficiais anuais estd ilustrada na Figura 7.

Figura 7: Evolucio das estatisticas fiscais anuais apuradas pelo sistema Prisma (2016-2019).
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De modo semelhante as analises descritivas anteriores, a Figura 8 apresenta a evolugao dos
erros de previsdo (percentuais) para as estatisticas fiscais anuais ao longo dos meses entre

jan/2016 e dez/2019. Como esperado, a mediana e a dispersao dos erros tendem a diminuir

17



Nota Especial

I
[
17}

o

<

=

L

X

o

no decorrer de cada ano. Assim como para as previsdes mensais, o Resultado Primario

apresenta erros percentuais em escala muito superior aos das demais variaveis.

Figura 8: Distribuicao dos erros percentuais de previsao da estatistica anual ao longo de 2016-2019, por variavel

fiscal.
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6. COMBINACAO DE PREVISOES

A literatura de séries temporais (por exemplo, Hyndman e Athanasopoulos, 2018;

Clements e Hendry, 1998) sugere fortemente que a combinacio de previsdes

proporciona reducao do erro de previsao e que, em geral, ¢ dificil registrar ganhos em
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relacio ao uso de medidas simples de centralidade como médias aparadas e mediana
(Genre ez al. 2003, Stock e Watson 2004). Neste documento, utilizaremos a média aparada
em 10% como preditor combinado nos exercicios de previsao a seguir. Vamos denotar
por m; o nimero de proje¢oes sendo considerado em cada ponto do tempo. Este valor
varia com respeito a t devido a irregularidade de envio de algumas instituicdes. Porém
trata-se de um valor sempre acima de 40. Uma forma suficientemente geral de se denotar

um preditor do tipo média ponderada é
Peh) =~ ) wii(h)
Yelhy = m, L WiYit (),
l

no qual os pesos W; sio definidos a priori e podem, por exemplo, variar no tempo (W;;)
e depender do desempenho histérico da instituicio. No caso da média aparada temos
w; = 0se $;:(h) < g1 ouse §;:(h) > gz ew; = 1, caso contririo, com os limiares, g,
definidos conforme a escolha da média aparada. Neste documento adotamos a média
aparada em 10%, ou seja, se m; = 40 entido o preditor combinado utiliza efetivamente

as 32 projecoes centrais.

Uma dificuldade adicional no uso de projecdes enviadas por terceiros é estimar o erro de
previsao. Note-se que, nas analises descritivas anteriores, estaivamos apenas medindo o
erro de previsao dado que se tratavam de analises com base nos histéricos de previsao.
A divulgagao efetiva de uma proje¢do em tempo real requer uma estimativa do erro e,
consequentemente, a divulgacio de um intervalo de previsio associado a P (h), no qual
T é o instante atual , a partir do qual se fardo as previsdes. Para tanto, implementamos
aqui o procedimento de re-amostragem (bootstrap nao-paramétrico) com base nos erros
de previsao associados ao histérico de previsoes de cada institui¢ao. Inicialmente, obtém-

se a sequéncia de etros, parat = 1,...,T — h,

ec(h) = Yeon — 9e(h).

Em seguida, fazemos a re-amostragem dos erros® (Davison e Hinkley, 1997; Cap. 2) dado

que nao ha evidéncia de correlagio serial na sequiéncia. A re-amostragem ¢é repetida B

8 Re-amostragem com reposicio de tamanho T — h dos erros registrado até o momento T.
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vezes gerando-se a seqiiéncia (ef,(h);b =1, ...,B) e B séries de previsdes sdo, entio,

simuladas,
Yirnp = Ye(h) + ey (h).

A distribuicao de (y;_h,b;b =1, ...,B) e, particularmente, seus quantis fornecem

intervalos de previsao para Yrip.

Esse procedimento ¢ ilustrado na Figura 9 para a variavel fiscal Arrecadagdao. Nesta
ilustragao fixamos T em jul/2019 e obtivemos as projecGes (médias aparadas em 10%)
para h = 0,1, ...,5 com os respectivos intervalos de previsio bootstrap no nivel de 95%
com B =10 000. Observa-se que a projecio combinada esteve proxima dos valores
realizados e que a distribui¢ao das proje¢oes ¢ assimétrica a direita. Como ¢é habitual, o

comprimento do intervalo de previsao tende a aumentar com o aumento do horizonte

de previsao.

Figura 9: Estimador combinado (linha azul —e—) e limites de previsao (95%) das previsdes mensais
de mercado do Prisma Fiscal para a variavel Arrecadacdo, 2016—2019. A linha tracejada em vermelho
(---X---) representa os valores oficiais (R$ bilhdes).
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7. PROJECOES PARA 2020

A crise sanitaria em 2020, ainda que tenha dado os primeiros sinais na China em novembro
de 2019, s6 se apresentou no Brasil em definitivo em marco de 2020 e frustrou as
expectativas de mercado e de governo, impondo uma quebra estrutural sem precedentes nas

séries historicas macroeconomicas.

Apresentamos a seguir as medianas das expectativas dos analistas de mercado feitas em
dez/2019 comparadas aos valores oficiais patra jan-set/2020. A Figura 10 mostra que para

janeiro

Figura 10: Mediana (—e—) e quantis 0.01 e 0.99 (zona cinza) das previsoes de mercado do Prisma
Fiscal em dezembro de 2019 para jan-set/2020 (R$ bilhdes). As linhas destacadas (—x—)
representam os valores oficiais.
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e fevereiro e, em menor grau, marco, as expectativas do mercado em inicio de dezembro
foram compativeis com os valores realizados naqueles meses. No entanto, a partir de abril,
verifica-se o efeito devastador da crise e, consequentemente, valores realizados discrepantes,
até mesmo em comparag¢ao com as previsdes mais extremas (limites da area cinza) que foram
feitas em dezembro de 2019. Destaca-se a variavel Despesa em junho (e consequentemente
o Resultado Primario). Naquele més registraram-se gastos relativos ao combate a pandemia
do novo coronavirus (auxilio emergencial a pessoas em situagao de vulnerabilidade social,
despesas adicionais do Ministério da Sadde e demais ministérios, auxilio emergencial aos
estados, municipios e DF, e Beneficio Especial de Manuten¢io do Emprego e Renda)’
totalizando pouco mais de R$ 90 bilhoes. A diferenga observada entre a projecio em
dez/2019 e a despesa realizada em jun/2020 foi de R$ 70 bilhées. A partir de julho, as
previsoes, ainda que feitas no final de 2019, estio mais proximas do valor realizado,
sugerindo uma volta a normalidade das estatisticas oficiais, se considerarmos as previsoes de
mercado como o alvo. Em agosto, as variaveis que indicam entrada de recursos (Arrecadagiao
e Receita) passam a ser preditas com a usual acuracia mas a Despesa esperada foi muito
menor do que a realizada em fun¢ao da continuidade dos programas emergenciais. Por fim,
devemos notar que as areas definidas pelos quantis 1% e 99% nao configuram um intervalo
de previsio em torno da mediana, no sentido estatistico proprio, dado que refletem a
variabilidade das projecoes de mercado (variabilidade de P;;(h) com respeito ai) e nio a
variabilidade de um estimador tnico que, neste caso, seria J;(h) = mediana. Um intervalo
de previsao, no sentido proprio, poderia ser produzido com a metodologia apresentada na
secio anterior com base na projecio combinada J;(h) = média aparada em 10% tal como

faremos a seguir.

Como se comporta o preditor combinado em 20207 Para esta analise, vamos considerar dois

cenarios com projecoes até dez/2020. O cenatio mais desafiador fixa T em jan/ 2020" e

produz projecoes até dezembro, i.e.h = 0,1, ..., 11 (Figura 11). No outro extremo, vamos
fixar h no minimo valor possivel e mover T ao longo de 2020, i.e.h = 0 para T entre janeiro
e outubro (Gltimo més de coleta até o momento desta andlise) e h = 1, 2 para as previsoes

de novembro e dezembro (Figura 11). Na Figura 11 observamos o impacto da crise sanitaria

9 https:/ /www.tesourotransparente.cov.br/publicacoes/boletim-resultado-do-tesouro-nacional-rtn /2020/6

10 Relembramos que, pela sistematica de apuragio, isto significa considerar proje¢des do mercado feitas até 08/01/2020.
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nas expectativas formadas em 2019 para 2020 (conforme ja identificado na Figura 10). Até
margo, a projecao combinada aderiu bem aos valores realizados. A partir de abril os
resultados mostram absoluta falta de aderéncia entre as projecoes e os valores oficiais, no
auge da crise. No entanto, percebemos na Figura 12 que as projegoes de mercado se
ajustaram, ao menos no horizonte de um meés, e que as proje¢Oes feitas durante a crise
mantiveram precisao dentro de niveis historicos. Para o ultimo més com dados oficiais
(setembro/2020), o mercado apresentou expectativas pessimistas com proje¢ao mediana de
Arrecadacdo e Receitas menores do que efetivamente observado e Despesas maiores. Uma
questdo interessante que pode ser respondida com os dados do Prisma Fiscal (mas que foge
ao escopo desta Nota Técnica) é saber qual o horizonte mais curto para que, apos uma quebra
estrutural, as proje¢oes voltem a aderir aos valores realizados segundo alguma métrica de

erro e método de combinagao de projegoes.

8. COMENTARIOS FINAIS

O sistema Prisma Fiscal tem a participa¢ao de importantes analistas de mercado e promove
a analise preditiva das principais variaveis macro-fiscais do Brasil. O sistema foi iniciado no
ultimo trimestre de 2015 e desde entdo nota-se a maior participagao de analistas de mercado
e a existéncia de proje¢oes de qualidade. O sistema tem sido um importante termometro para
o Ministério da Economia que com as informagoes prestadas ¢ capaz de monitorar as

expectativas do mercado para o cenario fiscal brasileiro no curto e médio prazos.

A crise de 2020 imp6s uma das maiores quebras estruturais nas séries macroeconomicas
mundiais e esse fato marcante foi ilustrado nesta Nota (Figuras 10 e 11, por exemplo).
Observa-se, porém, que mesmo com a volatilidade ampliada, as proje¢oes de curto prazo se
adaptam rapidamente e os analistas sao capazes de registrar durante a crise erros de previsao

comparaveis a médias histéricas em proje¢des de curto prazo.

Por fim, ressaltamos que esta Nota apresenta um método simples de previsio intervalar com
base nas projecdes de mercado fazendo uso da média aparada e re-amostragem de erros
passados. Trata-se de um método dentre muitos outros propostos na literatura de séries
temporais que a SPE vem estudando com o intuito de identificar as melhores praticas de
combinagdo de proje¢oes profissionais. Apesar de simples, o método aqui apresentado tem

se mostrado uma ferramenta util para balizar as previsoes de curto prazo feitas pela SPE.
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Figura 11: Estimador combinado (linha azul —e—) ¢ limites de previsao (95%) bootstrap das

projecoes mensais de mercado do Prisma Fiscal feitas em infcio de ]an/ 2020 com horizonte de

previsao variavel, h = 0, 1, ..., 11. A linha tracejada em vermelho (---X---) representa os valores oficiais

(R$ bilhoes) até setembro.
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Figura 12: Hstimador combinado (linha azul —e—) ¢ limites de previsio (95%) bootstrap das
projecoes mensais do Prisma Fiscal feitas ao longo de 2020 com horizonte de previsio h = 0 até
outubro e h =1, 2 com envio em outubro para novembro e dezembro. A linha tracejada em vermelho

(===X-=-) representa os valores oficiais (R$ bilhoes) até setembro.
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