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1. Marco Legal

No més de maio de 2024, o Governo do Estado de Goids publicou o Decreto N2 10.461%, que
dispde sobre a elaboracdo e a divulgacdo da Grade de Pardmetros Macroecondmicos do
Estado de Goids®, sob a responsabilidade do Instituto Mauro Borges (IMB), com periodicidade
trimestral e contemplando o ano atual e os trés subsequentes®.

Essa medida estabelece que todos os érgdos e entidades do Poder Executivo devem levar em
consideracdo o cenario econdmico do Estado de Goias, publicado pelo IMB, para a realizacdo
de projecdes de variaveis fiscais e econdmicas.’

Essa acdo é de grande importancia para a gestdo, assim como para o planejamento
orcamentdrio do estado, uma vez que padroniza as projecdes realizadas no ambito do
Executivo Estadual. Desta forma, é realizado um alinhamento no planejamento dos mais
variados drgdos, uma vez que proporciona uma maior aderéncia ao cendrio econdémico
regional, ja que muitas vezes este tende a destoar do nacional.

Para além do contexto legal descrito, a tarefa de subsidiar o governo com projecdes também
estd em linha com as competéncias institucionais do IMB, conforme estabelecido no seu
regulamento?®, no capitulo Il, Art. 29:

”

“V — Fornecer projec¢oes de indicadores, principalmente macroeconémicos;

Com base no exposto, esta nota executiva irda apresentar e discutir as evidéncias que
fundamentam a decisdo do Governo Estadual. Destaca-se, por fim, que essa politica estd
fundamentada em evidéncias e iniciativas tanto nacionais quanto internacionais, como a
pratica do Governo Federal e as recomendacdes de organismos internacionais, tais como a

! Gerente de Projecdes Macroecondmicas no IMB e mestre em economia aplicada.

2 Superintendente de Estudos e Projecdes Macroecondmicas no IMB e doutorando em economia aplicada.

3 Assessor-executivo no IMB e mestre em estatistica.

4 Decreto N2 10.461, de maio de 2024. Disponivel em:
<https://legisla.casacivil.go.gov.br/api/v2/pesquisa/legislacoes/108817/pdf>

5 Com as variaveis de PIB em volume e Infla¢3o;

6 Art. 32 do referido Decreto

7 Art. 42 do referido Decreto

8 Regulamento do IMB. Disponivel em: < https://goias.gov.br/imb/wp-
content/uploads/sites/29/2023/12/Regulamento SGG Decreto-n10355 05-de-Dezembro-de-2023 IMB.pdf>
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Organizacdo para Cooperacdao e Desenvolvimento Econémico (OECD) e o Fundo Monetario
Internacional (FMI).

1. Introdugao

A realizacdo de projecdes econOmicas é fundamental para a elaboracdo do orcamento
publico, uma vez que estas procuram refletir um cenario econdmico esperado num
determinado espaco de tempo. O que, por sua vez, auxilia na captura de informagbes que
suportam a constru¢do de uma expectativa mais precisa sobre o cendrio futuro da economia,
justamente quando as pegas orgamentdrias estardo em vigor.

E importante observar que o exercicio de previsdo econémica ndo almeja equivaléncia ao
Oraculo de Delfos®. N3o se trata e nem se almeja exatiddo nas previsbes. Exercicios de
previsdo sdo de natureza estocastica, limitados pela capacidade humana de se modelar o
futuro com informacdes disponiveis hoje. Contudo, é esperado que os exercicios de projecao
macroeconOmica sejam capazes de capturar as tendéncias e os limites da dinamica
econdmica futura. Erros persistentes, quer seja superestimando, ou subestimando o
potencial de crescimento econémico, causam embarago no planejamento orgamentario.

A relevancia da conducdo de exercicios de projecdao macroecondmica é majorada quando o
Poder Executivo estd sujeito ao cumprimento de regras fiscais. A literatura econ6mica aponta
gue o otimismo persistente na conducao de projecdes macroecondmicas conduz a déficits
fiscais e crescimento da divida publica.

A natureza da execuc¢do orcamentdria requer um minimo de antecipacdo e planejamento para
a devida execucdo do gasto. Tanto o otimismo, quanto o pessimismo conduzem a frustracado
guanto ao exercicio do papel do Estado na economia e sociedade.

E importante observar, que, assim como em qualquer outra area ou atividade administrada
por pessoas e caracterizada por delegacao de tarefas, a construcao de proje¢des é governada
por um mecanismo de incentivos préprio, que pode ser mais ou menos afetado por pressées
politicas e assimetria de informacdes'®.

Nessa linha, o objetivo deste texto é apresentar e discutir as evidéncias disponiveis sobre a
definicdo de competéncia da tarefa de realizar projecdes macroecon6micas, como elas
auxiliam na gestao da politica fiscal e como esta competéncia deve ser implementada para a
realizacdo de sua maxima eficacia em termos de aperfeicoamento continuo da gestao fiscal.

90 Oréculo de Delfos, na Grécia Antiga, era procurado frequentemente para fazer previsdes sobre qualquer tipo
de questdo envolvendo a pdlis ou o futuro de uma pessoa. Mais informagdes disponiveis em:
<https://pt.wikipedia.org/wiki/Or%C3%Alculo de Delfos>

10 para uma discussdo mais completa sobre a relac3o entre incentivos e assimetria de informac3o, ver
Matimort e Laffont (2009).
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2. Quem deve elaborar as projecoes macroeconomicas?
2.1 Recomendagodes da literatura

A qualidade da informa¢do derivada do exercicio de proje¢des macroecondmicas estd
diretamente condicionada ao érgdo ou equipe que o conduz. Por exemplo, hd evidéncia de
gue projecbes macroecondmicas realizadas pelos proprios érgdos responsaveis pela
elaboracao do orgamento sao, em média, enviesadas para cima. Isto é, sdo otimistas.

Em estudo da diretoria-geral para assuntos econdmicos da Comissao Europeia, Jonung et. al.
(2006) demonstram que as previsGes macroecondmicas, quando elaboradas pelo mesmo
6rgdo que prepara o orcamento sdo sistematicamente otimistas. Demonstrou, ainda, que
este otimismo é fonte de desequilibrios orcamentdrios, posto que a expectativa de
crescimento inflacionado conduz a maiores expectativas de receitas e, por fim, de gastos.
Quando o cendrio otimista ndo se realiza, tem-se como resultado desequilibrios entre receitas
arrecadadas e despesas planejadas.

O citado estudo da Comissdo Europeia (Jonung et al., 2006) é enfatico ao declarar “(..) nds
recomendamos que a tarefa de produzir previsées sobre crescimento econémico e outras
varidveis cruciais ao processo orcamentdrio deve ser atribuida a uma autoridade que é
independente do ministério das finangas*! (...)”. Lebrun (2006) analisando a influéncia do
conselho fiscal independente no processo de consolidacdo fiscal da Bélgica, ndo encontrou
viés positivo na producdo de estimativas do conselho independente.

Na mesma trilha de evidéncia, Frankel (2011) considerando uma amostra de 33 paises,
desenvolvidos e em desenvolvimento demonstrou que as estimativas elaboradas por érgaos
oficiais do governo sdo sistematicamente enviesadas para cima. Encontrou que o otimismo é
ainda mais predominante na presenca de regras de controle fiscal, e que o viés otimista é
majorado em periodos de forte crescimento. De acordo com o professor Frankel, este excesso
de otimismo ajuda a explicar a persisténcia dos déficits, mesmo em periodos de expressivo
crescimento econoémico.

Haggeman (2011) analisando o papel das institui¢Ges fiscais independentes considera que a
experiéncia e a evidéncia empirica demonstram que delegar a tarefa de realizar projecdes
macroecondmicas a instituicdes independentes reduz o viés otimista das projecdes que serao
utilizadas como balizas no processo de elaboracdo do orcamento.

A Organizacdo para Cooperacdo Econdmica e Desenvolvimento (OECD) emitiu em 2014 uma
recomendacdo indicando explicitamente a tarefa de realizar projecdes macroeconémicas

11 Em traducdo livre do original: “(...) we recommend that the task of producing forecasts of economic growth
and of other variables crucial for the budgeting process should be assigned to an authority that is independent
from the ministry of finance”
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para instituicdes independentes “Typical tasks carried out by IFls might include (but are not
limited to): economic and fiscal projections” (OECD, 2014).

Em estudo publicado pelo departamento de pesquisa do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), Ardanaz et. al. (2023) consideram que o fortalecimento do
compliance com as regras fiscais passa necessariamente pelo fortalecimento de instituicdes
independentes na seara fiscal, e cita a participagdo destas explicitamente na preparagdo de
projecdes macroecondmicas.

Além disso, o Programa de Despesa Publica e Responsabilidade Fiscal (PEFA, 2016)*? liderado
pelo Banco Mundial, Fundo Monetério Internacional (FMI) e Comissdao Europeia, em sua
metodologia de avaliagdo de qualidade institucional dispde um item especifico sobre
gualidade das proje¢des macroeconémicas. Um governo so recebe a nota maxima nesse item,
se os exercicios de projecdo forem implementados ou revisados por uma agéncia do governo
nado diretamente envolvida na elaborag¢ao do orgcamento.

Aindependéncia operacional funciona como uma blindagem as pressoes politicas, que, como
a literatura demonstra, sdao, em geral, no sentido de aumentar mais os gastos. Com isso, a
demanda por otimismo na previsdo do Produto Interno Bruto (PIB), pois este repercute numa
expectativa maior de receitas, o que libera uma previsdo maior para as despesas.

2.2 Como é feito no Brasil?

No Brasil, Conforme decreto N2 11.344, de 12 de Janeiro de 2023, o 6rgao responsavel pela

elaboragao de previsdes macroecondmicas a serem utilizadas como balizadores do processo
de confeccdo das pecas orcamentdrias é a Secretaria de Politica Econbmica (SPE) do
Ministério da Fazenda. A divulgacdo é realizada por meio do “Boletim MacroFiscal'®”,
publicado bimestralmente. Tem-se, portanto, que as proje¢cdes ndo sao realizadas por quem
elabora o orcamento, propriamente.

3. Em quais contextos sao utilizados as proje¢6es macroeconomicas

As previsdes macroeconOmicas desempenham um papel crucial nos instrumentos
orcamentarios estaduais, uma vez que proporcionam uma base para a formulacdo e execugdo
da politica fiscal. Essas previsoes sao utilizadas em pelo menos dois casos: (i) Lei Orcamentaria
Anual (LOA) e (ii) Lei de Diretrizes Orcamentdrias.

120 guia de avaliac3o do PEFA, para a obtencdo do conceito A, destaca: “The government prepares forecasts of
key macroeconomic indicators, which, together with the underlying assumptions, are included in budget
documentation submitted to the legislature. These forecasts are updated at least once a year. The forecasts cover
the budget year and the two following fiscal years. The projections have been reviewed by an entity other than
the preparing entity”.

13 Boletim disponivel em: < https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-
conteudo/publicacoes/boletins/boletim-macrofiscal>
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No Estado de Goids, a aprovacdo destes instrumentos pelo legislativo estadual acontece,
geralmente, conforme figura 1. No entanto, com certa frequéncia, a Lei Orcamentaria Anual
(LOA) também acontece de ser aprovada em janeiro no ano do exercicio.

Figura 1 - Linha do tempo da elaboracdo do orgamento em Goias

Orcamento

LOA

Dez/t-1 Exercicio

anot

Elaboragéo: IMB

Diante da evidéncia exposta e das recomendacdes de instituicdes internacionais de referéncia
como a Comissao Europeia, Banco Mundial, OECD, FMI e BID, considerando ainda o contexto
institucional do Estado de Goids, tem-se que um avanco facilmente alcancavel na dimensao
da gestdo fiscal é conceder ao Instituto Mauro Borges (IMB) a competéncia para elaborar e
revisar periodicamente estimativas sobre o PIB do Estado de Goids e do Brasil, com vistas a
balizar as estimativas fiscais da Secretaria de Estado da Economia de Goias.

A implementac¢do dessa pratica é inovadora no ambito dos estados brasileiros e confere a
Goids um papel pioneiro na condugdao de um processo de aperfeicoamento continuo da
gestdo de politica fiscal em nivel subnacional. E importante ressaltar que a aderéncia do
Estado de Goias as melhores praticas internacionais configura fator atrator de investimentos
e parcerias com agéncias internacionais de fomento econémico, como BID, Banco Mundial, e
também com fundos soberanos de paises como China, Noruega e também de institui¢cdes
como a Unido Europeia.

4. Evidéncias sobre a importancia de realizar as projecoes econdmicas: os desafios das
previsoes e fontes de incerteza

No processo de construcdo de modelos preditivos do comportamento da economia é
fundamental considerar a natureza estocdstica envolvida na elaboracdo de previsdes. Por
exemplo, ao se estimar uma taxa de crescimento para 2024 de 5%, o que se esta sendo dito
é que dado o aparato estatistico utilizado para modelar o comportamento do PIB, a previsdo
média, dentro de um conjunto de taxas compativeis com o comportamento prévio da
economia e as informagdes sobre o futuro inseridas no modelo é 5%.

Por esta razdao, o produto de uma previsdao sempre é a previsdo média associada a um
intervalo de confianga, em geral de 95% ou 80%. Onde o intervalo de confianca significa em
termos simples, que a taxa de crescimento da economia realizada estara dentro dos limites
estimados pelo modelo em 95% ou 80% das vezes.
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Para além da natureza estocastica do aparato preditivo é necessario entender quais os
elementos da economia goiana podem gerar mais incerteza nas previsdes. Isto é, quais
elementos, ainda que inseridos no modelo, podem conduzir o modelo ao erro, ou seja, a
realizagdao de taxas de crescimento fora do intervalo de confianga previsto.

Em primeiro lugar é importante considerar a forte exposicao da economia de Goiads aos
mercados internacionais de commodities. Um dos motores do crescimento econémico de
Goias sdo os ganhos sucessivos de produtividades observados no agronegdcio. Neste sentido,
€ necessario compreender que as condi¢cbes de mercado, como pre¢o e procura pelas
commodities produzidas em Goias, sdo definidas nos mercados internacionais, onde fatores
econdmicos e geopoliticos, muitas vezes imprevisiveis, determinam os precos dos produtos e
de seus insumos.

Eventos como o escalonamento de guerras no oriente médio, na Europa, crise fiscal nos
Estados Unidos e arrefecimento da economia chinesa podem sozinhos ou em conjunto alterar
a dindmica do mercado internacional de commodities e com isto podem superaquecer a
economia de Goias, como foi o caso de 2022, quando a recuperacao da economia global
elevou os pregos das commodities. Podem ainda, deteriorar as condigdes de crescimento,
como foi o caso de 2020, em virtude do arrefecimento da demanda global em decorréncia da
pandemia da covid-19.

Outra fonte de incerteza, de impacto mais direto na economia de Goias, sdo choques
macroeconomicos advindos da politica fiscal ou monetdria do Governo Federal. Atualmente,
a politica fiscal do Governo Federal é fonte de instabilidade econémica para todo o pais. Dada
a incapacidade do novo marco fiscal estabilizar a relagdo divida/PIB, o Banco Central pode
interromper o ciclo de queda na taxa basica de juros, o que por si s, encarece a realizacao
de investimentos, corroendo as condi¢des de crescimento de todo o pais.

Um risco também associado a instabilidade fiscal é o retorno de pressées inflaciondrias que
forcam para baixo o consumo das familias, novamente fragilizando as condicbes de
crescimento, ndo sé6 em Goids como em todo o pais. Para além disso, esta em vias de
aprovacao uma reforma tributaria ampla para se estabelecer o Imposto sobre Valor Agregado
(IVA) no Brasil.

No Senado, muitas excecOes e isencbes para os mais variados grupos de atividades estdao
sendo negociadas. Dada a natureza deste imposto, quanto mais excec¢des forem incluidas
maior serd a taxa de imposto. Ademais, sobre quais setores e atividades irdo recair o maior
peso do novo tributo, ainda ndo estd estabelecido. Isso adiciona mais incerteza as
expectativas de crescimento da economia.
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5. Por que nao se deve utilizar projegoes de variaveis do Brasil para o Estado de Goias?

O Estado de Goids estd inserido na economia brasileira, porém, isto nao significa que a
dinamica econdmica do Brasil condiciona completamente a economia goiana. Os dados
econdmicos mais recentes revelam que existem diferencas substanciais. Como exemplo,

pode-se observar que o potencial de crescimento econémico de Goias é maior que o
apresentado pelo Brasil.

Os indices de Atividade Econédmica do Banco Central (IBC Brasil) e (IBCR Goias) demonstram
bem a divergéncia crescente entre a dindmica econ6mica de Goids e do Brasil.

Figura 2 - Evolugdo da atividade econdmica - Goias e Brasil
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Fonte: Banco Central

Em 2003, a dindmica econdmica de Goids variava em torno da economia brasileira. A
diferenca saliente era a variabilidade, que era e é até hoje expressivamente maior em Goias

do que no Brasil. O surgimento dessa divergéncia, e sua evolucao, fica melhor observavel no
grafico da figura 3, logo abaixo.
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Figura 3 - Evolugao da diferenga entre o IBCR de Goias e o IBC do Brasil
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Fonte: Banco Central

A divergéncia de dinamica econ6mica captada pelo indicador IBC também pode ser observada
guando se olha a evolugdo do crescimento econdmico do Brasil e de Goias.

Figura 4 - Evolugdo do Crescimento do PIB - Brasil vs Goias
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Fonte: IBGE

Considerando esses dados, a evolugdo do crescimento econémico brasileiro na comparacao
com o crescimento econdmico observado em Goids, e a dindmica da atividade econdmica

refletida pelo IBC, é facil constatar que projecdes macroecondmicas do PIB do Brasil ndo
podem ser utilizadas como referéncia de crescimento econémico para Goias.
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Goias é parte do Brasil, choques macroeconémicos que restringem o crescimento brasileiro
irdo provavelmente restringir o crescimento de Goias. Todavia, o potencial de crescimento
econdmico goiano, assim como a composi¢cdao da economia em Goias, difere da do Brasil e
isto causa divergéncia em como se dd a absor¢ao e propagacao desses choques pelo ambiente
econdmico goiano.

Indicadores macroeconémicos que capturem informacao sobre a evolugao futura da
economia brasileira podem e devem fazer parte dos exercicios de proje¢ao para a economia
goiana. Contudo, é importante considerar que os fatores regionais, a exposi¢cao da economia
goiana aos mercados internacionais, diferencas na evolucdo da produtividade do trabalhador,
entre outros fatores, ensejam a necessidade da realizacdo de exercicios de projecdo mais
complexos do que simplesmente mimetizar a expectativa de crescimento do Brasil para Goias.

6 — Consideracgdes Finais

Nesse sentido, considerando a literatura discutida, assim como as evidéncias relatando
reducdo do viés de otimismo das projecdes realizadas por instituicdes independentes do
6rgao responsavel pela preparacdo do orcamento publico, e ainda também observando os
dados sobre a divergéncia entre as trajetdérias da economia de Goias e do Brasil, obtém-se a
conclusdo de que o Estado de Goids necessita constituir uma capacidade de previsdao que
mapeie o cendrio econdmico regional. Além disso, esta capacidade deve ser alocada em uma
instituicdo independente do 6rgdo responsavel pela preparacdo das pecas orcamentarias, a
saber a Secretaria de Economia.

Recomenda-se entdo que o Instituto Mauro Borges (IMB) seja o responsavel por desenvolver
e atualizar a capacidade de previsdao macroeconémica do Estado de Goias. Dado que este
responde institucionalmente a Secretaria-Geral de Governo (SGG), possui por norma e regra
publica independéncia da Secretaria de Estado da Economia, e esta dotado de uma
superintendéncia de macroeconomia com as geréncias de indicadores econdémicos e de
projecdes macroecondmicas.

Para além das geréncias de indicadores e de projecdes, o IMB conta também com a geréncia
de estudos ambientais e de agronegdcio que, periodicamente, emite relatdrios e analises
sobre a dindmica econdmica do agro. E importante também citar as informacdes e analises
de suma relevancia sobre o cendrio regional, como os relatdrios de inflagdo e sobre mercado
de trabalho elaborados pela geréncia de estudos de pobreza e desigualdades.

A capacidade de previsdo macroeconOmica instalada no IMB aproveita as competéncias de
analise e captura das tendéncias econdmicas nele instaladas, assim como desfruta de
independéncia para conduzir os exercicios de previsdo, condicbes que a literatura econémica
e as evidéncias empiricas demonstram configurar no melhor arranjo para o planejamento
econdmico e governanca fiscal do Estado.
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