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Atribuições Legais do IMB 

Após a realização do estudo, o Instituto Mauro Borges conseguiu colocar no amparo legal 

do estado de Goiás a apuração recorrente do Resultado Fiscal Estrutural - RFE, e mais do que 

isso, os parâmetros do RFE serão utilizados para a condução de políticas públicas no estado de 

Goiás. Diante disso, o documento ganha um peso de importância que ao início do processo 

ainda não tinha. Assim, a revisão atual deve levar em consideração o amparo legal vigente e a 

estrutura do relatório deve ser aquela que fique o mais próximo do consolidado. Sendo assim, 

o que diz o amparo legal vigente sobre RFE de Goiás?  

  A primeira vez que esse termo foi mencionado em ato normativo estadual foi na Emenda 

Constitucional nº 86/2025, onde estabelece que:  

❖ Inciso I do §1º do Art. 136-E: O resgate de que trata o caput deste artigo fica 

sujeito a parâmetros estimados no Resultados Fiscal Estrutural, conforme estabelecido 

em lei complementar.  

A emenda constitucional em questão trata da criação do Fundo de Estabilização 

Econômica de Goiás (FEG), onde o resgate do fundo para a manutenção de políticas 

econômicas essenciais para o estado. Portanto, o relatório vai ser um dos principais gatilhos 

para a utilização dos recursos.  

 §2º do Art. 136-E: Nos casos em que a receita for inferior à arrecadação estrutural, 

derivada do Resultado Fiscal Estrutural – RFE, apurado pelo Instituto Mauro Borges – 

IMB, o montante retirado deverá ser limitado à diferença entre ambas para garantir a 

estabilidade do fundo.  

Outra sessão que menciona o RFE dentro da emenda constitucional é o parágrafo acima, 

onde estabelece o montante que vai ser retirado é igual a diferença entre a arrecadação e a 

arrecadação estrutural do estado. Assim, esse parágrafo responde a parte do como o RFE deve 

ser estruturado para dar suporte a essa decisão. Assim, mediante análise da EC 86/2025, 

sabemos que:  

O que vai ser utilizado: Resultado Fiscal Estrutural;  

Quem vai ser o responsável: Instituto Mauro Borges; e  

Como deve ser o cálculo: Deve haver, no RFE um segmento segmentado dedicado à 

análise da Receita.  

O segundo ato normativo que menciona o RFE é a Lei Complementar nº 208/2025, que 

regulamenta o Resultado Fiscal Estrutural, sendo eles:  
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❖ Inciso XI do Art. 7º: Compete ao Comitê Gestor do FEG aprovar a metodologia 

do Resultado Fiscal Estrutural elaborado pelo IMB.  

Neste ato, a lei complementar estabelece que a metodologia para o Resultado Fiscal 

Estrutural deve ser aprovada pelo Comitê Gestor do FEG. Assim, esse relatório irá passar por 

análise e validação prévia com a equipe que compõe o comitê.  

❖ Todo o Capítulo V da LC 208/2025 é dedicado à regulamentação do Resultado 

Fiscal Estrutural. Dos quais:  

o O Art. 9º Estabelece que o IMB é o responsável pelo cálculo e publicação do RFE;  

o O §1º do Art. 9º: Mostra que o IMB deverá publicar semestralmente relatórios de 

acompanhamento do RFE;  

o §2º: O resultado consolidado do RFE deverá ser publicado pelo IMB até o último dia 

útil do primeiro bimestre de cada ano;  

o §3º: A metodologia e os critérios técnicos que fundamentam o cálculo do RFE serão 

detalhados em relatório técnico elabora pelo IMB;  

o §4º: Compete ao CGFEG aprovar a metodologia adotada pelo IMB e as eventuais 

alterações.  

Assim, todo esse capítulo estabelece obrigações ao IMB, sendo eles, a periodicidade e 

prazo de publicação, além da necessidade de publicação de relatório detalhado esclarecendo os 

aspectos metodológicos e técnicos. Além de estabelecer que a alteração metodológica deve 

passar por aprovação prévia do CGFEG.  

Ademais, o ponto mais relevante da LC 208 é:  

❖ Inciso II Art. 10º: Estabelece que o Poder Executivo poderá resgatar recursos do 

FEG quando: o crescimento da receita primária líquida real do exercício anterior for 

negativa e inferior à receita primária líquida potencial.  

Por fim, temos o Decreto 10.722/2025, que a sua inovação a todo o quadro legal já vigente 

é delimitando que a divulgação será realizada através do sítio institucional do IMB, os demais 

pontos já foram atribuídos em atos normativos citados anteriormente. Diante disso, a análise a 

seguir vai ser embasada nesse contexto dos atos normativos.  
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Resultado Fiscal Estrutural e Impulso Fiscal do Estado de Goiás 

 

Resumo 

 

Este estudo tem como objetivo a construção e aplicação do indicador de Resultado Fiscal 

Estrutural (RFE) para o Estado de Goiás, com a finalidade de isolar a parcela do resultado fiscal 

que não é explicada por flutuações cíclicas da economia e por efeitos de eventos não 

recorrentes. Utiliza-se uma base de dados bimestral entre 2014 e 2025, com receitas, despesas 

e indicadores de atividade econômica estadual e nacional. As séries foram deflacionadas e 

dessazonalizadas para estimar o hiato do produto estadual (PIB de Goiás) e nacional (IBC-BR), 

aplicando filtros de Hodrick-Prescott e Kalman, cuja média simples foi adotada como proxy do 

ciclo. Em seguida, estimam-se as elasticidades fiscais das principais receitas em relação ao ciclo 

econômico: ICMS, IPVA, Demais Receitas e Transferências Correntes, com os respectivos 

hiatos que foram utilizados para o cálculo das referentes elasticidades. As receitas ajustadas ao 

ciclo possibilitam o cálculo do Resultado Primário Ciclicamente Ajustado (RPCA), que, após 

ser ajustado pelo saldo dos itens não recorrentes, resulta no RFE. Os resultados são expressos 

como proporção do PIB estadual e analisados em termos do impulso fiscal estrutural, 

possibilitando a avaliação da postura fiscal do Estado de Goiás no período recente. Os 

resultados indicam alternância constante entre políticas fiscais pró-cíclicas e anticíclicas, assim 

como entre esforços fiscais contracionistas e expansionistas no período analisado. 

 

Palavras-chave: política fiscal; resultado fiscal estrutural, impulso fiscal. 
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Sumário Executivo 

• Este estudo constrói e aplica o indicador de Resultado Fiscal Estrutural (RFE) para o 

Estado de Goiás, com o objetivo de isolar a parcela do resultado fiscal que não é explicada por 

flutuações cíclicas da economia e por eventos não recorrentes. A análise utiliza uma base de 

dados bimestral de 2014 a 2025, seguindo as diretrizes metodológicas especificadas na 

literatura. 

• O hiato do produto para Goiás (PIB-GO) e para o Brasil (IBC-Br) foi estimado 

utilizando a média dos filtros Hodrick-Prescott e Kalman. As elasticidades das principais 

receitas estaduais (ICMS, IPVA, Demais Receitas e Transferências Correntes) em relação ao 

ciclo econômico foram estimadas por meio de modelos ARDL, com resultados positivos e 

estatisticamente significativos, confirmando a sensibilidade da arrecadação à atividade 

econômica. 

• O Resultado Primário Ciclicamente Ajustado (RPCA), que expurga os efeitos do ciclo 

econômico, apresentou uma trajetória mais suave que o resultado primário convencional. Em 

períodos recessivos, como 2015-2016 e 2020-2021, o RPCA foi superior ao resultado 

observado, indicando que a conjuntura econômica adversa deteriorou as contas públicas para 

além do esforço fiscal estrutural. 

• A análise do Impulso Fiscal, calculada a partir da variação do RPCA, permitiu 

classificar a postura da política fiscal do estado em relação ao ciclo econômico, identificando 

períodos de atuação pró-cíclica e anticíclica. Essa ferramenta é útil para avaliar se as ações do 

governo atenuaram ou amplificaram as flutuações da economia. 

• O cálculo do RFE incorporou ajustes adicionais para eventos fiscais não recorrentes, 

identificados especificamente nos anos de 2022 a 2025, para os quais temos dados disponíveis 

para tais eventos. Esse procedimento assegura que o resultado fiscal estrutural reflita apenas 

efeitos persistentes da política fiscal, excluindo distorções temporárias.  

• Conclui-se que os resultados indicam alternância constante entre políticas fiscais pró-

cíclicas e anticíclicas, assim como entre esforços fiscais contracionistas e expansionistas no 

período analisado e sugere-se que a adoção regular do cálculo do Resultado Fiscal Estrutural 

constitui uma inovação metodológica importante na gestão das finanças públicas estaduais, 

oferecendo uma base técnica robusta e transparente para o monitoramento contínuo e efetivo 

da política fiscal em Goiás.  
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1.  Introdução 

A mensuração da posição fiscal líquida de governos subnacionais, particularmente em 

economias federativas com alta volatilidade macroeconômica e rigidez orçamentária, requer a 

decomposição do resultado primário em seus componentes estrutural e cíclico. Indicadores 

fiscais brutos podem induzir a diagnósticos equivocados para a gestão da política fiscal quando 

influenciados por flutuações transitórias e por eventos não recorrentes. Desse modo, a literatura 

propõe a utilização de medidas de resultado ajustadas ao ciclo e expurgadas de efeitos não 

recorrentes, como o Resultado Fiscal Estrutural (RFE) (Blanchard, 1990; Bornhorst et al., 2011; 

OCDE, 2006; Goddard, 2023; Gobetti et al., 2018). 

Mais especificamente, superávit primário convencional é frequentemente utilizado para 

guiar a política fiscal e avaliar sua sustentabilidade. No entanto, essa medida, que considera 

apenas a diferença entre receitas e despesas sem incluir juros, pode não refletir adequadamente 

o esforço fiscal devido a fatores cíclicos e extraordinários. Uma abordagem mais eficaz para 

avaliar o desempenho fiscal de uma economia é uso do RFE. 

O RFE é uma medida ajustada do saldo fiscal primário de um governo, que visa isolar os 

efeitos de fatores cíclicos, como as flutuações no PIB (ciclos econômicos), nos preços de 

commodities e ativos, além de eventos não recorrentes, como receitas extraordinárias ou 

despesas temporárias. Esse ajuste é realizado por meio de técnicas estatísticas, como o uso de 

filtros estatísticos ou a estimação de uma função de produção para estimar o produto potencial 

e a aplicação de elasticidades específicas que relacionam receitas e despesas ao ciclo 

econômico. 

O objetivo do RFE é fornecer uma avaliação mais precisa e contínua da posição fiscal 

subjacente, independentemente das variações econômicas de curto prazo, permitindo uma 

análise mais consistente da política fiscal. Ao eliminar as influências cíclicas e gastos não 

recorrentes, o RFE facilita a identificação da dinâmica e do esforço fiscal do governo e sua 

sustentabilidade no longo prazo, possibilitando decisões que busquem evitar políticas pró-

cíclicas e promover a estabilidade macroeconômica.  

Como ficará mais claro na sequência, a Nota Técnica da SPE (2023) destaca que não 

existe uma metodologia única e definitiva para ajustar os resultados fiscais convencionais em 

relação aos ciclos econômicos e de commodities, ou para definir com precisão a exclusão de 

eventos fiscais não recorrentes. Contudo, em linhas gerais, consideraremos que o RFE pode ser 

definido como: 
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𝑅𝐹𝑡
𝐸𝑆𝑇

⏟  
Resultado Fiscal Estrutural

 =  𝑅𝐹𝑡⏟
Resultado Fiscal Convencional

 −  𝑅𝐹𝑡
𝐶⏟

Componente Cíclico

− 𝑅𝐹𝑡
𝑁𝑅⏟  

Componente Não Recorrente

  

Ou seja, o RFE do período t é o resultado fiscal convencional, descontado o componente 

cíclico e o componente não recorrente. Essa estrutura resume o objetivo central do RFE: depurar 

o resultado fiscal convencional dos efeitos sistemáticos do ciclo econômico e de fatores 

extraordinários que não refletem a política fiscal permanente. 

Em termos práticos, ao se analisar a história recente do Brasil, destacam-se dois episódios 

de significativa perturbação macroeconômic: a recessão entre 2014 e 2016, marcada por forte 

contração do produto, deterioração das contas públicas e aumento da rigidez orçamentária nos 

entes subnacionais; e a crise decorrente da pandemia de COVID-19, que resultou em choques 

exógenos abruptos sobre a arrecadação e os gastos, com impacto severo sobre o equilíbrio 

fiscal. Esses eventos introduzem flutuações cíclicas e perturbações não recorrentes que 

distorcem as métricas fiscais tradicionais, dificultando a avaliação do esforço fiscal efetivo dos 

governos. Nesse contexto, a decomposição entre componentes estruturais e conjunturais dos 

resultados fiscais auxilia a formulação de diagnósticos consistentes para a condução de políticas 

fiscais sustentáveis.  

O presente trabalho tem dois objetivos. O primeiro é apresentar uma metodologia 

replicável para o cálculo do Resultado Fiscal Estrutural em nível subnacional, adaptando as 

diretrizes do Fundo Monetário Internacional (Bornhorst et al, 2011), da Organização para a 

Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE, 2006) e da Secretaria de Política 

Econômica do Ministério da Fazenda (SPE, 2023, 2024). O segundo é aplicar essa metodologia 

à estimação do RFE do Estado de Goiás, com base em dados bimestrais de 2014 a 2025, sendo 

o cálculo do RFE stricto sensu restrito ao subperíodo de 2022 a 2025, para o qual se dispõe de 

informações sobre itens fiscais não recorrentes. 

Para isso, partimos da construção de uma base de dados bimestral com séries fiscais e 

macroeconômicas deflacionadas e dessazonalizadas que cobre o período de 2014 a 2025. O 

hiato do produto estadual foi estimado a partir do Índice do PIB de Goiás fornecido pelo 

Instituto Mauro Borges (PIB GO Índice), utilizando a média entre as estimativas obtidas pelos 

filtros de Hodrick-Prescott (HP) e de Kalman. De forma análoga, o hiato do produto brasileiro 

foi calculado com base no Índice de Atividade Econômica do Banco Central (IBC-BR), 

igualmente ajustado pela média entre os dois métodos.  

Com base nessas estimativas de hiato, estimou-se também a sensibilidade cíclica das 

receitas primárias do Estado de Goiás. Para tanto, utilizaram-se modelos ARDL (Pesaran et al., 

2001), em especificações log-lineares, com inclusão de defasagens e dummies de quebra 
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estrutural. As receitas foram agrupadas conforme sua vinculação ao ciclo econômico que afeta 

o seu fator gerador específico: as Demais Receitas foram modeladas em função do hiato do 

produto estadual, enquanto o Imposto sobre a Propriedade de Veículos Automotores (IPVA), o 

Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Prestação de Serviços (ICMS) e as Transferências 

Correntes foram estimados em relação ao hiato da economia nacional, isto é, do IBC-BR. 

O Resultado Primário Ciclicamente Ajustado (RPCA) ajusta o resultado primário 

convencional ao ciclo econômico, com base nas elasticidades das receitas primárias de suas 

respectivas fontes em relação ao hiato do produto. Ao descontar os efeitos de itens não 

recorrentes observados em 2022 a 2025, obtém-se o Resultado Fiscal Estrutural (RFE). 

Expressos como proporção do PIB estadual, esses indicadores possibilitam comparações 

intertemporais e interestaduais. Dessa forma, o estudo aprimora o monitoramento fiscal de 

Goiás, ao oferecer uma ferramenta de apoio à gestão pública e à transparência orçamentária, 

cuja metodologia pode ser replicada em outras unidades da federação. 

O trabalho está estruturado em quatro seções, contando esta introdução. A Seção 2 

apresenta a revisão da literatura, discutindo os fundamentos conceituais do Resultado Fiscal 

Estrutural, as abordagens metodológicas consagradas internacionalmente e os principais 

resultados empíricos obtidos em aplicações nacionais e internacionais. A Seção 3 detalha a 

metodologia adotada, incluindo o tratamento das séries temporais, os procedimentos de 

estimação dos hiatos do produto, os modelos de elasticidade fiscal e os cálculos do RPCA e do 

RFE, além da análise empírica dos resultados. A Seção 4 sintetiza as conclusões do estudo, 

destacando implicações fiscais e sugestões para o monitoramento macrofiscal em nível 

subnacional. 

 

2.  Revisão de literatura: Resultado Fiscal Estrutural, Resultados 

Empíricos e Aplicações 

Esta seção apresenta uma revisão da literatura sobre o desenvolvimento e a aplicação de 

indicadores fiscais ajustados ao ciclo econômico e a eventos não recorrentes. A exposição está 

organizada em três partes: a primeira trata da evolução conceitual e metodológica do tema no 

âmbito das instituições multilaterais; a segunda aborda a limitada experiência de aplicação em 

contextos subnacionais; e a terceira revisa as contribuições empíricas para a economia 

brasileira, até o momento restritas ao nível do governo nacional. 
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2.1 Desenvolvimento do debate sobre o Resultado Fiscal Estrutural 

No início da década de 1990, uma série de artigos da OCDE (Chouraqui et al., Blanchard, 

1990; 1990; Gramlich, 1990), torna-se referência na busca por aprimorar a avaliação da política 

fiscal por meio da elaboração de um novo conjunto de indicadores fiscais. Nesse contexto, o 

debate aponta as limitações do uso do saldo orçamentário ajustado ciclicamente (cyclically 

adjusted budget balance, CAB, na sigla original), que apenas ajusta ciclicamente o resultado 

fiscal primário convencional e argumentam a favor da necessidade de indicadores mais 

adequados para se atingir o objetivo de avaliar a dinâmica da política fiscal e garantir sua 

sustentabilidade de curto e longo prazo que auxilia na busca de um crescimento equilibrado. 

Chouraqui, Hagemann e Sartor (1990) reexaminam os indicadores fiscais utilizados pela 

OCDE, organizando a discussão em torno de três objetivos distintos da avaliação fiscal: a 

mensuração da ação discricionária, a avaliação da sustentabilidade e a estimação do impacto 

sobre a demanda agregada. Para o primeiro objetivo, os autores comparam duas formas de 

calcular o CAB: uma baseada no produto de tendência (trend output benchmark) e outra em um 

referencial móvel (moving benchmark), que toma como base as condições macroeconômicas 

do ano anterior. Para o segundo, desenvolvem indicadores de sustentabilidade derivados da 

restrição orçamentária intertemporal do governo, como os tax gaps, que mensuram a diferença 

entre a carga tributária corrente e a necessária para estabilizar a relação dívida/PIB em 

horizontes de curto e médio prazo. 

Os autores argumentam que, embora o CAB seja útil como medida de mudança 

discricionária, seu uso como indicador de impacto fiscal sobre a demanda agregada é 

inadequado, pois desconsidera os efeitos diferenciados da composição da política fiscal e as 

respostas comportamentais dos agentes econômicos. A conclusão central do artigo é que 

nenhum indicador isolado é suficiente para avaliar a política fiscal, sendo necessário um 

conjunto de medidas especializadas para cada dimensão da análise 

No estudo Fiscal Indicators, Gramlich (1990) critica a dependência exclusiva do CAB, 

argumentando que sua abordagem unidimensional negligencia objetivos fiscais essenciais 

como o controle da demanda agregada, a estabilização da dívida pública e a eficiência 

microeconômica. O autor aponta a incapacidade do CAB para capturar interações complexas 

envolvendo expectativas e incertezas sobre as tendências de crescimento e endividamento. 

Gramlich (1990) propõe substituir o CAB por quatro indicadores especializados, cada um 

vinculado a um objetivo específico: (i) Indicador de Estabilização da Dívida: Baseado na 

identidade entre a tributação efetiva e a necessária para estabilizar a relação dívida/PIB. Esse 
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indicador, puramente descritivo, evita pressupostos normativos sobre "níveis ideais" de déficit, 

focando em sustentabilidade fiscal; (ii) Indicador de Mudança Discricionária: Mede variações 

no superávit primário, ajustado apenas por alterações recentes no desemprego e excluindo 

pagamentos de juros, para evitar distorções endógenas; (iii) Indicador de Impacto Fiscal: 

Incorpora superávits reais ajustados por inflação, retendo efeitos de estabilizadores 

automáticos, mas enfrenta desafios metodológicos ao integrar expectativas de políticas futuras; 

(iv) Indicador de Eficiência Microeconômica: Busca quantificar distorções tributárias (ex.: ônus 

marginal sobre oferta de trabalho), embora reconheça limitações intrínsecas à medição de 

externalidades regulatórias e benefícios sociais. 

Gramlich enfatiza que a multiplicidade de indicadores também reflete a heterogeneidade 

de efeitos fiscais em diferentes horizontes temporais. Sua abordagem destaca a necessidade de 

transparência metodológica e reconhecimento explícito de incertezas, como a dificuldade em 

prever políticas futuras e a natureza das tendências econômicas.  

Blanchard (1990) integra a referida série de artigos da OCDE e aponta as limitações do 

CAB como indicador para avaliação da política fiscal.  O autor destaca que o CAB, 

originalmente concebido para estimar o déficit em pleno emprego, falha ao ignorar variáveis-

chave como inflação, taxas de juros reais e mudanças estruturais (ex.: envelhecimento 

populacional). Para superar essas limitações, Blanchard propõe um conjunto de indicadores 

especializados. Sobre a avaliação de mudanças discricionárias na política fiscal, sugere ajustar 

o superávit primário às condições macroeconômicas do ano anterior (desemprego, inflação e 

juros), isolando o efeito de políticas ativas. Quanto à sustentabilidade, desenvolve três métricas: 

(i) o primary gap (diferença entre superávit primário e o custo da dívida), (ii) o medium-term 

tax gap (taxa de imposto necessária para estabilizar a dívida em três anos) e (iii) um indicador 

de longo prazo que incorpora pressões demográficas. Esses modelos baseiam-se na equação 

dinâmica da restrição orçamentária do governo, integrando projeções explícitas para evitar 

suposições irreais sobre retorno a "tendências estáveis". 

Blanchard aborda o impacto da política fiscal na demanda agregada, rejeitando a 

equivalência ricardiana e defendendo que consumidores exibem foresight limitado. Propõe o 

uso do déficit ajustado pela inflação e um indicador que pondera expectativas de impostos 

futuros, além de destacar a necessidade de métricas para distorções tributárias (ex.: taxas 

marginais sobre trabalho e capital). Seu trabalho reforça a importância de separar análises 

normativas das descritivas, criticando a normatividade implícita do CAB.  
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Buscando aprimorar as técnicas que ajustam os resultados fiscais aos ciclos econômicos 

e expandindo tais ajustes para incluir eventos fiscais temporários e não recorrentes, Hagemann 

(1999) descreve a metodologia então utilizada pelo FMI para o saldo orçamentário 

estrutural (da sigla em inglês, SBB), uma métrica que expurga do saldo fiscal observado os 

efeitos cíclicos, visando avaliar a orientação de médio prazo da política fiscal. O objetivo central 

é oferecer um instrumento para discernir entre influências temporárias (ex.: flutuações do ciclo 

econômico) e permanentes (ex.: decisões discricionárias) no orçamento, crucial para evitar 

ajustes fiscais inadequados a choques transitórios. O artigo também discute a aplicação do SBB 

no Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) da União Europeia, que exige que países 

membros mantenham déficits abaixo de 3% do PIB, ajustados ciclicamente. A metodologia 

envolve três etapas: (i) estimar o produto potencial, geralmente via função de produção 

(considerando capital, trabalho e produtividade total dos fatores) ou filtro Hodrick-Prescott 

(HP), com ajustes para viés de extremidade; (ii) quantificar componentes cíclicos de receitas e 

despesas, usando elasticidades setoriais (ex.: impostos sobre renda respondem mais ao ciclo 

que contribuições sociais) e ajustando benefícios de desemprego pela diferença entre taxa de 

desemprego efetiva e NAIRU; e (iii) subtrair esses componentes do saldo observado. Para 

receitas, aplica-se uma elasticidade agregada (ε) ao hiato do produto, enquanto despesas cíclicas 

são estimadas proporcionalmente ao desvio do desemprego em relação ao NAIRU. 

Os resultados mostram progresso na consolidação fiscal na UE nos anos 1990, porém 

com déficits estruturais persistentes em vários países. O estudo alerta para limitações críticas: 

(i) o SBB assume estabilidade de elasticidades tributárias e desconsidera pressões futuras (ex.: 

envelhecimento populacional); (ii) ignora efeitos inflacionários e mudanças institucionais (ex.: 

regras orçamentárias que neutralizam estabilizadores automáticos); (iii) não captura o impacto 

macroeconômico da política fiscal, dependente de expectativas e reações do setor privado. 

Embora útil para o PEC, o SBB requer cautela interpretativa, especialmente em economias sob 

transformações estruturais. O debate teórico ressalta a tensão entre simplicidade metodológica 

e complexidade econômica: enquanto o SBB fornece uma referência para disciplina fiscal, sua 

dependência de projeções de produto potencial e NAIRU — ambas sujeitas a revisões — limita 

sua precisão. Hagemann conclui que, apesar das críticas, o indicador é um instrumento para 

alinhar objetivos de médio prazo, desde que complementado por análises qualitativas sobre 

sustentabilidade e reformas estruturais. 

Dando ênfase à relevância do tema, o FMI organiza um conjunto abrangente de notas 

técnicas, templates e artigos de pesquisa que abordam a questão do Resultado Fiscal Estrutural 
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(RFE)1 denominado Structural Fiscal Balances. O relatório enfatiza que ajustar os saldos 

fiscais ao ciclo econômico é essencial para avaliar a sustentabilidade fiscal. Além disso, 

reconhece que outros fatores temporários podem distorcer os saldos fiscais, ocultando a real 

condição fiscal. O site destaca a importância de corrigir um conjunto amplo de fatores 

transitórios, incluindo choques de commodities, ciclos de preços de imóveis, ações e outros 

ativos, assim como a composição do produto e os efeitos de absorção. Observa-se que não há 

um único método para ajustar os saldos fiscais, uma vez que o ajuste adequado deve considerar 

diversos fatores específicos de cada país, como a disponibilidade de dados, o regime fiscal e a 

estrutura econômica. 

Entre as contribuições categorizadas pelo FMI, destaca-se a seção Technical Note and 

Template, onde a nota técnica "When and How to Adjust Beyond the Business Cycle? A Guide 

to Structural Fiscal Balances" (BORNHORST ET AL., 2011) oferece diretrizes detalhadas 

para o cálculo dos saldos fiscais ajustados ciclicamente.  

A seção de General Guidance Notes apresenta orientações gerais fundamentais para a 

análise fiscal.  Escolano (2010) fornece um guia prático para a dinâmica da dívida pública e 

ajustes fiscais, abordando fórmulas para ajuste cíclico e suas implicações. Fedelino, Horton e 

Ivanova (2009) contribuem com o texto "Computing Cyclically Adjusted Balances and 

Automatic Stabilizers," que orienta sobre a decomposição dos saldos fiscais em componentes 

cíclicos e ajustados ciclicamente, oferecendo uma análise detalhada dos estabilizadores 

automáticos. Já Bouthevillain et al. (2001) propõem uma abordagem desagregada para o ajuste 

cíclico dos saldos orçamentários, utilizando o filtro Hodrick-Prescott para calcular os 

componentes cíclicos do saldo orçamentário. 

Dentro da classificação Working Papers Using the Template, encontra-se o estudo de 

Aydın (2010), que aplica o modelo proposto pelo FMI para analisar a ciclicidade das receitas e 

dos saldos estruturais na África do Sul, com foco no impacto dos preços de commodities e 

ativos, bem como no ciclo de crédito. 

A categoria Adjustment for Asset Price Effects reúne estudos que abordam os impactos 

dos ciclos de preços de ativos nos saldos fiscais. Entre os trabalhos, Girouard e Price (2004) 

discutem os efeitos desses ciclos no saldo orçamentário estrutural, enquanto Morris e 

Schuknecht (2007) revisitam o papel dos preços dos ativos na volatilidade das receitas fiscais. 

Além disso, Price e Dang (2011) desenvolvem uma metodologia para ajustar os saldos fiscais 

aos ciclos de preços de ativos, oferecendo uma visão mais precisa da posição fiscal estrutural. 

 
1 Para o material, acesse: https://www.imf.org/external/np/fad/strfiscbal/. 

https://www.imf.org/external/np/fad/strfiscbal/
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Os efeitos dos Terms-of-Trade e Commodity Price Effects são abordados por Turner 

(2006) que discute a pertinência de ajustar as medidas de postura fiscal para esses efeitos. Além 

disso, Daude, Melguizo e Neut (2010) analisam a política fiscal em economias latino-

americanas, considerando os ciclos de commodities, enquanto Villafuerte e Lopez-Murphy 

(2010) exploram as respostas fiscais de países produtores de petróleo durante ciclos de preços 

do petróleo. 

Para Adjustment for One-off Fiscal Operations, os estudos de Joumard et al. (2008) e 

Koen e van den Noord (2005) examinam as operações fiscais pontuais e sua influência sobre 

os saldos fiscais ajustados ciclicamente. Esses trabalhos propõem metodologias para eliminar 

o impacto de operações únicas e desenvolvimentos cíclicos, visando a uma avaliação fiscal mais 

precisa. 

Por fim, a estimativa do Output Gap é tratada no trabalho de Giorno et al. (1995), que 

revisa os métodos de estimação do produto potencial e os usa para calcular os saldos fiscais 

estruturais em países da OCDE. A comparação entre diferentes métodos de estimativa do hiato 

do produto, como o filtro Hodrick-Prescott e a função de produção, é central para a avaliação 

precisa da posição fiscal subjacente. 

2.2 Resultado Fiscal Estrutural para entes subnacionais. 

O presente trabalho inova em calcular o RFE para um ente subnacional brasileiro, o que 

torna interessante uma verificação da literatura que realiza tal exercício. Embora não tenhamos 

muitas evidências de tal exercício para entes subnacionais, é conhecido o exemplo do estado 

australiano de New South Wales (NSW). No contexto de NSW, o arcabouço legislativo, 

estabelecido pela Fiscal Responsibility Act 2012, visa a manutenção da classificação de crédito 

"triple-A" do Estado e requer a elaboração de relatórios periódicos sobre o déficit fiscal de longo 

prazo, atualizados a cada cinco anos. A nota técnica “The Structural Budget Balance of New 

South Wales” (GODDARD, 2023), elaborada pelo Tesouro estadual, explora o uso do modelo 

do Relatório Intergeracional do Tesouro de NSW (TIGR) para estimar o Structural Budget 

Balance (SBB) de NSW, análogo ao conceito de RFE. O SBB ajusta o saldo orçamentário para 

considerar os impactos do ciclo econômico e outros fatores temporários, como variações nos 

preços de ativos e commodities, oferecendo uma avaliação mais precisa da sustentabilidade 

fiscal do Estado, especialmente em cenários pós-crise, como o que seguiu a pandemia de 

COVID-19. 
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A metodologia utilizada para estimar o SBB para NSW, em Goddard (2023), baseia-se 

em diretrizes internacionais, com adaptações para refletir as especificidades do contexto 

subnacional. A estimativa do SBB é dividida em três etapas principais: a identificação de fatores 

não recorrentes, como medidas fiscais extraordinárias e gastos emergenciais; o cálculo do 

impacto do ciclo econômico sobre as receitas, ajustando-as por meio das elasticidades da receita 

em relação ao hiato do produto; e a consideração dos ciclos de preços de ativos e commodities, 

essenciais para refletir corretamente as variações cíclicas nas receitas fiscais, especialmente em 

um estado onde a volatilidade do mercado imobiliário e dos preços de commodities como o 

carvão desempenha um papel significativo. Os resultados obtidos demonstram a importância 

de tais ajustes para uma análise precisa das finanças estaduais, permitindo uma avaliação mais 

robusta da sustentabilidade fiscal a longo prazo em contextos subnacionais. 

2.3 Resultado Fiscal Estrutural para a Economia Brasileira 

Seguindo com os exemplos de aplicações do RFE para a economia brasileira, dentro do 

contexto federativo do Setor Público consolidado e do Governo Central, Bevilaqua e Werneck 

(1997) introduziram uma medida de impulso fiscal estrutural baseada em Blanchard (1990), 

adaptando-a ao ambiente macroeconômico doméstico, marcado por elevada inflação e forte 

volatilidade. O estudo utilizou o PIB real como proxy do ciclo econômico e incorporou um 

ajuste inflacionário, considerando a indexação assimétrica entre receitas (mais vinculadas à 

inflação) e despesas (menos indexadas). 

O impulso fiscal foi calculado como a variação do resultado primário ajustado ao ciclo 

econômico e à inflação, isolando as ações discricionárias da política fiscal. Os resultados 

indicaram que, entre 1989 e 1996, a política fiscal brasileira foi mais expansionista do que 

sugeriam os saldos observados, com comportamento pró-cíclico acentuado em períodos de 

instabilidade. 

A análise evidenciou que os indicadores convencionais subestimavam o efeito 

discricionário da política fiscal, reforçando a necessidade de incorporar ajustes 

macroeconômicos na avaliação do esforço fiscal. O estudo representou uma contribuição 

relevante na aplicação de metodologias de ajuste estrutural ao contexto brasileiro. 

Mello e Moccero (2006) examinam a postura da política fiscal no Brasil entre 1995 e 

2005, estimando o saldo fiscal ajustado ao ciclo segundo a metodologia da OCDE. O objetivo 

é avaliar se a política fiscal respondeu à evolução da dívida pública e em que medida se 

comportou de forma pró ou anticíclica. Utilizando uma decomposição do saldo primário entre 
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componentes automáticos e discricionários, os autores estimam elasticidades das receitas e 

despesas ao hiato do produto, calculando a taxa de desemprego tendencial e o produto potencial 

via filtro HP. Os resultados indicam uma baixa sensibilidade cíclica das receitas no Brasil, 

principalmente devido à elevada rigidez da carga tributária e à informalidade. 

Após a adoção do regime de metas de inflação e câmbio flutuante, observa-se uma 

mudança na postura fiscal, com a parte discricionária se tornando mais sensível à razão 

dívida/PIB. Estima-se que um aumento de 1 p.p. na dívida reduz o gasto discricionário em 0,33 

p.p. do PIB. A resposta foi mais forte em períodos recessivos, indicando uma reação fiscal pró-

cíclica, limitada por preocupações com a solvência. O estudo conclui ressaltando o desafio de 

conter o crescimento dos gastos obrigatórios e a necessidade de reformas institucionais para 

reforçar a sustentabilidade fiscal no Brasil. 

Rocha (2009) analisa a relação entre ciclo econômico e política fiscal no Brasil, avaliando 

se o arcabouço de metas de superávit primário — em particular, a meta de 4,25% do PIB 

acordada com o FMI — comprometeu o funcionamento dos estabilizadores automáticos. 

Alinhada ao debate sobre políticas pró-cíclicas em economias em desenvolvimento (vs. 

contracíclicas em países avançados), a autora encontra evidências de que a política fiscal 

brasileira foi majoritariamente pró-cíclica entre 1991 e 2005, mesmo com superávit primário 

positivo. Tal comportamento decorre do funcionamento automático das receitas e despesas, sem 

ações discricionárias. 

Empiricamente, aplica regressões ARIMA e modelos lineares/não lineares para estimar 

elasticidades e testar simetria, além de decompor o saldo fiscal em estrutural e cíclico (método 

FMI/OCDE). Os resultados indicam que estabilizadores automáticos não foram reforçados, e 

manter metas rígidas exige superávit estrutural elevado (≥5% do PIB). Conclui-se que, embora 

déficits se equilibrem ao longo do ciclo, a política fiscal não atuou como estabilizador 

sistemático, destacando a necessidade de calibrar regras para preservar espaço aos 

estabilizadores automáticos. 

Gobetti, Gouvêa e Schettini (2010) propõem um Resultado Fiscal Estrutural (RFE) para 

o Brasil, adaptando a metodologia do FMI às especificidades locais, como a volatilidade das 

receitas vinculadas ao petróleo. O objetivo é substituir metas fiscais convencionais por 

indicadores ajustados ao ciclo econômico e ao preço do petróleo, reduzindo a pró-ciclicidade e 

ampliando a transparência. Utilizando o filtro Hodrick-Prescott para estimar o PIB potencial e 

suavizar preços do petróleo, combinam técnicas econométricas (MQO, Markov-Switching, 

modelos de espaço-estado) para calcular elasticidades das receitas. 
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A análise de 1997–2010 revela dois ciclos: contração fiscal até 2005 (com ajustes pró-

cíclicos) e expansão a partir de 2006, intensificada em 2009 durante a crise. Com elasticidades 

conservadoras, o impulso fiscal de 2009 foi de 0,7% do PIB (governo federal) e 0,2–0,4% 

(administrações públicas). Em 2010, governos regionais ampliaram gastos, possivelmente 

influenciados por eleições. Além do RFE, os autores defendem regras fiscais baseadas no 

componente estrutural (evitando "contabilidade criativa"), integração de critérios patrimoniais 

(como no Chile) e distinção entre efeitos cíclicos (petróleo/PIB) e decisões discricionárias. O 

estudo ressalta a necessidade de reformas institucionais para consolidar políticas anticíclicas, 

destacando desafios como a heterogeneidade entre esferas governamentais e a sensibilidade dos 

resultados às metodologias de estimação.  

O estudo de Gobetti, Orair e Dutra (2018) revisita metodologias internacionais para 

cálculo do resultado fiscal estrutural e impulso fiscal, adaptando-as ao Brasil, com foco na 

robustez das estimativas do hiato do produto e elasticidades-receita-PIB. Os objetivos incluem 

analisar a deterioração fiscal de 2008-2016 (3,3% do PIB abaixo da linha; 4,2% acima) e avaliar 

como erros na mensuração do PIB potencial comprometem indicadores de política fiscal. A 

motivação surge de crises recentes (2008, 2015-2016), que expuseram fragilidades nas análises 

tradicionais, incapazes de separar componentes cíclicos e estruturais, além de críticas ao filtro 

HP, gerador de estimativas instáveis. 

O debate teórico aborda a evolução do conceito de orçamento ciclicamente ajustado, 

como críticas à associação direta entre componente estrutural e discricionariedade fiscal. 

Contrastam-se métodos: filtros estatísticos (simples, mas enviesados) versus modelos de função 

de produção (baseados em estoque de capital, produtividade e NAIRU), adotados pela 

Comissão Europeia. 

Metodologicamente, combina-se: (i) estimação do hiato via função de produção (com 

ajustes para capacidade instalada e NAIRU), comparada ao filtro HP; (ii) ferramenta de 

plausibilidade com indicadores cíclicos; (iii) elasticidades-receita-PIB corrigidas por mudanças 

legislativas (tax correction) e modelos não lineares (smooth transition). 

Resultados indicam que o filtro HP subestimou o hiato em 2015-2016 e identificou-se 

quebra estrutural nas elasticidades em 2003, ligada a desonerações tributárias e formalização 

do mercado. A deterioração fiscal (2008-2016) foi impulsionada por despesas expansionistas e 

desonerações, com componente cíclico contribuindo com a redução de 2,2% do PIB em 2016.  

Conclui-se que a instabilidade do PIB potencial e não linearidades das elasticidades desafiam 

modelos tradicionais. Recomenda-se abordagens mistas (narrativas + ajustes cíclicos), médias 
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móveis do PIB potencial e transparência na exclusão de eventos não recorrentes, alinhando 

práticas brasileiras a padrões internacionais para maior precisão nas políticas fiscais. 

3 Metodologia e Análises de resultados 

Esta seção tem como objetivo expor de forma detalhada os procedimentos metodológicos 

implementados para o cálculo do resultado fiscal estrutural e apresentar os respectivos 

resultados atingidos em cada etapa da construção do indicador de RFE. 

Em resumo, desagregou-se os valores bimestrais das receitas primárias do Estado de 

Goiás, para medir a sensibilidade dessas em relação aos ciclos econômicos estadual ou da 

economia nacional, a depender do fato gerador de cada grupo de receita. Em seguida, dada tal 

sensibilidade, calcula-se o resultado fiscal ciclicamente ajustado e por último, subtrai-se o 

resultado do saldo dos componentes não recorrentes, para obter o resultado fiscal estrutural 

(RFE). 

3.1  Base de dados 

Os dados utilizados no estudo provêm de séries temporais bimestrais, ajustadas para 

permitir uma análise do desempenho fiscal, no que tange a comparação do resultado fiscal 

convencional e do RFE. Todas as séries têm periodicidade bimestral.  As séries PIB GO Índice, 

IBC-Br - que representam as proxies para os PIB do Estado de Goiás e da economia brasileira, 

respectivamente - e Resultado não Recorrente têm periodicidade mensal, originalmente e foram 

transformadas em bimestral pela média. O deflacionamento das séries, quando necessário, foi 

realizado pelo deflator, com a data-base do sexto bimestre de 2024, criado a partir do IPCA. 

Posteriormente, quando necessário, as séries foram dessazonalizadas por meio do método 

Tramo-Seats2.  

Os dados utilizados são séries bimestrais deflacionadas (base: 6º bimestre de 2024), 

obtidas por média quando a origem é mensal (PIB GO Índice, IBC-BR e Resultado não 

recorrentes). A necessidade de dessazonalização foi avaliada, para cada série de receita, por 

testes de sazonalidade, aplicando-se os testes QS e Welch em frequência bimestral. Adotou-se 

a seguinte regra: dessazonalizar quando pelo menos um dos testes apontar sazonalidade. Nesse 

procedimento, apenas o ICMS (deflacionado) não apresentou evidência estatística de 

sazonalidade, sendo, portanto, mantido sem ajuste sazonal; ao contrário, IPVA, Transferências 

Correntes e Demais Receitas exibiram sazonalidade e foram dessazonalizadas. O ajuste sazonal 

 
2 O método X-13ARIMA-SEATS não é aplicável a séries com periodicidade bimestral, razão pela 

qual se optou pelo TRAMO/SEATS, com STL como alternativa de fallback. 
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foi realizado prioritariamente via TRAMO/SEATS, com recurso a STL apenas como fallback 

quando necessário. O IBC-BR é publicadas em versão dessazonalizada e, por isso, não foi 

reprocessado. O PIB GO Índice foi dessazonalizado em sua versão mensal, antes de ser 

transformado em uma série bimestral.  

A Tabela 1 fornece uma apresentação sistematizada da base de dados. 

Tabela 1 – Base de dados. 
Nome da série Fonte e descrição 

Resultado 

Primário 

Siconfi (STN) – Deflacionada e dessazonalizada. Bimestral – 1° bim de 2014 

ao 6° bim de 2025. 

Despesas 

Primárias 

Siconfi (STN) – Deflacionada e dessazonalizada. Bimestral – 1° bim de 2014 

ao 6° bim de 2025. 

Receita Primária 

Total 

Siconfi (STN) – Deflacionada e dessazonalizada. Bimestral – 1° bim de 2014 

ao 6° bim de 2025. 

ICMS Siconfi (STN) – Deflacionada. Bimestral – 1° bim de 2014 ao 6° bim de 2025. 

IPVA 
Siconfi (STN) – Deflacionada e dessazonalizada. Bimestral – 1° bim de 2014 

ao 6° bim de 2025. 

Transferências 

Correntes 

Siconfi (STN) – somatório das receitas de transferências da união.   

Deflacionada e dessazonalizada. Bimestral – 1° bim de 2014 ao 6° bim de 

2025. 

Demais Receitas 
Siconfi (STN) – Deflacionada e dessazonalizada. Bimestral – 1° bim de 2014 

ao 6° bim de 2025. 

PIB GO Índice 

IMB-GO – Ajustado para o período bimestral. Número índice para o PIB do 

Estado de Goiás. Série mensal dessazonalizada e ajustada para o período 

bimestral. Bimestral – 1° bim de 2014 a 6° bim de 2025. 

PIB GO 
PIB do Estado de Goiás em R$, calculado a partir do PIB GO Índice e do PIB 

anual calculado pelo IBGE.   Bimestral – 1° bim de 2014 a 6° bim de 2025. 

Deflator 

IBGE (copilado pelo Ipeadata) – deflator construído a partir de dados mensais 

do IPCA, ajustado para o período bimestral. Bimestral – (Base: 6° bimestre de 

2024) 1° bim de 2014 a 6° bim de 2025. 

Resultado não 

Recorrente 

IMB-GO (Instituto Mauro Borges de Pesquisa e Política Econômica – IMB – 

Ajustado para o período bimestral. – Deflacionada e dessazonalizada. 

Bimestral –1° bim de 2022 a 6° bim de 2025. 

IBC-BR 

Banco Central do Brasil - (copilado pelo Ipeadata) - ajustado para o período 

bimestral originalmente dessazonalizado. Bimestral – 1° bim de 2014 a 6° bim 

de 2025. 

Fonte: autores 

 

O Deflacionamento foi realizado multiplicando cada série pelo deflator: 

𝑋deflacionado,𝑡 = 𝑋𝑡.Deflator𝑡   

 

3.2  Hiato do produto 

O hiato do produto mede o desvio entre o produto efetivo (𝑌𝑡)e o produto potencial (𝑌𝑡
∗). 

No presente estudo, sua mensuração parte de séries bimestrais previamente deflacionadas e 

dessazonalizadas. Em linha com a discussão recente do Banco Central do Brasil, reconhece-se 

que a estimação do hiato está sujeita a elevada incerteza, razão pela qual é conveniente 
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acompanhar múltiplas medidas como forma de avaliar a robustez dos resultados (Banco Central 

do Brasil, 2024).  

O hiato do produto, em termos percentuais, é obtido pela seguinte expressão: 

Hiato𝑡 = g
𝑡
=
𝑌𝑡−𝑌𝑡

∗

𝑌𝑡
∗ × 100 (1) 

que representa o desvio percentual do PIB efetivo em relação ao seu nível potencial. Além da 

medida percentual tradicional, adota-se uma transformação complementar que facilita 

especialmente a linearização das relações entre variáveis fiscais e atividade econômica nas 

estimações econométricas, sendo comum empregar seu logaritmo natural: 

ln(𝐻𝑌𝑡) = ln (
𝑌𝑡
𝑌𝑡
∗)  (2) 

No caso do filtro de Hodrick–Prescott (HP), a série observada é decomposta em um 

componente de tendência e um componente cíclico, sendo o produto potencial associado à 

tendência estimada e o hiato associado ao desvio da série observada em relação a essa tendência 

(Hodrick e Prescott, 1997; Monahov, 2023). Em termos operacionais, o filtro obtém a tendência 

como solução do problema de minimização 

min 
{𝑌𝑡
∗}𝑡=1
𝑇
{∑(

𝑇

𝑡=1

𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗)2 + 𝜆∑[(𝑌𝑡+1

∗ − 𝑌𝑡
∗) − (𝑌𝑡

∗ − 𝑌𝑡−1
∗ )]2

𝑇−1

𝑡=2

} , (3) 

em que o primeiro termo penaliza os desvios da série em relação à tendência e o segundo 

penaliza a variabilidade da taxa de crescimento da tendência (Hodrick e Prescott, 1997; 

Monahov, 2023).  Para dados bimestrais, adota-se como referência o parâmetro de suavização 

𝜆 = 1600 × (6/4)4 ≈ 8100, seguindo a regra de ajuste de frequência associada a Ravn–Uhlig, 

tal como resumida na documentação técnica consultada (Ravn e Uhlig, 2002; Monahov, 2023; 

StataCorp, 2023). No exercício empírico, foram avaliadas as variantes 𝜆 ∈

{4050,8100,16200}, além de uma versão unilateral do HP, de modo a investigar a 

sensibilidade das estimativas ao grau de suavização e ao uso de informação futura.  

Complementarmente ao filtro de Hodrick–Prescott, o presente estudo estima o produto 

potencial e o hiato do produto por meio de modelos lineares gaussianos em espaço de estados, 

implementados via filtro e suavizador de Kalman. Nessa classe de modelos, a série observada 

é decomposta em componentes latentes, cuja dinâmica é descrita por um sistema formado por 

uma equação de observação e uma equação de transição dos estados. Em notação geral, o 

modelo pode ser representado por 

𝑦𝑡 = 𝑍𝑡𝛼𝑡 + 𝜀𝑡, 𝜀𝑡 ∼ 𝑁(0,𝐻𝑡)(4) 

𝛼𝑡+1 = 𝑇𝑡𝛼𝑡 + 𝑅𝑡𝜂𝑡, 𝜂𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝑄𝑡)(5) 
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em que 𝑦𝑡denota a variável observada, 𝛼𝑡é o vetor de estados não observados, 𝑍𝑡é a matriz da 

equação de observação, 𝑇𝑡é a matriz de transição dos estados, 𝑅𝑡é a matriz de seleção dos 

choques de estado, 𝐻𝑡é a variância do erro de observação e 𝑄𝑡é a matriz de variância-

covariância das inovações dos estados (Durbin & Koopman, 2012).  

O filtro de Kalman produz, de forma recursiva, previsões e atualizações para os estados 

não observados com base na informação disponível ao longo da amostra. Seguindo a notação 

de Durbin e Koopman (2012), define-se 𝑎𝑡 = 𝐸(𝛼𝑡 ∣ 𝑦1, … , 𝑦𝑡−1)como a previsão do vetor de 

estados no período 𝑡, e 𝑃𝑡 = Var(𝛼𝑡 ∣ 𝑦1, … , 𝑦𝑡−1)como a respectiva matriz de covariância. Na 

etapa de predição, essas quantidades são obtidas a partir das estimativas atualizadas do período 

anterior por meio das equações de transição:  

𝑎𝑡 = 𝑇𝑡  𝑎𝑡−1∣𝑡−1(6) 

𝑃𝑡 = 𝑇𝑡 𝑃𝑡−1∣𝑡−1 𝑇𝑡
′ + 𝑅𝑡 𝑄𝑡 𝑅𝑡

′(7) 

A inovação do modelo é dada por 𝑣𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝑍𝑡𝑎𝑡, com variância  

𝐹𝑡 = 𝑍𝑡𝑃𝑡𝑍𝑡
′ + 𝐻𝑡(8) 

O ganho de Kalman, que determina o peso atribuído à nova informação observada na 

atualização do estado, é dado por 

𝐾𝑡 = 𝑃𝑡𝑍𝑡
′𝐹𝑡
−1(9) 

A etapa de atualização resulta em 

𝑎𝑡∣𝑡 = 𝑎𝑡 +𝐾𝑡𝑣𝑡, 𝑃𝑡∣𝑡 = 𝑃𝑡 − 𝐾𝑡𝑍𝑡𝑃𝑡(10) 

Uma vez percorrida a amostra, o suavizador de Kalman utiliza toda a informação 

disponível para produzir estimativas suavizadas dos estados, permitindo recuperar a trajetória 

latente da tendência com base no conjunto completo de observações (Durbin & Koopman, 

2012). 

Como as séries utilizadas nesta etapa já entram no modelo dessazonalizadas, não se 

introduz componente sazonal explícito no sistema de espaço de estados. A implementação 

empírica concentra-se, portanto, em especificações univariadas gaussianas do tipo nível local 

(local level, LL) e tendência linear local (local linear trend, LLT), em linha com a formulação 

padrão dos modelos estruturais em espaço de estados (Durbin & Koopman, 2012). A 

implementação computacional utiliza o pacote KFAS em R (Helske, 2017). 

Na especificação LL, a série observada é modelada como a soma de um componente de 

nível latente e de um erro de observação: 

𝑌𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝑢𝑡, 𝑢𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝜎𝑢
2)(11) 

𝜇𝑡 = 𝜇𝑡−1 + 𝜂𝑡 , 𝜂𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝜎𝜂
2)(12) 



Resultado Fiscal Estrutural e Impulso Fiscal do Estado de Goiás 
 
 

IMB -2026  

 

 

Nessa formulação, 𝜇𝑡 representa um nível estocástico que evolui como passeio aleatório. 

Já na especificação LLT, admite-se, além do nível, uma inclinação também potencialmente 

estocástica:  

𝑌𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝑢𝑡, 𝑢𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝜎𝑢
2)(13) 

𝜇𝑡 = 𝜇𝑡−1 + 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡, 𝜂𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝜎𝜂
2)(14) 

𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜁𝑡 , 𝜁𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝜎𝜁
2)(15) 

Nessas especificações, 𝜇𝑡 representa o componente de nível da tendência e 𝛽𝑡 sua 

inclinação. O produto potencial é identificado com o estado suavizado de nível, 𝜇̂𝑡, que 

corresponde à estimativa da tendência latente extraída do sistema de espaço de estados, e não 

com a própria série observada 𝑌𝑡 (Durbin & Koopman, 2012).  

Em termos computacionais, os parâmetros desconhecidos do sistema são estimados por 

máxima verossimilhança, ao passo que as trajetórias filtradas e suavizadas dos estados são 

obtidas pelas recursões do filtro e do suavizador de Kalman. 

Além das especificações padrão LL e LLT, o exercício empírico considera duas variantes 

adicionais com o objetivo de avaliar a sensibilidade da estimativa do produto potencial a 

diferentes graus de suavização da tendência. A primeira corresponde a uma versão do modelo 

LLT com inclinação fixa, implementada pela restrição 𝜎𝜁
2 = 0. Nessa configuração, a 

inclinação deixa de receber inovações estocásticas, tornando-se constante dentro da dinâmica 

do estado. Essa formulação constitui um caso particular da especificação LLT na literatura de 

componentes não observados (Durbin & Koopman, 2012; Helske, 2017).  

A segunda variante consiste em uma especificação LLT em que a variância da equação 

de observação é fixada exogenamente em 𝐻 = 2 ⋅ 𝑉𝑎𝑟̂(𝑌𝑡). Do ponto de vista do filtro de 

Kalman, 𝐻𝑡entra diretamente na variância do erro de previsão, 𝐹𝑡 = 𝑍𝑡𝑃𝑡𝑍𝑡
′ + 𝐻𝑡, e, por essa 

via, afeta o ganho de Kalman 𝐾𝑡. Valores mais elevados de 𝐻𝑡 reduzem o peso atribuído à 

observação corrente na atualização do estado, o que tende a produzir trajetórias de tendência 

mais suaves.  

Essa parametrização deve ser entendida como uma calibração empírica ad hoc de 

sensibilidade, adotada para examinar a robustez dos resultados, e não como uma restrição 

derivada de regra teórica específica. Na literatura aplicada, estratégias mais usuais para 

controlar o grau de suavização consistem em impor restrições sobre as variâncias do sistema ou 

fixar explicitamente uma razão sinal-ruído (Durbin & Koopman, 2012; Streicher, 2022).  
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Essas diferentes especificações permitem avaliar em que medida a estimativa do produto 

potencial e, consequentemente, do hiato do produto, depende das hipóteses impostas sobre a 

dinâmica estocástica da tendência e sobre o peso relativo do ruído de observação. 

Diante da multiplicidade de especificações estimadas — quatro variantes para o filtro HP 

e quatro para o filtro de Kalman —, a escolha operacional do par de métodos utilizado nas 

etapas subsequentes é realizada por meio de um algoritmo de pontuação aplicado à série de 

Goiás.  

Esse critério multidimensional busca privilegiar simultaneamente três propriedades 

desejáveis do hiato do produto: estacionariedade de ln (𝐻𝑌𝑡), avaliada pelo teste Augmented 

Dickey-Fuller ao nível de 10% de significância; regularidade cíclica, avaliada pela proximidade 

do número de cruzamentos no nível zero; e concordância empírica entre as medidas extraídas 

por HP e por Kalman, mensurada pela correlação entre as respectivas séries 𝐻𝑌𝑡.  

Ao final, seleciona-se o par de especificações que maximiza a pontuação conjunta. Esse 

critério de seleção não decorre diretamente da literatura de espaço de estados, mas se insere em 

uma estratégia pragmática de robustez, consistente com a recomendação de confrontar medidas 

alternativas de hiato em contextos aplicados (Banco Central do Brasil, 2024; Gobetti, Orair & 

Dutra, 2018). 

A medida final utilizada nas estimações subsequentes é o hiato médio, definido como a 

média simples entre os hiatos obtidos pelos dois métodos selecionados. Esse procedimento 

procura reduzir a dependência dos resultados em relação a uma única parametrização e conciliar 

propriedades estatísticas desejáveis com maior robustez empírica na mensuração do 

componente cíclico da atividade econômica. 

 A Figura 1 ilustra o hiato do produto de Goiás e a Figura 2, o hiato do produto brasileiro 

(IBC-BR), ambos obtidos pela média entre os filtros HP e Kalman. Esses hiatos serão 

utilizados, respectivamente, como medidas do ciclo econômico estadual e nacional ao longo 

deste relatório. A Figura 3 ilustra o gráfico com o PIB efetivo e o PIB potencial do Estado de 

Goiás, sendo este último obtido a partir do hiato médio estadual, que busca refletir qual seria a 

produção econômica do estado em uma situação hipotética em que a economia usasse todos 

seus fatores de produção de maneira ótima. 

De modo geral, observam-se hiatos negativos durante a recessão brasileira entre 2014 e 

2016 (Barbosa, 2017) e, de forma mais intensa, no biênio 2020–2021, em decorrência dos 

efeitos econômicos da pandemia de COVID-19. A partir de 2023, o produto estadual passou a 

operar acima do seu nível potencial, até o arrefecimento desse ciclo em 2025. Esse desvio 
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positivo coincide temporalmente com a expansão fiscal do período e com a valorização de 

commodities no mercado internacional, embora o presente estudo não realize uma 

decomposição formal dos determinantes do hiato. Esses movimentos são coerentes com a 

resposta cíclica esperada da atividade econômica a choques de demanda e oferta agregada, e 

reforçam a relevância do hiato do produto como variável de controle para a avaliação da política 

fiscal em nível subnacional. Destaca-se a volatilidade acentuada do PIB goiano, que pode estar 

ligada à característica agroindustrial da produção do Estado. 

Figura 1 - Hiato do Produto de Goiás (Média HP e Kalman) 

 
Fonte: Elaboração própria. 

 

Figura 2 - Hiato do Produto – IBC-BR (Média HP e Kalman) 

 
Fonte: Elaboração própria. 
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Figura 3 – Índice do PIB de Goiás – Potencial x Efetivo  

 
Fonte: Elaboração própria. 

 

3.3  Elasticidades das receitas em relação ao hiato do produto  

A estimação das elasticidades das receitas fiscais em relação ao hiato do produto foi 

conduzida por meio de modelos Autoregressivos com Defasagens Distribuídas (ARDL), 

especificados em forma log–log, conforme a orientação metodológica proposta em SPE (2023). 

Essa abordagem é particularmente adequada para amostras pequenas e permite modelar 

relações de curto prazo entre variáveis que podem apresentar diferentes ordens de integração. 

Seguindo a Nota Metodológica do Resultado Fiscal Estrutural da SPE, parte-se de uma 

relação log–log entre a receita e o hiato, em que o coeficiente 𝜀representa a elasticidade receita–

hiato. Na etapa empírica, entretanto, essa relação é estimada por meio de modelos ARDL, que 

permitem a presença de efeitos contemporâneos e defasados do hiato. Assim, para fins 

operacionais, adotou-se como elasticidade a estimativa contemporânea quando estatisticamente 

adequada, recorrendo-se a coeficientes defasados apenas quando essa foi a especificação 

empiricamente mais consistente. 

Para modelos ARDL, em especificações log-lineares, os coeficientes associados ao hiato 

podem ser interpretados como elasticidades de curto prazo, conforme a parametrização adotada 

e, ao mesmo tempo, acomodar variáveis integradas de ordens distintas - I(0) e I(1) - sem a 

necessidade de pré-testes estritos de raiz unitária, sendo, portanto, especialmente robusta em 

amostras de tamanho moderado (Nkoro & Uko, 2016; Pesaran, Shin & Smith, 2001). Quando 
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conveniente, o modelo foi reparametrizado na forma de correção de erros (ECM), o que 

possibilita distinguir, de maneira consistente com a teoria, os efeitos de curto e de longo prazos. 

Os modelos foram estimados com frequência bimestral, considerando-se a natureza das 

séries fiscais estaduais. Dada a diferença na ordem de integração das séries, duas estratégias de 

modelagem foram adotadas: as receitas de IPVA, Demais Receitas e Transferências Correntes, 

por serem estacionárias (I(0)), de acordo com os testes de Augmented Dickey-Fuller (ADF) e 

Phillips-Perron (PP), foram estimadas em nível. Já o ICMS, por apresentar raiz unitária (I(1)), 

exigiu um tratamento distinto: foi modelado regredindo-se sua primeira diferença (portanto, 

estacionária) contra o nível do hiato do produto brasileiro (I(0)). Esta abordagem é a mais 

adequada para estimar a relação de curto prazo entre variáveis com ordens de integração mistas, 

garantindo que a regressão seja válida e os coeficientes interpretáveis. Quando indicado pelos 

diagnósticos, procedeu-se à correção para heterocedasticidade e autocorrelação serial mediante 

o estimador HAC de Newey–West, após a aplicação dos testes de White e Breusch-Godfrey 

(BG). 

As defasagens do modelo ARDL(p,q), em que p denota o número de defasagens da 

variável dependente e q o da variável explicativa (hiato), foram inicialmente exploradas com 

base no critério de informação bayesiano (BIC), utilizado como referência para avaliar 

diferentes combinações de defasagens. A partir dessa exploração preliminar, os modelos finais 

foram definidos considerando conjuntamente critérios de parcimônia, significância estatística 

dos coeficientes e adequação dos diagnósticos residuais, como ausência de autocorrelação 

serial. 

A inclusão de termos determinísticos, como tendência e dummies associadas a quebras 

estruturais, seguiu os resultados dos testes de Bai–Perron aplicados às séries em nível. Essas 

variáveis adicionais foram incorporadas às regressões apenas quando contribuíram para 

melhorar o ajuste empírico dos modelos, seja por sua significância estatística, seja por 

melhorias nos critérios de informação e nos diagnósticos residuais, preservando o equilíbrio 

entre parcimônia e aderência empírica. 

A função econométrica adotada é a seguinte: 

𝑙𝑛(𝑅𝑖,𝑡) = 𝛼𝑖  + 𝜀𝑖 𝑙𝑛(HYt)  +  𝛽1 𝑙𝑛(HYt-1)  + 𝛽2 𝑙𝑛(𝑅𝑖,𝑡−1) +  𝛾𝑖𝑇𝑡  +  ∑𝛿𝑖,𝑘𝐷𝑘,𝑡
𝑘

 +  𝑢𝑖,𝑡    (16) 

em que 𝑅𝑖,𝑡 representa a receita fiscal i no período t; 𝐻𝑌𝑡é o hiato médio do produto (estadual 

ou nacional, conforme o caso); 𝑇𝑡 é a tendência determinística; e 𝐷𝑘,𝑡 são variáveis dummy 

associadas a quebras estruturais k. Os coeficientes 𝛾𝑖e 𝛿𝑖,𝑘 capturam, respectivamente, os efeitos 
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da tendência e das quebras estruturais sobre as receitas, enquanto 𝑢𝑖,𝑡 é o termo de erro com 

distribuição de ruído branco. Esta forma funcional se aplica aos modelos em nível para as 

receitas estacionárias. Para o ICMS, foi utilizada a especificação que relaciona a variação da 

receita ao nível do hiato. 

O parâmetro de principal interesse, 𝜀𝑖, corresponde à elasticidade de curto prazo das 

receitas em relação ao hiato do produto, sendo interpretado como o coeficiente contemporâneo 

do hiato (ou, quando estatisticamente mais adequado, de uma de suas defasagens). Assim, 𝜀𝑖 

expressa a variação percentual esperada na receita fiscal em resposta a uma variação de 1% na 

razão entre o produto efetivo e o produto potencial. 

A seleção final das elasticidades utilizadas no cálculo do componente cíclico das receitas 

seguiu um critério estatístico objetivo: adotou-se o coeficiente associado ao hiato 

(contemporâneo ou defasado) que apresentou sinal positivo e significância estatística ao nível 

de 10%, conforme o p-valor obtido a partir de erros-padrão clássicos ou robustos HAC. Quando 

múltiplos coeficientes satisfaziam essa condição, priorizou-se aquele com menor defasagem 

temporal, de modo a garantir coerência interpretativa e maior aderência temporal ao ciclo 

econômico. 

A formulação adotada alinha-se aos precedentes metodológicos da SPE (2023), do FMI 

(Bornhorst et al., 2011) e da literatura empírica recente (Kripfganz & Schneider, 2023), sendo 

especialmente indicada para a estimação de elasticidades fiscais em contextos subnacionais, 

com frequência bimestral, amostras relativamente pequenas, presença de tendências quando 

necessário e potenciais quebras estruturais. 

A Tabela 2 apresenta a utilização dos hiatos específicos que foram usados para cada fonte 

de receita para estimar suas respectivas elasticidades ao ciclo econômico. No caso as demais 

receitas utilizou-se o ciclo econômico estadual (hiato do PIB de Goiás), já para o IPVA, ICMS 

e Transferências Correntes, o ciclo econômico nacional (hiato do PIB do Brasil).  

No caso do ICMS, embora seja uma receita estadual, os resultados econométricos indicam 

que tais receitas são elásticas ao hiato do produto nacional e não ao do estadual, o que parece 

coerente, uma vez que a receita é gerada na origem da produção, mas a maior parte pode ser 

consumida em outros estados. Para cada regressão, caso tenha sido detectado a presença de 

quebra estrutural, essa será representada na respectiva tabela por BRK_bimestre-ano. 

A utilização do hiato do produto nacional para estimar a elasticidade do IPVA pode ser 

justificada pelo fato de que a variável cíclica relevante deve refletir a base econômica 

efetivamente associada à arrecadação, e não apenas a esfera administrativa do tributo. Nesse 
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caso, os resultados econométricos não foram significativos para o hiato do PIB goiano, mas 

foram para o hiato do produto mensurado pelo IBC-Br.  Tais resultados sugerem que a dinâmica 

do mercado automotivo, das condições de crédito e do custo de financiamento é influenciada 

pelo ciclo macroeconômico nacional.  Essa escolha é compatível com a abordagem de 

Bornhorst et al. (2011), segundo a qual o ajuste estrutural deve considerar a base tributária 

pertinente de cada receita, e com Goddard (2023), que admite o uso de ciclos distintos conforme 

os determinantes econômicos específicos de cada fonte de receita. 

Tabela 2 – Hiatos utilizados para estimar as elasticidades das respectivas receitas. 

Série Hiato usado para calcular a elasticidade: 

ICMS Hiato do PIB do Brasil 

IPVA Hiato do PIB de Brasil 

Transferências Correntes Hiato do PIB do Brasil 

Demais Receitas Hiato do PIB de Goiás 

Fonte: Elaboração Própria. 

Conforme a estratégia para variáveis de ordens de integração mistas, adotou-se um 

modelo que relaciona a primeira diferença do logaritmo do ICMS (Tabela 3) com o nível do 

logaritmo do hiato do produto brasileiro e sua primeira defasagem (especificação ARDL(0,1)) 

sobre a variável dependente em primeira diferença). O coeficiente contemporâneo, que 

representa a elasticidade de curto prazo, foi de 1.1951. Este valor, positivo e altamente 

significativo, indica que um aumento no nível do hiato do produto está associado a uma 

aceleração no crescimento da arrecadação de ICMS. O coeficiente negativo e significativo para 

o hiato defasado (-1.2697) sugere um efeito de reversão, indicando que o impacto do ciclo sobre 

o crescimento da receita é forte, porém concentrado no período corrente. 

Tabela 3 – Resultados do Modelo ARDL(0,1) para a primeira diff ICMS 

Termo Estimativa 

Erro 

Padrão Estatística t p-valor 

Intercepto 0.0061 0.0064 0.9516 0.3447 

Ln Hiato BR 1.1951 0.3893 3.0699 0.0031 

Ln Hiato BR(-1) -1.1461 0.3848 -2.9785 0.0040 

N=71 Erros: Clas BIC= -198.9463   
      Fonte: Elaboração própria. 

Deve-se notar que, no caso do ICMS, a elasticidade estimada deriva de uma especificação 

em primeira diferença do logaritmo da receita, em razão da não estacionariedade da série em 

nível. Assim, o coeficiente associado ao hiato do produto captura a resposta do crescimento da 
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arrecadação ao ciclo econômico, e não diretamente a elasticidade da receita em nível. Para fins 

de aplicação no cálculo do componente cíclico das receitas, esse coeficiente é interpretado como 

uma elasticidade operacional de curto prazo, representando a sensibilidade contemporânea da 

arrecadação ao hiato do produto. Essa interpretação é consistente com a utilização de 

elasticidades contemporâneas na metodologia adotada para o ajuste cíclico das receitas. 

Para as receitas do IPVA, utilizou-se o modelo ARDL(2,1), incluindo duas defasagens da 

variável dependente, o termo contemporâneo e a primeira defasagem do hiato do produto 

nacional, além de tendência determinística. A elasticidade contemporânea estimada foi positiva 

e significativa a 10%, com valor de 1,1574, coerente com expectativas teóricas e indicando 

sensibilidade da arrecadação do IPVA às flutuações cíclicas da economia nacional (Tabela 4). 

Tabela 4 – Resultados do Modelo ARDL (2,1) para IPVA 

Termo Estimativa 
Erro Padrão 

(HAC) 
Estatística t 

p-

valor 

Intercepto 10.6171 3.4817 3.0494 0.0033 

Ln IPVA (-1) 0.6236 0.0993 6.2818 0.0000 

Ln IPVA (-2) -0.2012 0.1156 -1.7411 0.0865 

Ln Hiato BR 1.1574 0.6553 1.7661 0.0821 

Ln Hiato BR (-1) 0.6175 1.2174 0.5072 0.6138 

tendencia 0.0066 0.0031 2.1058 0.0391 

N=72 Erros: Clas BIC= -12.9309   

Fonte: Elaboração própria. 

Para Demais Receitas estaduais, estimou-se um modelo sem defasagem e com tendência 

determinística, observando-se elasticidade positiva e significativa, compatível com receitas 

cujas bases tributárias sejam fortemente correlacionadas ao ciclo econômico regional, com o 

coeficiente igual a 1.1934 (Tabela 5). 

Tabela 5 – Resultados do Modelo para Demais Receitas 

Termo Estimativa 
Erro Padrão 

(HAC) 
Estatística t 

p-

valor 

Intercepto 21.2403 0.0309 688.3350 0.0000 

Ln Hiato GO 1.1934 0.4939 2.4163 0.0534 

tendência 0.0071 0.0007 9.6689 0.0000 

N=72 Erros: Clas BIC= - 75.9173   

          Fonte: Elaboração própria. 

 

No modelo referente às Transferências Correntes federais destinadas ao Estado de Goiás 

(Tabela 6), a elasticidade contemporânea obtida mediante o modelo ARDL (0,3) foi positiva e 
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estatisticamente significativa a 5%, com valor de 1,0212, refletindo a sensibilidade das 

transferências à atividade econômica nacional medida pelo hiato do PIB brasileiro (IBC-BR). 

Essa relação evidencia a dependência das receitas estaduais de repasses federais em relação ao 

desempenho macroeconômico nacional, corroborando a hipótese de interdependência fiscal 

vertical no contexto brasileiro. Adotaram-se erros-padrão HAC (Newey-West) como medida 

de cautela diante do elevado número de defasagens do hiato no modelo. 

Tabela 6 – Resultados do Modelo ARDL (0,3) para Transferências Correntes 

Termo Estimativa 
Erro Padrão 

(HAC) 
Estatística t p-valor 

Intercepto 20.8056 0.0274 759.2673 0.0000 

Ln Hiato BR 1.0212 0.4809 2.1235 0.0377 

Ln Hiato BR(-1) -0.5015 0.6247 -0.8027 0.4252 

Ln Hiato BR(-2) -3.0289 0.8008 -3.7824 0.0004 

Ln Hiato BR(-3) 2.6232 0.5013 5.2327 0.0000 

tendência 0.0029 0.0013 2.2355 0.0290 

BRK-02-2020  0.2422 0.0556 4.3539 0.0001 

N=72 Erros: HAC BIC= -105.381   

Fonte: Elaboração própria. 

As elasticidades finais, consolidadas na Tabela 7, mostram consistência teórica e empírica 

em todos os casos analisados, indicando clara sensibilidade das receitas fiscais do Estado de 

Goiás às variações cíclicas do produto. Essas elasticidades cumprem papel fundamental na 

etapa subsequente do artigo, que envolve o cálculo do Resultado Fiscal Ciclicamente Ajustado 

(RPCA), como destacado em SPE (2023) e Bornhorst et al. (2011). 

Tabela 7 – Elasticidades Fiscais Finais Estimadas 

Receita Modelo Elasticidade p-valor 

ICMS ARDL(0,1) Diff 1.1951 0.0031 

IPVA ARDL(2,1) 1.1574 0.0821 

Demais Receitas OLS 1.1934 0.0534 

Transf. Correntes ARDL(0,3) 1.0212 0.0377 

Fonte: Elaboração própria. 

Adicionalmente, os modelos finais passaram pelos diagnósticos de autocorrelação 

residual (Breusch-Godfrey - BG) e heterocedasticidade (White), conforme resultados exibidos 

na Tabela 8, não indicando violações graves às hipóteses econométricas. Nenhum modelo teve 

valor de inflação da variância acima de 5 no teste VIF, caracterizando ausência de problemas 

com multicolinearidade. 
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Tabela 8 – Diagnóstico dos Modelos 

Receita Modelo p(BG) p(White) 

ICMS ARDL(0,1) Diff 0.2395 0.3067 

IPVA ARDL(2,1) 0.6133 0.0000 

Demais Receitas          OLS 0.9703 0.0282 

Transf. Correntes          ARDL(0,3) 0.6876 0.7503 

   Fonte: Elaboração própria. 

3.4  Cálculo do Componente Cíclico das Receitas e Resultado Fiscal 

Ciclicamente Ajustado (RPCA) 

A partir das elasticidades estimadas das receitas em relação ao hiato do produto, é possível 

separar a parcela cíclica da receita efetiva, obtendo, assim, a receita ajustada ciclicamente. O 

objetivo desse procedimento é expurgar o efeito das flutuações cíclicas do PIB sobre a 

arrecadação, resultando em uma medida mais precisa do esforço fiscal subjacente (ou 

estrutural).  

Para a realização deste ajuste, o foco recai sobre as receitas primárias. Seguindo a prática 

consolidada na literatura e a metodologia da Secretaria de Política Econômica (SPE,2023) do 

Ministério da Fazenda, assume-se que as despesas primárias, em sua maior parte, não possuem 

um componente cíclico relevante, sendo o ajuste concentrado no lado da arrecadação. 

Formalmente, o componente cíclico da receita 𝑅𝑖,𝑡
𝐶  é obtido pela expressão: 

𝑅𝑖,𝑡
𝐶 = 𝑅𝑖,𝑡 × [1 − (

𝑌𝑡
∗

𝑌𝑡
)
ε𝑖

]     (17) 

onde 𝑅𝑖,𝑡 representa a receita efetivamente arrecadada (já deflacionada e dessazonalizada), 
𝑌𝑡
∗

𝑌𝑡
  

razão entre o produto potencial e o produto efetivo, obtida a partir do hiato do produto, e ε𝑖 

corresponde à elasticidade específica estimada previamente para cada receita. 

A receita ciclicamente ajustada (𝑅𝑖,𝑡
∗ ) foi calculada por: 

𝑅𝑖,𝑡
∗ = 𝑅𝑖,𝑡 × (

𝑌𝑡
∗

𝑌𝑡
)
ε𝑖

       (18) 

portanto, por definição, o componente cíclico será dado por: 

𝑅𝑖,𝑡
𝐶 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑖,𝑡

∗      (19) 

Em outras palavras, a receita ajustada ciclicamente (𝑅𝑖,𝑡
∗  ) é obtida após remover o efeito 

cíclico capturado pela elasticidade estimada. Assumindo uma relação estrutural, entende-se que 
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a receita ajustada ao ciclo reflete o valor da arrecadação que prevaleceria se a economia 

estivesse em seu nível potencial (ou seja, com hiato do produto igual a zero). 

Assim, o componente cíclico da receita (𝑅𝑖,𝑡
𝐶 ) quantifica a parcela da receita atual 

explicada pela posição do ciclo econômico. Valores positivos indicam que a arrecadação atual 

está acima de seu nível estrutural esperado, enquanto valores negativos sugerem uma 

arrecadação abaixo do que prevaleceria se a economia estivesse em seu nível potencial. 

O componente cíclico agregado total é obtido pela soma simples dos componentes 

individuais das receitas consideradas: 

𝑅𝑡
𝐶,Total =∑𝑅𝑖,𝑡

𝐶

𝑖

   (20) 

Com o componente cíclico total das receitas apurado, o Resultado Primário Ciclicamente 

Ajustado (RPCA) é então calculado. Este indicador representa o resultado primário que seria 

observado caso a arrecadação não fosse influenciada pelo ciclo econômico. Sua obtenção se dá 

pela subtração do componente cíclico total do resultado primário efetivo, conforme a expressão: 

𝑅𝑃𝐶𝐴𝑡 = 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑃𝑟𝑖𝑚á𝑟𝑖𝑜𝑡 − 𝑅𝑡
𝐶,Total   −  𝐺𝑡

𝑐     (21) 

 

Em que 𝐺𝑡
𝑐 é o componente das despesas ajustadas ao ciclo. Como as despesas não são 

consideradas sensíveis ao ciclo econômico, considera-se, 𝐺𝑡
𝑐 =0. Além disso, todas as variáveis 

fiscais relevantes (RPCA, resultado primário e componente cíclico total) foram expressas como 

percentual do PIB estadual goiano deflacionado e dessazonalizado, garantindo comparações 

consistentes ao longo do período analisado. 

 A Figura 4 apresenta os resultados estimados do Resultado Primário Ciclicamente 

Ajustado (RPCA) para o Estado de Goiás no período de 2014 a 2025, em comparação com o 

resultado primário convencional, ambos expressos como proporção do PIB estadual 

deflacionado e dessazonalizado. Observa-se que, nos episódios recessivos - notadamente 

durante a crise de 2015/2016 e durante os anos de 2020 e 2021 - o RPCA supera o resultado 

convencional, refletindo a deterioração conjuntural da atividade econômica sobre a 

arrecadação. No período pós-pandemia, o RPCA está abaixo do resultado observado, 

provavelmente devido à compensação de gastos e investimentos estaduais no período. Chama 

atenção também a deterioração fiscal observada a partir de 2025. 

Baseado no Boletim Resultado Fiscal Estrutural 2024–2023 (SPE, 2024), apresenta-se o 

Impulso Fiscal (RFAC), indicador utilizado para avaliar a postura da política fiscal ao longo do 
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tempo. Esse indicador é definido como a variação do Resultado Primário Ciclicamente Ajustado 

entre períodos consecutivos: 

𝑅𝐹𝐴𝐶𝑡 = 𝑅𝑃𝐶𝐴𝑡 − 𝑅𝑃𝐶𝐴𝑡−1 (22) 

Como o RPCA já exclui os efeitos do ciclo econômico sobre as receitas públicas, o RFAC 

mede a mudança na posição fiscal estrutural entre dois períodos. Valores positivos do indicador 

sinalizam uma postura fiscal expansionista, enquanto valores negativos indicam contração 

fiscal. Dessa forma, o RFAC permite avaliar se a política fiscal está atuando de maneira pró-

cíclica, reforçando o ciclo econômico vigente, ou anticíclica, contribuindo para suavizar as 

flutuações da atividade econômica. 

A Figura 5 apresenta um gráfico de dispersão que relaciona o Impulso Fiscal (RFAC) ao 

hiato médio do PIB estadual, permitindo caracterizar a postura da política fiscal do Estado de 

Goiás ao longo do tempo. Adaptando a metodologia apresentada em SPE (2024), cada 

observação é classificada conforme a combinação entre o sinal do impulso fiscal (expansão ou 

contração fiscal) e a posição do ciclo econômico (hiato positivo ou negativo). Os quadrantes do 

gráfico permitem identificar períodos em que a política fiscal atuou de forma anticíclica, 

contribuindo para estabilizar a atividade econômica, ou de forma pró-cíclica, amplificando o 

ciclo econômico. Como exemplo, destacam-se episódios de postura fortemente anticíclica, 

como o quinto bimestre de 2019, seguidos por períodos de comportamento pró-cíclico, como o 

sexto bimestre do mesmo ano. 

Figura 4- Resultado Fiscal Convencional (Primário) x RPCA 

 
Fonte: Elaboração própria com dados indicados na Tabela 1. 
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Figura 5-Postura Fiscal do Estado de Goiás em Relação ao Ciclo Econômico -Bimestres de 

2014 a 2025. 

 
Fonte: Elaboração própria. 

3.5  Resultado Fiscal Estrutural (RFE) e Impulso Fiscal 

O cálculo do Resultado Fiscal Estrutural (RFE) constitui o objetivo central deste estudo, 

uma vez que esse indicador visa capturar a posição fiscal subjacente do Estado de Goiás, 

depurada dos efeitos conjunturais do ciclo econômico e de eventos não recorrentes, resumidos 

na Figura 6. A metodologia empregada segue as diretrizes propostas por Bornhorst et al. (2011) 

e adotadas pela Secretaria de Política Econômica (SPE, 2023). 

O RPCA, já representa um avanço importante ao isolar as variações fiscais decorrentes 

da posição da economia no ciclo. Contudo, esse indicador ainda incorpora receitas e despesas 

de natureza extraordinária ou não recorrente entre diferentes períodos, como, por exemplo, 

ingressos oriundos de privatizações, pagamentos judiciais atípicos ou regularizações tributárias 

excepcionais. Tais itens não guardam relação sistemática com o ciclo econômico nem com a 

política fiscal recorrente, e por isso devem ser expurgados para fins de apuração do esforço 

fiscal estrutural. Esse ajuste é realizado por meio da exclusão, no RPCA, do resultado fiscal não 

recorrente, definido por: 
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𝑅𝐹𝑡
𝑁𝑅 = 𝑅𝑡

𝑁𝑅 − 𝐺𝑡
𝑁𝑅(23) 

em que 𝑅𝑡
𝑁𝑅 e 𝐺𝑡

𝑁𝑅  representam, respectivamente, as receitas e despesas não recorrentes no 

período. O Resultado Fiscal Estrutural é então dado por: 

𝑅𝐹𝐸𝑡 = 𝑅𝑃𝐶𝐴𝑡 − 𝑅𝐹𝑡
𝑁𝑅 (24) 

em que 𝑅𝐹𝐸𝑡 é o Resultado Fiscal Estrutural no período t. 

Figura 6 - Resultado Não Recorrente como proporção do PIB GO 

 
Fonte: Elaboração própria com dados indicados na Tabela 1. 

 

A implementação empírica concentrou-se nos bimestres de 2022 a 2025, únicos para os 

quais foi possível obter dados sobre os componentes não recorrentes do resultado fiscal para o 

Estado de Goiás. Esse procedimento permite isolar tanto os efeitos cíclicos quanto os choques 

fiscais atípicos, gerando uma medida de esforço fiscal subjacente mais estável e comparável ao 

longo do tempo. 

Adicionalmente, para fins de análise e comunicação dos resultados, expressou-se o RFE 

como proporção do PIB estadual real (dessazonalizado). 

Esse indicador permite avaliar a sustentabilidade fiscal, a evolução do esforço fiscal ao 

longo do tempo e facilita comparações entre diferentes entes subnacionais, independentemente 

do nível absoluto de suas contas públicas. 

Com base nos procedimentos descritos nas seções anteriores, esta subseção apresenta os 

resultados empíricos do RFE para o Estado de Goiás, com foco nos bimestres de 2022 a 2025. 

O objetivo é avaliar a trajetória fiscal do Estado descontando os efeitos do ciclo econômico e 

de itens fiscais não recorrentes, a fim de mensurar o esforço fiscal líquido em cada período. 
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A Figura 7 apresenta a evolução comparativa entre o Resultado Primário, o RPCA e o 

RFE, expressos como proporção do PIB real do Estado de Goiás3, ao longo dos bimestres de 

2022 a 2025. Observa-se que o RPCA corrige o resultado primário pelo estágio do ciclo 

econômico, ao passo que o RFE, ao expurgar os efeitos dos itens fiscais não recorrentes, fornece 

uma medida ainda mais condizente do esforço fiscal subjacente.  

O 1º bimestre de 2023 ilustra a relevância do ajuste não recorrente: naquele período, o 

resultado não recorrente foi fortemente negativo (-3,16% do PIB, conforme Figura 6), o que 

elevou o RFE a 3,09% do PIB, bem acima do RPCA. Essa elevação foi seguida de reversão 

acentuada no 3º bimestre de 2023, quando o resultado não recorrente atingiu 2,99% do PIB, 

comprimindo o RFE para -2,90%. 

Em 2022 e 2023, o RFE situa-se, em geral, abaixo do RPCA, indicando que parte do 

superávit ciclicamente ajustado decorreu de fatores não recorrentes. Essa diferença é 

particularmente pronunciada no 4º bimestre de 2022 e no 3º bimestre de 2023, quando os 

resultados não recorrentes apresentaram maior magnitude. A partir de 2024, as três métricas 

convergem e passam a exibir trajetória conjuntamente descendente, com o RFE atingindo -1,9% 

do PIB no 6º bimestre de 2025.  

Complementarmente, a Figura 8 ilustra a variação bimestral do RFE, isto é, o Impulso 

Fiscal Estrutural (ΔRFE), que permite avaliar a postura fiscal adotada em cada período. 

Variações negativas do ΔRFE indicam aumento do esforço fiscal (postura contracionista), 

enquanto variações positivas indicam relaxamento fiscal (postura expansionista). A 

classificação da postura fiscal é realizada conforme o sinal do ΔRFE, permitindo identificar 

episódios de postura fiscal contracionista ou expansionista após o controle pelos efeitos do ciclo 

econômico e pelos itens fiscais não recorrentes. Os dados apresentados na figura supracitada 

são o negativo da variação do RFE (−ΔRFE). Dessa forma, valores positivos indicam postura 

fiscal expansionista (piora do resultado estrutural), enquanto valores negativos indicam postura 

contracionista (melhora do resultado estrutural). 

Em 2022 e 2023, o impulso fiscal não apresenta padrão dominante, alternando entre 

episódios contracionistas e expansionistas. Merece destaque o 2º bimestre de 2023, quando o 

impulso fiscal atingiu 3,51% do PIB goiano, indicando relaxamento fiscal estrutural, seguido 

de reversão igualmente acentuada no 4º bimestre do mesmo ano.  

 
3 As tabelas A.1 e A.2 no apêndice do final do texto apresentam os valores comparativos entre Resultado 

Primário, RPCA e RFE, além do Impulso Fiscal, respectivamente para os períodos estimados. 
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A partir do segundo semestre de 2024, o padrão se altera: o esforço fiscal torna-se 

predominantemente expansionista, interrompidos apenas por ajustes pontuais no 4º bimestre de 

2024 e no 2º bimestre de 2025. 

Figura 7 - Resultado Primário, RPCA e RFE 

 
Fonte: Elaboração própria. 

 

Figura 8 - Impulso Fiscal Estrutural (−ΔRFE) 

 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Por fim, a Figura 9 apresenta a consolidação anual do Resultado Primário, do Resultado 

RPCA e do RFE, todos expressos como proporção do PIB do Estado de Goiás. Observa-se que, 

entre 2022 e 2024, tanto o resultado primário quanto o RPCA permaneceram positivos, embora 
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com leve oscilação ao longo do período, ao passo que o RFE também se manteve superavitário, 

porém em patamar inferior. Em 2022, o RFE anual alcançou 0,26% do PIB, recuando para 

0,05% em 2023 e recuperando-se moderadamente para 0,24% em 2024.  

O ano de 2025 marca uma inflexão nesse quadro, com as três métricas passando a 

apresentar resultado negativo como proporção do PIB, e destaque para o RFE anual próximo 

de −1% do PIB goiano. Esse movimento indica uma piora do componente fiscal recorrente, mas 

deve ser interpretado com cautela. Nos anos anteriores, o resultado estrutural esteve próximo 

do equilíbrio, sugerindo uma base fiscal relativamente sólida. Além disso, o fato de o resultado 

primário ser mais negativo do que o RFE em 2025 indica que parte da deterioração está 

associada a fatores cíclicos ou temporários, e não apenas a mudanças permanentes na política 

fiscal. 

Figura 9 - Resultado Primário, RPCA e RFE anuais4 

 
Fonte: Elaboração própria 

4. Discussão dos resultados e conclusões 

O período analisado neste estudo abrange episódios macroeconômicos particularmente 

desafiadores para a economia brasileira e, consequentemente, para as finanças públicas 

subnacionais. A recessão de 2014-2016 comprometeu significativamente a arrecadação 

tributária, enquanto a pandemia de COVID-19 em 2020 produziu choques fiscais abruptos. Em 

contextos dessa natureza, torna-se relevante o uso de métricas capazes de distinguir entre 

 
4 Para o PIB de 2025 foi utilizada a projeção realizada pelo IMB do Estado de Goiás, cujo valor corrente estimado 

foi de aproximadamente R$388 bilhões e, portanto, o déficit estrutural estimado para o ano foi de 

aproximadamente R$3,88 bilhões. 
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flutuações conjunturais e mudanças estruturais na posição fiscal do setor público. O Resultado 

Fiscal Estrutural (RFE) cumpre esse papel ao isolar os efeitos do ciclo econômico e de eventos 

extraordinários, permitindo uma avaliação mais precisa do esforço fiscal recorrente. 

Este estudo implementou uma metodologia adaptada da literatura internacional para o 

cálculo do RFE em contexto subnacional, aplicada ao Estado de Goiás. A estratégia empírica 

seguiu diretrizes utilizadas por instituições como o FMI, a OCDE e a SPE, combinando o uso 

de séries fiscais deflacionadas e dessazonalizadas, estimativas do hiato do produto e 

elasticidades fiscais diferenciadas por tipo de receita. O hiato do produto foi estimado por meio 

dos filtros de Hodrick-Prescott e de Kalman, cuja combinação permitiu construir um hiato 

médio para o produto estadual e nacional, reduzindo a sensibilidade das estimativas às 

especificações de cada método. 

As elasticidades das principais receitas fiscais em relação ao hiato do produto foram 

estimadas por meio de modelos ARDL, com especificações adaptadas às características das 

séries e controle para possíveis quebras estruturais. Os resultados indicaram elasticidades 

positivas e estatisticamente significativas para as principais fontes de arrecadação estadual, em 

linha com a literatura que associa a expansão cíclica da atividade econômica ao aumento da 

arrecadação tributária. A partir dessas elasticidades e dos hiatos estimados, calculou-se o 

componente cíclico das receitas e, subsequentemente, o RPCA. A exclusão de itens fiscais não 

recorrentes permitiu então derivar o RFE, fornecendo uma medida mais fiel da posição fiscal 

subjacente do Estado. 

Os resultados empíricos indicam que o RPCA e, sobretudo, o RFE oferecem um 

diagnóstico mais informativo do que o resultado primário convencional. Em diversos 

momentos da amostra, o saldo fiscal observado foi influenciado por fatores cíclicos ou por 

componentes extraordinários, o que poderia levar a interpretações equivocadas da situação 

fiscal caso se utilizassem apenas indicadores não ajustados. A análise bimestral mostra que, 

após oscilações relevantes em 2022 e 2023, a trajetória fiscal passou apresentar resultados 

negativos a partir de 2024, com convergência descendente entre o resultado primário, o RPCA 

e o RFE e predominância de impulsos fiscais estruturalmente expansionistas ao longo de 2025. 

A consolidação anual reforça esse diagnóstico. Entre 2022 e 2024, o RFE anual 

permaneceu positivo, porém em magnitude relativamente modesta (0,26% do PIB em 2022, 

0,05% em 2023 e 0,24% em 2024). Em 2025, entretanto, observa-se uma inflexão: o resultado 

primário, o RPCA e o RFE anuais tornam-se negativos, com destaque para o RFE de quase -1 

% do PIB. Mesmo assim, embora haja um enfraquecimento da posição fiscal em 2025, sua 
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magnitude ainda é moderada e reflete, em parte, condições econômicas transitórias que 

afetaram especificamente este ano. Destaca-se, portanto, a importância da continuação deste 

monitoramento para os anos seguintes. 

A estimativa do impulso fiscal estrutural (ΔRFE) permitiu ainda uma leitura direta da 

postura da política fiscal ao longo do tempo. A identificação de episódios de comportamento 

pró-cíclico e anticíclico fornece subsídios relevantes para a avaliação da condução da política 

fiscal estadual e para o desenho de estratégias fiscais de médio prazo mais consistentes com a 

estabilização macroeconômica. 

Apesar da consistência dos resultados, algumas limitações devem ser reconhecidas. A 

ausência de dados sistemáticos para variáveis como estoque de capital ou investimento público 

estadual impede a utilização de métodos baseados em função de produção para a estimação do 

produto potencial.  

Ainda assim, os resultados sugerem que a institucionalização do RFE como instrumento 

regular de monitoramento pode contribuir significativamente para o aprimoramento da 

governança fiscal subnacional. Ao fornecer uma medida mais próxima do esforço fiscal efetivo, 

o indicador amplia a capacidade de avaliação da política fiscal, melhora a comparabilidade 

intertemporal e oferece uma base analítica mais robusta para o planejamento e a comunicação 

das políticas públicas. Nesse sentido, a utilização sistemática do RFE e do impulso fiscal 

estrutural pode fortalecer a transparência das contas públicas e apoiar a formulação de 

estratégias fiscais mais alinhadas à sustentabilidade de longo prazo das finanças do Estado de 

Goiás. 
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APÊNDICE 

Tabela A1. Comparativa: Resultado Primário, RPCA E RFE  

Período Resultado Primário (% PIB 

GO) 

RPCA (% PIB GO) RFE (% PIB GO) 

1°bim-2022 0.74 0.78 0.27 

2°bim-2022 1.14 0.93 0.43 

3°bim-2022 0.67 0.68 0.39 

4°bim-2022 1.23 1.07 -1.13 

5°bim-2022 0.46 0.62 0.90 

6°bim-2022 0.21 0.57 0.72 

1°bim-2023 0.16 -0.06 3.09 

2°bim-2023 0.77 0.44 -0.41 

3°bim-2023 0.14 0.09 -2.90 

4°bim-2023 0.84 0.82 0.30 
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5°bim-2023 0.34 0.49 0.28 

6°bim-2023 0.95 0.95 -0.08 

1°bim-2024 1.35 1.33 0.98 

2°bim-2024 0.72 0.85 0.59 

3°bim-2024 0.53 0.27 -0.24 

4°bim-2024 0.12 0.01 0.62 

5°bim-2024 0.80 0.54 0.18 

6°bim-2024 0.16 0.00 -0.63 

1°bim-2025 -0.70 -0.86 -1.02 

2°bim-2025 -1.03 -1.24 0.12 

3°bim-2025 -0.43 -0.42 -0.68 

4°bim-2025 -1.78 -1.71 -0.99 

5°bim-2025 -1.43 -1.37 -1.39 

6°bim-2025 -1.63 -1.57 -1.90 
Fonte: Elaboração própria. 

 

 
Tabela A.2 Impulso Fiscal Estrutural (ΔRFE) e Classificação da Postura Fiscal 

Período 

 RFE (% PIB GO) Impulso (ΔRFE) Postura fiscal 

1°bim-2022 0.27 NA NA 

2°bim-2022 0.43 0.16 Contracionista (esforço fiscal positivo) 

3°bim-2022 0.39 -0.04 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

4°bim-2022 -1.13 -1.52 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

5°bim-2022 0.90 2.03 Contracionista (esforço fiscal positivo) 

6°bim-2022 0.72 -0.18 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

1°bim-2023 3.09 2.37 Contracionista (esforço fiscal positivo) 

2°bim-2023 -0.41 -3.51 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

3°bim-2023 -2.90 -2.49 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

4°bim-2023 0.30 3.20 Contracionista (esforço fiscal positivo) 

5°bim-2023 0.28 -0.01 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

6°bim-2023 -0.08 -0.36 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

1°bim-2024 0.98 1.05 Contracionista (esforço fiscal positivo) 

2°bim-2024 0.59 -0.39 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

3°bim-2024 -0.24 -0.83 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

4°bim-2024 0.62 0.86 Contracionista (esforço fiscal positivo) 

5°bim-2024 0.18 -0.44 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

6°bim-2024 -0.63 -0.81 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

1°bim-2025 -1.02 -0.40 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

2°bim-2025 0.12 1.15 Contracionista (esforço fiscal positivo) 

3°bim-2025 -0.68 -0.80 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

4°bim-2025 -0.99 -0.31 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

5°bim-2025 -1.39 -0.40 Expansionista (esforço fiscal negativo) 

6°bim-2025 -1.90 -0.51 Expansionista (esforço fiscal negativo) 
Fonte: Elaboração própria. 
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Tabela A3. Comparativa: Resultado Primário, RPCA  

Período Resultado Primário (% PIB GO) RPCA (% PIB_GO) 

1°bim-2014 0.25 -0.09 

2°bim-2014 -0.09 -0.37 

3°bim-2014 -0.40 -0.62 

4°bim-2014 -0.58 -0.72 

5°bim-2014 0.01 -0.55 

6°bim-2014 0.55 -0.04 

1°bim-2015 0.14 -0.14 

2°bim-2015 0.64 0.64 

3°bim-2015 0.72 0.70 

4°bim-2015 1.01 1.06 

5°bim-2015 1.07 1.15 

6°bim-2015 0.41 0.60 

1°bim-2016 1.28 1.61 

2°bim-2016 1.60 1.90 

3°bim-2016 1.52 1.97 

4°bim-2016 1.05 1.49 

5°bim-2016 0.46 0.93 

6°bim-2016 1.33 1.77 

1°bim-2017 1.54 1.73 

2°bim-2017 -0.02 0.14 

3°bim-2017 0.28 0.42 

4°bim-2017 0.44 0.55 

5°bim-2017 0.76 0.77 

6°bim-2017 1.46 1.29 

1°bim-2018 -0.78 -0.84 

2°bim-2018 0.49 0.49 

3°bim-2018 0.58 0.73 

4°bim-2018 0.79 0.69 

5°bim-2018 0.82 0.64 

6°bim-2018 1.47 1.10 

1°bim-2019 1.15 1.05 

2°bim-2019 1.46 1.62 

3°bim-2019 0.85 0.59 

4°bim-2019 -0.44 -0.66 

5°bim-2019 4.99 4.29 

6°bim-2019 -1.07 -1.59 

1°bim-2020 0.84 0.67 

2°bim-2020 -0.29 0.78 

3°bim-2020 0.66 1.76 

4°bim-2020 2.26 2.79 

5°bim-2020 1.76 1.75 

6°bim-2020 1.75 1.68 

1°bim-2021 1.28 1.12 

2°bim-2021 1.65 1.74 

3°bim-2021 1.66 1.67 

4°bim-2021 1.64 1.99 

5°bim-2021 0.94 1.45 

6°bim-2021 0.47 0.71 

1°bim-2022 0.74 0.78 

2°bim-2022 1.14 0.93 

3°bim-2022 0.67 0.68 

4°bim-2022 1.23 1.07 
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5°bim-2022 0.46 0.62 

6°bim-2022 0.21 0.57 

1°bim-2023 0.16 -0.06 

2°bim-2023 0.77 0.44 

3°bim-2023 0.14 0.09 

4°bim-2023 0.84 0.82 

5°bim-2023 0.34 0.49 

6°bim-2023 0.95 0.95 

1°bim-2024 1.35 1.33 

2°bim-2024 0.72 0.85 

3°bim-2024 0.53 0.27 

4°bim-2024 0.12 0.01 

5°bim-2024 0.80 0.54 

6°bim-2024 0.16 0.00 

1°bim-2025 -0.70 -0.86 

2°bim-2025 -1.03 -1.24 

3°bim-2025 -0.43 -0.42 

4°bim-2025 -1.78 -1.71 

5°bim-2025 -1.43 -1.37 

6°bim-2025 -1.63 -1.57 
Fonte: Elaboração própria. 
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