/ Nota informativa

Elevacao estrutural da arrecadacao federal
Segunda-feira, 13 de setembro de 2021

RESUMO

e Desde meados de 2020 a arrecadacdo tributaria tem surpreendido positivamente: os valores
arrecadados tém sido superiores as previsdes de mercado de forma recorrente. Desde julho
de 2020, os analistas esperavam resultados primarios piores do que o que de fato aconteceu,
com a Unica excegdo de junho.

e Apresentam-se diferentes métodos que estimam que a arrecadacdo federal total em 2021
terd um crescimento estrutural adicional, ndo antecipado no final de 2020, em torno de R$
110 bilhdes. Ademais, as estimativas indicam elevacdo estrutural adicional, também nao
antecipada, de R$ 60 bilhdes no Imposto de Renda. Deve-se ressaltar que, diferentemente
do que se observa nos anos anteriores, a elevacdo da arrecadacdo nao se traduzird em
aumento de gastos publicos com a aprovagdo da reforma do Imposto de Renda, mas em
reducdo da carga tributaria.

e Realizando-se projecdes via modelo econométrico, ambas com dados de arrecadacdo até
julho de 2020, quando as projecdes para o Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) 2021
foram realizadas, mas alterando-se a grade de parametros macroeconémicos com os dados
atuais, para refletir as mudancas nas expectativas de crescimento econémico e de inflacao,
chegou-se a uma estimativa de crescimento estrutural da arrecadagdo em torno de R$ 190
bilhdes.

e As projec¢oes atualizadas na Grade Fiscal da SPE de agosto de 2021 indicam uma arrecadagao
federal bruta total estimada da ordem de R$ 1.809 bilhdes. Comparado ao arrecadado em
2020, a diferenga, em termos nominais é de uma arrecadacdo da ordem de R$ 330 bilhdes
acima da arrecadacao de 2020. Para uma comparacao direta em termos de valores reais,
atualizando-se o valor arrecadado em 2020 pelo IPCA projetado para 2021, e comparando-
se a arrecadacao projetada de 2021 pela Grade Fiscal, a arrecadagdo projetada para 2021
ficaria em torno de R$ 215 bilhdes acima do valor atualizado da arrecadagdo de 2020.

e Estima-se o efeito do diferencial entre o deflator e o IPCA sobre a arrecadacdo total. A
diferenca de projecado do IPCA e do deflator para 2021 e 2022 implica em um adicional na
arrecadacdo acima de R$ 80 bilhdes nesses dois anos. Considerando que ha rigidez de pregos
para baixo e que o diferencial entre o deflator e o IPCA se mantera nos proximos dois anos,
a elevagdo via efeito prego é estrutural. Apos analise de cointegracao entre o PIB real e a
arrecadacao deflacionada, observou-se que o maior nivel real da atividade indica elevacao
de cerca de R$ 72 bilhdes na arrecadacao — efeito estrutural.

e Um exercicio de decomposicdo do crescimento nominal da arrecadacdo mostra que,
mantendo a continuidade da recuperacdo econémica no préximo ano e assumindo que o
deflator implicito do PIB continue acima do IPCA, projeta-se que o crescimento nominal da
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arrecadacdo no ano que vem fique em terreno positivo e acima da variacdo do IPCA. Dessa
forma, indicando que parte relevante dos valores acrescidos na tributagdo total deste ano
sao permanentes.

e Finalmente, projetando-se as trajetérias da arrecadacao, dos gastos publicos, e do custo do
servico da divida, concluiu-se que a reforma tributaria do Imposto de Renda, que implicara
em uma reducao liquida de impostos, ndo compromete no longo prazo a evolucdo da razao
divida bruta em relacdo ao PIB e mantém a trajetoria de reducdo do déficit fiscal para os
proximos anos.

1. Introducao

Nos ultimos meses observa-se uma elevacdo consistente da arrecadacdo federal. Desde
meados de 2020, a arrecadacdo federal tem surpreendido positivamente. De forma semelhante, o
resultado primario tem apresentado bom desempenho. As projecdes de mercado para o déficit
primario tém registrado erros de previsdo, normalmente, na mesma direcdo: mais arrecadacao do
gue havia sido projetado pelo mercado. O grafico abaixo mostra os erros de projecdo observados
no Prisma/Fiscal da SPE. Desde julho de 2020, o mercado esperava resultados primarios piores do
gue o que de fato aconteceu, com exce¢do de junho em que o déficit realizado foi superior a previsdao
de mercado. No entanto, o resultado novamente surpreendeu positivamente em julho deste ano.

Diferenca entre realizado e projetado para o resultado primario - Prisma Fiscal
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Elaboracdo: SPE/ME.

Nesta nota informativa, apresentam-se os resultados do emprego de um conjunto de
métodos econométricos para estudar o aumento da arrecadagdo observado nos ultimos trimestres.
De maneira geral, as mudancas na arrecadacdo federal podem ser decompostas em efeito preco,
qguantidade e legislagdo. O efeito quantidade mostra o quanto as alteracdes na base afetam a
arrecadacao; por exemplo, aumento na base ocasionado por um maior crescimento econémico real.
Ja o efeito legislacdo pode afetar a coleta de impostos, devido a modificacdes realizadas pelo
legislador ou normas infralegais que alterem o valor devido da tributacdo; citam-se, como exemplo,
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diferimentos e mudancas nas aliquotas médias. O efeito preco se relaciona com a elevacdo da
arrecadacao devido a inflagdo. Na secdo 2 desta nota, mostra que, ao contrario do que era esperado
pela SPE e analistas de mercado, fundamentando em artigos académicos, a reducao significativa do
nivel do PIB ndo se confirmou apds a pandemia. Os bons resultados econdmicos indicam que o
cenario de um deslocamento estrutural em torno de 4-5% em relacdo a tendéncia anterior nao
parece provavel.

Conforme esperado, os fatores quantidade e preco tiveram uma forte influéncia nesse
aumento observado - e projetado, de acordo com as previsdes atualizadas - da arrecadacdo federal
bruta. A arrecadacdo bruta observada em 2020 foi pouco menor do que R$ 1,5 trilhdo, enquanto o
projetado para 2021 esta acima de R$ 1,8 trilhdo. O principal fator para esse aumento de mais de R$
300 bilhdes na arrecadacdo é um maior nivel do PIB nominal, resultado da revisdo altista dos anos
anteriores nas contas nacionais (PIB de 2018)* e maior projecdo de crescimento da atividade e do
nivel dos precos em 2020 e 2021.

Um fator adicional importante encontrado na analise do crescimento da arrecadagao foi a
recuperacao da participacdo dos setores com maior carga tributaria de impostos federais, devido a
um rearranjo das parcelas relativas dos diversos setores produtivos no PIB total. As evidéncias
mostram que setores com maior parcela média (no somatério de todos os impostos federais)
reduziram sua participagdo na economia durante os primeiros trimestres de 2020, o que pode ter
contribuido adicionalmente para a queda de arrecadacdo naquele ano. Por outro lado, da segunda
metade de 2020 em diante, os dados indicam que a participacdo desses setores pode estar se
recompondo a patamares histéricos. Essa parcela do crescimento da arrecadagéo estaria entdo mais
relacionada a um efeito de reversdo a tendéncia histérica do que ao crescimento agregado da
atividade econémica e do nivel de precos.

Buscando-se separar os efeitos do crescimento da arrecadacao, intrinsecamente ligados a
fatores de preco e quantidade, utilizou-se inicialmente um exercicio a partir de modelos
economeétricos que tém apenas crescimento real agregado da economia e nivel de precos, como
variaveis externas de entrada. Portanto, esses modelos fornecem estimativas médias projetadas com
base apenas nesses fatores, desconsiderando potenciais efeitos de legislacdo e alteracbes de
aliquota. Nesse exercicio, estimou-se um aumento estrutural na arrecadacdo total em pelo menos
R$ 190 bilhdes.

Parte do crescimento de arrecadagdo previsto para 2021 ja estava sendo antecipado ao final
de 2020, com base nos parametros macroecondémicos utilizados para a Lei de Diretrizes
Orgamentarias (LDO). Esses parametros correspondem a grade de parametros macroeconémicos da
SPE de novembro de 2020. Para se identificar especificamente a parcela do crescimento estrutural
gue ndo foi antecipada com base nos parametros disponiveis a época, um segundo exercicio
econométrico foi realizado. Obteve-se entdo uma estimativa do crescimento estrutural, ndo
antecipado, da arrecadacdo federal bruta total, da ordem de R$ 110 bilhdes. Especificamente para a

1 0 resultado final do PIB de 2018 foi divulgado no final do ano passado, posterior a Grade de julho/20 e
novembro/20. O resultado indicou um crescimento maior da economia e teve efeitos relevantes nos trimestres
posteriores (2019 e 2020).
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arrecadacdo de imposto de renda (pessoas fisicas e juridicas), a estimativa do crescimento ndo
antecipado foi da ordem de R$ 60 bilhdes.

Deve-se ressaltar que, diferentemente do que se observa nos anos anteriores, essa elevacao
ndo antecipada da arrecadacdo ndo se traduzira em aumento de gastos publicos com a aprovagao
da reforma do Imposto de Renda, mas sim em reducdo da carga tributaria. No entanto, destaca-se
gue o menor valor total de impostos coletados deve ocorrer de forma responsavel, observando a
solvéncia da divida publica nos anos a frente. Para se ter um melhor entendimento dos impactos
fiscais a médio e longo prazos da reforma do Imposto de Renda, elaboraram-se trajetérias, até 2030,
para dois agregados, em percentual do PIB, importantes do ponto de vista de dinamica das contas
publicas: a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP); a divida bruta do governo geral
(DBGG). Concluiu-se que a reforma tributaria do Imposto de Renda, que implicard em uma redugao
liquida de impostos, ndo compromete no longo prazo a evolucao da razdo divida bruta em relacao
ao PIB e mantém a trajetéria de redugdo do déficit fiscal para os préximos anos.

2. Pandemia e os efeitos permanentes na economia

Normalmente, as recessdes econdmicas afetam negativamente a tendéncia de crescimento
de longo prazo das economias. Diversos académicos, como por exemplo, Cerra e Saxena (2008),
Blanchard et al (2015) e Cerra e Saxena (2017), mostram que a retracao da atividade ndo sdo
negligenciaveis no longo prazo, principalmente recessdes oriundas de crises bancarias, de balango
de pagamentos e fiscais.

De forma semelhante, desde o inicio da pandemia, esperava-se que a recessdao global
proveniente da Covid-19 teria efeitos estruturais relevantes em diversas areas. Uma das atribuicoes
regimentais da SPE é a producdo de parametros macroeconémicos que fundamentam o processo
orcamentario. No entanto, conforme a critica de Lucas, a incapacidade dos modelos tradicionais,
baseados em observa¢des passadas, responderem apropriadamente as mudancas do cenario
prospectivo, exigiu da SPE que implementasse nova metodologia’ diante do ineditismo do choque.
Esse novo arcabouco fundamentou-se em modelos de contabilidade nacional com dados de alta
frequéncia para o curto prazo e projecdes de médio prazo que, baseadas em estimativas de artigos
académicos, buscam retratar as possiveis consequéncias econdmicas da pandemia da Covid-19.
Barro et al (2020) mostram que a Gripe Espanhola esta associada a uma queda de 6,2% no PIB per
capita, em média, durante o periodo entre 1918 a 1921. Levando-se em conta o intervalo de
confianga das estimativas (um desvio padrdo para mais ou para menos) a perda média de produto
per capita pode oscilar entre -3,6% e -8,8%.

A nota® divulgada 13 de maio de 2020 pela SPE “Impactos Econémicos da Covid-19”
apresentou diferentes cenarios do efeito permanente da pandemia no nivel do PIB. Apesar da nota
considerar, dentre os cenarios possiveis, a retomada do nivel a tendéncia anterior (100%), deve-se
ressaltar que, no caso de grandes crises, € incomum a economia recuperar a trajetéria de crescimento
anterior, produzindo uma perda intertemporal permanente no produto.

2 Vide as sec¢des 2 e 3 na Nota Informativa “Impactos Econdmicos da COVID-19” publicada no site da SPE em 13 de
maio de 2020.
3 www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/conjuntura-economica/estudos-
economicos/2019/nota-impactos-economicos-da-covid-19.pdf/view
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Em 2020, havia grande incerteza sobre qual seria a magnitude da perda permanente de
produto causada pela pandemia. Quando foram feitas inicialmente as proje¢des para a variagcdo do
PIB em 2020 e 2021, pressupOs-se uma redugao estrutural do nivel do PIB entre 4-5%. Salienta-se
gue, mesmo com a reducdo do nivel de longo prazo, as proje¢des da SPE para 2020 se destacaram
em relacdo ao mercado, quando comparadas ao resultado do PIB que acabou sendo divulgado pelo
IBGE. Enquanto a mediana de mercado chegou a projetar uma queda de 6,6% do PIB e alguns
organismos internacionais estimavam recessao ao redor de 9%, a SPE estimava queda de 4,7% - mais
proxima da variagdo efetivamente medida pelo IBGE (-4,1%).

O grafico abaixo mostra que o diferencial do nivel do PIB projetado pela SPE em relacao a
tendéncia pré-pandemia foi reduzindo a medida que os dados melhores de atividade foram sendo
divulgados. Conforme secdo 1 da Nota Informativa “Revolugdo nos fundamentos do investimento:
analise de reformas microeconémicas”, o nivel do PIB estd se aproximando da tendéncia de
crescimento anterior, ao contrario do padrao ocorrido nas outras recessdes desde 1980. Esses dados
tém permitido uma revisao da estimativa de perda permanente de produto associada a pandemia,
observando-se uma melhora estrutural no nivel do PIB real, relativamente ao projetado
anteriormente. Assim, considerando um crescimento de 5,3% para 2021 e 2,5% para os anos de
2022-2025, o nivel do PIB voltara a tendéncia anterior, ao contrario do que foi projetado nas Grades
de Parametros de julho de 2020 e novembro de 2020 que balizaram o Projeto de Lei Orcamentaria
Anual (PLOA) e a LDO (Lei de Diretrizes Orcamentarias), respectivamente, para 2021. Dessa forma,
pode-se considerar que a rapida retomada econdmica indica uma melhora do nivel do PIB de médio
prazo — estrutural — relativamente aos valores que embasaram as leis orcamentarias citadas
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Fonte: IBGE e SPE/ME

3. Projecao da Arrecadacao Federal Total

Nesta secao, descrevem-se as metodologias utilizadas para buscar: (a) estimar o crescimento
estrutural da arrecadacdo bruta total para o ano de 2021; (b) identificar o crescimento estrutural ndo
antecipado a partir dos parametros macroecondmicos utilizados para a LDO. Os modelos
economeétricos tém apenas crescimento real agregado da economia e nivel de precos, como variaveis
externas de entrada. Portanto, esses modelos fornecem estimativas médias projetadas com base
apenas nesses fatores externos, e com base no nivel corrente de arrecadacdo, desconsiderando
potenciais efeitos explicitos de legislacdo e efeitos econométricos, por exemplo a inércia da maior

arrecadacdo — melhora nos dados de curto prazo afetando as projecSes futuras devido ao
componente autoregressivo.

3.1. Descricio dos Modelos de Projecao

Em relacdo as estimativas para a arrecadagao total bruta, utilizando os modelos da Grade de
Parametros Macroeconémicos e a Grade de Cenarios e ProjecOes Fiscais, calcula-se o impacto da
mudanca das variaveis que servem de insumos para a projecao da arrecadagdo total bruta. A Grade
de Cenarios e Projec¢des Fiscais da Secretaria de Politica Econdmica (SPE), ou simplesmente Grade
Fiscal, € um produto elaborado mensalmente em que se reportam as projecdes de arrecadacao bruta
de tributos federais. Essas proje¢des excluem as arrecadagdes atipicas. As projecdes na Grade Fiscal

sdo previsdes condicionais aos cenarios de variaveis macroecondmicas constantes na Grade de
Parametros Macroeconémicos da SPE.

Para a Grade de Parametros Macroeconomicos, os modelos usados para a estimativa do PIB
e da inflagdo baseiam-se em diferentes metodologias econométricas, utilizando-se de técnicas para
dados em séries de tempo. As projecdes sado resultado da combinacdo de modelos desagregados
de pequeno porte, modelo de tendéncia e ciclo®, e aprendizagem de maquina. As projecdes da grade
de parametros de julho de 2021, por exemplo, utilizando os dados do PIB realizado até o primeiro

4 Vide Hasenzang| et al (2020)
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trimestre de 2021, apontavam para crescimento do PIB de 5,3%, IPCA médio de 7,06%, e deflator
implicito do PIB de 10,2% para 2021.

No caso da Grade Fiscal, em termos metodoldgicos, para cada um dos tributos federais,
realizam-se estimativas com diferentes modelos estatisticos e econométricos de previsdo®,
comparando-se a acuracia das previsdes individuais e das suas combinacdes. Utilizam-se os
seguintes modelos: Autorregressive Integrated Moving Average with Exogenous Variables — ARIMAX
(BOX e TIAO, 1975); Exponential Smoothing State Space Model — ETS; Trigonometric Seasonal, Box-Cox
Transformation, ARMA residuals, Trend and Seasonality — TBATS (DE LIVERA, HYNDMAN e SNYDER,
2011); Redes Neurais - Neural Network Time Series (RIPLEY, 1996; VENABLES e RIPLEY, 2002);
Seasonal Decomposition of Time Series by LOESS — STLM (CLEVELAND, R. B,; CLEVELAND, W. S,
MCRAE, J. E.; TERPENNING, I; 1990).

A literatura tem indicado que a mistura de previsdes tem apresentado desempenho superior
ao uso de resultados de modelos econométricos isolados. A premissa basica é criar uma nova
previsdo com base na combinacdo dos resultados de diferentes modelos de previsdo, sendo que
para cada um desses modelos é dado certo peso. Como ha varias formas de se combinar previsdes,
a metodologia na Grade Fiscal utiliza-se das seguintes formas na escolha dos modelos combinados
(também conhecidos por modelos hibridos): (i) média aritmética ponderada pela raiz quadrada do
erro quadratico médio (REQM) e (ii) média aritmética simples. O critério minimax é utilizado para
selecionar dentre os modelos que apresentam o menor erro médio quadratico (RAGSDALE, 2004).
Esse critério visa escolher o modelo que minimiza o erro maximo; ou seja, tal critério avalia o pior
cenario possivel (erro maximo) para cada modelo sob avaliacdo e escolhe aquele modelo com o
menor destes maximos de erro.

3.2. Estimando os Efeitos de PIB e Precos sobre a Arrecadacao Projetada

Para se identificar os efeitos especificos do crescimento do PIB e do crescimento do nivel de
precos sobre o crescimento da arrecadacdo bruta total, utilizou-se o modelo econométrico para a
Grade Fiscal, descrito na se¢do 2.1 acima. Nesse caso, o exercicio consistiu inicialmente em projetar
a arrecadacgdo total em 2021, com base na grade de parametros macroeconémicos disponivel em
julho de 2020. Essa previsao esta apresentada na segunda coluna da tabela abaixo. A previsdo para
a arrecadacao bruta total em 2021 nominal foi de menos de R$ 1,5 trilhdo. Portanto, com base nos
parametros macroecondmicos, refletindo as espectativas para os anos seguintes, projetava-se um
crescimento levemente negativo para a arrecadacao federal nominal bruta.

Grade de Parametros Macroeconomicos SPE/ME - Projecoes para 2021

Variavel Em julho/2020 Em julho/2021 Diferenca
Arrecadacdo bruta total projetada para 2021 (R$ bilhdes) 1427 1617 190
IPCA médio (% a.a.) 2,81 7,06 4,25
Deflator do PIB (% a.a.) 3,46 10,20 6,73
PIB real (% a.a.) 3,20 5,30 2,10
PIB nominal (R$ bilhdes) 7.662 8.636 974

Fonte: IBGE e SPE/ME

Em um segundo momento, utilizou-se a grade de parametros macroeconémicos utilizada
nas projecoes de agosto de 2021. Essa grade de parametros foi aplicada aos mesmos dados de

5 Gadelha et al (2019)
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arrecadacao até de julho de 2020, porém refletindo as expectativas mais otimistas para a economia
em 2021 em termos de crescimento do PIB real, conforme apresentado na terceira coluna da tabela
anterior. A inflacdo também foi revista para patamares superiores. Ao final desse segundo exercicio,
obteve-se uma previsdo para a arrecadacado de 2021 em torno de R$ 1,62 trilhdo; portanto, em um
patamar de aproximadamente R$ 190 bilhdes superior a projecdo anterior, que utilizou os
parametros macroeconémicos de julho de 2020. Portanto, esse incremento de R$ 190 bilhdes de
acordo com o modelo deveu-se especificamente a atualizagdo das projecdes de PIB real e de
inflacdo.

3.3. Atualizacao nas Projecoes de Arrecadacao

Utilizando a metodologia discutida anteriormente, estima-se o efeito do adicional da
arrecadacao em relagdo ao final do ano passado. Parte do crescimento de arrecadacdo previsto para
2021 ja estava sendo antecipado ao final de 2020, com base nos parametros macroeconémicos
utilizados para a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO). Esses parametros correspondem a grade de
parametros macroecondmicos da SPE de novembro de 2020. Para se identificar especificamente a
parcela do crescimento estrutural que ndo foi antecipada com base nos parametros disponiveis a
época.

Essas previsdes tém, como principais informacdes de entrada, o crescimento esperado da
atividade econOmica em termos reais e as trajetdrias futuras de inflacdo. Dessa forma, entre os
principais motivos da diferenca entre as projecdes do final de 2020, e de agosto de 2021,
mencionam-se o nivel atualizado da atividade econdmica. Finalmente, o deflator do PIB projetado
para 2021 ficou acima de 10% (em torno de 3% acima da previsdo do IPCA), o que impacta
diretamente na previsao de arrecadacao de impostos.

Para a arrecadacgdo bruta total de impostos, a diferenca entre a previsao do final de 2020 e
agosto de 2021 esta em torno de R$ 112 bilhdes. Especificamente para a arrecadacdo de imposto de
renda (pessoas fisica e juridica), a diferenca entre a previsdo do final de 2020 (Grade Fiscal de
dezembro de 2020) e agosto de 2021 é de quase R$ 64 bilhdes. Portanto, em termos nominais, a
arrecadacao apresentou um aumento significativo em relagdo ao esperado anteriormente, e esse
aumento reflete a recuperacao econdmica observada nos Ultimos trimestres.

A titulo de se verificar a consisténcia dos nimeros apresentados acima, efetuou-se uma
analise de previsdo mais direta, sem recorrer aos modelos e algoritmos utilizados na Grade Fiscal e
gue embasaram as estimativas da referida tabela. A ideia é considerar, para o periodo de janeiro a
julho de 2021, os valores efetivamente arrecadados em termos brutos totais e os valores arrecadados
especificamente para o imposto de renda (pessoas fisica e juridica). Esses valores, como propor¢do
do total arrecadado no ano, apresentam estabilidade ao longo dos ultimos 20 anos. No caso da
arrecadacao de imposto de renda (IR), tem-se que a proporcdo do acumulado até julho oscila em
torno de 50% do valor anual, com variacao historica entre 47% e 53%. No caso da arrecadacao bruta
total, o percentual médio historico é de 57% (variagdo de 53% a 58%).

Com base nessas proporgoes, é possivel extrapolar os valores observados entre janeiro e
julho de 2021 e obter uma previsdo de R$ 522 bilhdes para a arrecadacdo de IR e de R$ 1.812 bilhdo
para a arrecadacdo bruta total em 2021. Esses valores estdo bastante proximos dos valores
projetados na Grade Fiscal de agosto de 2021, o que reforga as estimativas de um aumento esperado
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em torno de R$ 60 bilhdes de arrecadacdo de IR e um aumento esperado em torno de R$ 110 bilhdes
de arrecadacao bruta total, em relagcdo ao esperado no final de 2020.

Finalmente, corrigindo o valor total arrecadado em 2020 pela inflagio média do
levantamento Focus para o IPCA (7,72%) em 2021, o valor atualizado previsto para a arrecadacao
total bruta em 2021 é R$ 215 bilhdes acima do valor total arrecadado em 2020 corrigido pelo IPCA.
Para o imposto de renda, o valor arrecadado em 2020, corrigido pelo IPCA, estd em torno de R$ 54
bilhdes abaixo do total de IR previsto para 2021, pela Grade Fiscal de agosto deste ano. Portanto,
guando se considera o IPCA para correcao do arrecadado em 2020, o valor previsto para 2021 esta
em patamares significantemente superiores. Essa comparacao entre o arrecadado em 2020, corrigido
pelo IPCA, é particularmente importante quando discutirmos as projecdes de agregados fiscais na
secdo 4 abaixo.

As analises discutidas nesta e na subsecdo anterior indicam um crescimento estrutural da
arrecadacdao nominal bruta, explicada pelo aumento dos pregos e da atividade econémica, da ordem
de R$ 190 bilhdes, entre os anos de 2020 e 2021. No entanto, devido aos primeiros indicios de
recuperacao da atividade econdmica, e de aumento da pressao inflacionaria, ja terem sido notados
nos ultimos meses de 2020, parte desse crescimento estrutural da arrecadacao bruta ja vinha sendo
antecipado ao final daquele ano. De acordo com os resultados apresentados nesta subsecdo,
projeta-se para o ano de 2021 um crescimento adicional, ndo antecipado ao final do ano passado,
da ordem de R$ 110 bilhdes para a arrecadagéo bruta total. Especificamente para o imposto de renda
(pessoas fisica e juridicas), o crescimento adicional, ndo antecipado ao final de 2020, é da ordem de
R$ 60 bilhdes.

4. Deflator, Crescimento Real do PIB e Arrecadacao Federal Total

Confome discutido anteriormente, as mudancas na arrecadacdo federal podem ser
decompostas em efeito prego, quantidade e legislacdo. O efeito preco especificamente se relaciona
com a elevacao da arrecadacao devido a inflagdo. Um dos motivos da surpresa na arrecadacdo pode
ter vindo do descasamento, superior ao padrao histérico, entre os precos no atacado e os precos ao
consumidor. Esse diferencial afeta diretamente a relacdo entre o deflator do PIB e o IPCA, aquele se
relacionando mais com a arrecadacao federal.

P R | )
IndidsRinrekosindiasilpgatiScagiinENeEnUS Indices de Pregos no Brasil - Deflator x dif. IGP e IPCA

@ Deflator IPCA e |GP-DI

e Deflator (eixo & esq.) IGP-IPCA (eixo 3 dir.)

set19
jun-20

mar-21

Fonte: IBGE e FGV

A forte elevacdo dos precos no atacado pressionou o IGP-DI e, possivelmente, afetou
positivamente a diferenca entre o deflator e o IPCA. Historicamente, observa-se que, em geral, paises
com variacao dos pregos no atacado superior a variagdo dos precos ao consumidor (CPI) tém a
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elevagdo do deflator superior ao CPI, exemplifica-se o diferencial na Africa do Sul, Brasil e México. A
tabela abaixo apresenta a média da variagdo dos precos, quando disponivel, desde 2000.

Média da Variacao dos Precos
comparacao internacional

Deflator CPI PPI
Africa do Sul 7.4 6.9 8.0
Alemanha 1.3 1.4 1.0
Australia 2.9 24 2.7
Brasil 7.4 6.2 8.2
Colombia 4.5 4.5 4.4
EUA 1.9 2.2 2.2
México 5.0 4.3 4.8

Fonte: Bloomberg

O Brasil tem um histérico de o deflator do PIB evoluir em torno de 1,0% ao ano acima da
evolucdo do IPCA. Com base em estudos econométricos, Bacciotti (2018) projeta uma variacdo do
deflator do PIB em torno de 0,6% acima do crescimento do IPCA para os anos seguintes. Esses valores
estdo da mesma ordem de grandeza de Silva et al. (2017), em nota técnica da Carta de Conjuntura
do Ipea, que estimam que a variacdo do deflator do PIB se mantera em torno de 1% acima da
variacao do IPCA. A relacdo entre a evolucao desses dois indices é importante para a evolugdo das
trajetdrias dos agregados fiscais, uma vez que o deflator do PIB impacta diretamente a arrecadacao
de impostos, uma vez que a arrecadagao incide sobre o PIB nominal, enquanto o IPCA tem correlagdo
direta com a evolucdo do gasto publico, devido ao limite para o Teto dos Gastos, estabelecido pela
Emenda Constitucional n° 95.

Conforme descrito acima e levando em conta a média do descasamento entre o deflator e o
IPCA no Brasil nos dois artigos citados, em torno de 0,8 p.p. ao ano, estima-se que essa diferenca
equivale a R$ 12,7 bilhdes (valores de 2021) da arrecadacdo. No entanto, a diferenca de projecao
destes dois indices na Grade de Parametros deste ano é de 3,1 p.p. em 2021, o que implica um
diferencial superior a R$ 47 bilhdes na arrecadacao (utilizando-se como base a arrecadagao projetada
para 2021). Considerando que a projegao de 2022 se confirme, a diferenca entre o deflator e o valor
médio do IPCA sera de 2,1 p.p., 0 que gerara variacdo adicional de R$ 36,5 bilhdes no total coletado
de tributos. Ou seja, o diferencial - acima da média histérica e acima do esperado nos dois estudos
citdos acima - entre o deflator e o IPCA nos anos de 2021-22 acumulara acima de R$ 80 bilhdes na
arrecadacao bruta total. Ver a tabela a seguir:
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Deflator e IPCA (variacao anual)

Deflator Lt

Média Acumulado
2018 4.49 3.66 3.75
2019 4.27 3.73 431
2020 4,79 3.21 4,52
2021 10.20 7.06 5.90
2022 6.19 4.05 3.50

Fonte: IBGE e SPE/ME

Para calcular o efeito do PIB real sobre o crescimento da arrecadacio total®, estimou-se o
vetor de cointegragdo entre essas variaveis, possibilitando aferir o coeficiente de longo prazo da
atividade na arrecadagdo. Segundo os testes, deve-se salientar que as séries integradas de ordem 1
apresentam tendéncias estocasticas semelhantes, conforme o gréfico abaixo sugere.
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Fonte: IBGE e STN/ME

Dessa forma, utilizando a arrecadacdo real e o PIB encadeado, realizado até a grade de julho
de 2020, e adicionando as projecdes até este Ultimo trimestre de 2021, foi possivel calcular a relagdo
de longo prazo e projetar o total da tributacdo para este ano a valores do segundo trimestre de
2021. Semelhantemente, estimou-se o vetor de cointegragdo da arrecadacao e a atividade com os
dados realizados do PIB para o primeiro trimestre de 2021 e as proje¢des para os trimestres restantes
para 2021, conforme a Ultima Grade de Parametros disponivel. Deve-se salientar que ha duas fontes
de alteracdo para o nivel do PIB: dados melhores para a atividade a partir do segundo semestre de

2020 e as revisdes positivas realizadas pelo IBGE do nivel para os anos anteriores - resultado da
divulgacao do Sistema de Contas Nacionais.

O nivel real do PIB divulgado no primeiro trimestre de 2021 supera em mais de 4% o indice
projetado na Grade de Parametros de julho de 2020. Dessa forma, utilizando a diferenga do nivel do
PIB real e calculando seu impacto na arrecadacéo, segundo o coeficiente de longo prazo, ha elevacao
de cerca de R$ 72 bilhdes na arrecadacdo. Ou seja, o maior nivel da atividade indica que a

5 Neste exercicio, devido a série da arrecadacdo bruta total ser mais curta em relacdo a receita total divulgada pela STN,
utilizou-se esta varidvel para estimar o vetor de cointegracdo em relagdo ao PIB real. Deve-se salientar que a diferenca
entre a série a arrecadagao bruta total devido as restituicGes, retificagbes e compensagdes.
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arrecadacdo total superou em mais de R$ 72 bilhdes caso a atividade tivesse tido um desempenho
aquém ao que foi observado, conforme era projetado em meados do ano passado.

Finalmente, com base nas séries temporais de PIB real e arrecadagdo bruta total real
(deflacionada pelo deflator do PIB), estimou-se a elasticidade de longo prazo da relacdo entre PIB e
arrecadacdo. Similarmente, estimou-se também a elasticidade de longo prazo da relagdo entre PIB
nominal e arrecadacdo bruta total nominal. Utilizando-se essas elasticidades, e considerando-se as
diferencas entre previsdo para o IPCA e para o deflator do PIB, na tabela da subsecdo 2.2, e
considerando-se o impacto de R$ 72 bilhdes, discutido no paragrafo anterior, chegamos a uma
decomposicdo aproximada dos efeitos de alteragdo nas expectativas de quantidade e de preco sobre
a arrecadacao federal bruta. Dessa forma, o aumento estrutural da arrecadacdo, tomando como base
a arrecadacao de 2020, pode ser decomposto em: efeito do crescimento do PIB real [R$ 72 bilhdes]
+ efeito do IPCA [R$ 66 bilhdes] + efeito da diferenca deflator versus IPCA [R$ 38 bilhdes] + efeito
da interagdo entre inflagdo e PIB [R$ 3 bilhdes] = R$ 179 bilhdes. Note-se que esse valor esta proximo
do valor estimado na subsecdo 2.2, para o aumento estrutural da ordem de R$ 190 bilhdes.

5. Decomposicao da arrecadacao

Nas secOes anteriores, discutiram-se os efeitos do crescimento do PIB real e da inflacdo sobre
o aumento da arrecadacao federal total. Especial aten¢do foi dada ao diferencial entre o deflator e o
IPCA na arrecadacao federal. Nesta secdo, utilizando um exercicio de decomposicao, apresenta-se a
desagregacao da arrecadagdo nominal em efeitos distintos. A abordagem se da pela variacdo na
participacdo setorial nos impostos e no PIB. Dessa forma, utilizaram-se os dados publicos da
arrecadacao das receitas administradas pela RFB, em bases mensais, por divisdo econdmica da CNAE,

agregando-os em 12 setores que compdem a oferta nas contas nacionais e a participacdo destes no
PIB, conforme divulgado pelo IBGE.

Os graficos abaixos apresentam, para 2 setores com elevada participagdo na tributacao
federal, que, além de tendéncias estruturais, em periodos de recessdo ha variacao relevante da sua
participacdo. A industria de transformacdo tem, proporcionalmente, menor participacdo no PIB
guando comparada ao seu peso na arrecadagdo. Deve-se destacar que ha tendéncia de reducdo da
participacdo deste setor ao longo dos ultimos anos. No entanto, os efeitos se fazem mais notérios
em periodos recessivos. De forma semelhante, o setor de intermediagdo financeira indica maior
participacdo na arrecadacao federal quando comparada a contribuicdo no valor adicionado.
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Deve-se destacar que a participacao desses dois setores no PIB reduziu-se no ano de 2020 e,
segundo os dados de arrecadacdo, ha melhora na margem. Em contrapartida, setores com menor
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participacdo da arrecadacao relativa a sua parcela no PIB, elevaram-se mais que proporcionalmente
ao PIB total nestes ultimos anos. Citam-se como exemplo a agropecuaria e a construgao civil.

Dessa forma, através da decomposicdo de diferentes efeitos (real, nominal e residuo), é
possivel estimar um método para desagregar as causas da elevacdo da arrecadacao. E fato estilizado,
em macroeconomia, que a arrecadacdo é uma variavel pré-ciclica, isto é, se move, em geral, na
mesma direcdo que o ciclo real de negocios. Para tentar entender melhor como variaveis econémicas

podem afetar a arrecadacdo, fez-se o seguinte exercicio de decomposicdo da taxa de crescimento
interanual de arrecadacdo das receitas federais:

Aa a; a; Aa; Ay
;=n+(d—n)+23-zlsi+2yi~g- +7~ea,y+ui

a;

onde a é o valor nominal de arrecadacdo das receitas federais; m é IPCA acumulado em 12 meses; d
é deflator implicito do PIB; ( indica o setor de atividade econdmica no conjunto de 12 setores A; s; é
participacdo da arrecadacdo do setor ( na arrecadacao total; y; é a parcela do PIB do setor i no PIB
real total y; €,, € elasticidade-PIB da arrecadacdo e u; € termo de erro. As primeiras duas parcelas

da decomposicado representam o efeito nominal sobre a arrecadagdo, e as trés parcelas seguintes
capturam o efeito real.

Desse modo, efeito real é decomposto em trés: (1) efeito intersetorial, que capta as mudancas
na composicdo da arrecadacdo entre atividades; (2) efeito intrasetorial, que mostra a variacdo da
arrecadacao real intra-atividade e (3) efeito-PIB real, que representa a variagdo da arrecadagdo
decorrente da variacdo do PIB real total da economia. O termo de erro capta os efeitos ndo
considerados acima, como, por exemplo, mudangas na legislagcdo tributaria ou diferimento dos
impostos pelas empresas. O grafico abaixo apresenta a decomposi¢do da arrecadagcdo nominal,
mostrando que o crescimento em periodos de retomada é superior ao IPCA (teto) — principais efeitos

sdo o crescimento real e diferencial do deflator. Deve-se observar que os efeitos nominais raramente
sao revertidos.
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Conforme se observa no gréafico acima, o efeito intrasetorial, o efeito-PIB real e o termo de
erro sdo pro-ciclicos, puxando para baixo a taxa de crescimento da arrecadagdo nos periodos de
recessdo econdmica e agindo no sentido de eleva-la em épocas de expansao da atividade. Os efeitos
intersetoriais ndo apresentam padrdo de comportamento bem-definido em termos de ciclo e,
portanto, representam fator de incerteza. Conforme projecdo na Grade de Parametros
Macroecondmicos, a continuidade da recuperacdo econdmica no proximo ano (efeito-PIB real e
efeito intrasetorial positivos) e assumindo que deflator implicito do PIB, conforme projetado na
referida grade, mantenha-se acima do IPCA, é possivel projetar que o crescimento nominal da
arrecadacao no ano que vem continue em terreno positivo e acima da variacao do IPCA, garantindo
gue parte relevante do adicional da arrecadacdo ocorrida neste ano continue presente nos proximos
anos. Ou seja, ha ganhos relevantes estruturais na arrecadacéo bruta total.

6. Sustentabilidade da Divida e Efeito no Resultado Fiscal ap6s a Reforma do Imposto de
Renda

Com a reforma do Imposto de Renda, diferentemente de periodos anteriores, a elevacdo da
arrecadacao sera traduzida em reducdo de impostos a populagdo e ndo em aumento de gastos
publicos. Conforme discutido nas se¢Oes anteriores, utilizando-se diferentes métodos, ha indicacoes
de que a arrecadacao federal total bruta tera uma elevacao adicional para 2021 em torno de R$ 110
bilhdes com o aumento do PIB nominal. Esse adicional ndo estava antecipado no final de 2020,
utilizando-se os parametros macroeconémicos a época. A reforma do Imposto de Renda traria uma
reducdo na carga tributaria, aproveitando-se desse aumento ndo antecipado da arrecadacao total.
Ressalta-se, no entanto, que uma reducdo da carga tributaria deve ser encarada de forma
responsavel, considerando-se a solvéncia da divida bruta e a reducdo do deficit fiscal.

Para se ter um melhor entendimento dos impactos fiscais a médio e longo prazos da reforma
do Imposto de Renda, a Secretaria de Politica Econdmica - SPE e a Secretaria do Tesouro Nacional -
STN elaboraram trajetorias, até 2030, para dois agregados, em percentual do PIB, importantes do
ponto de vista de dinamica das contas publicas: (i) a necessidade de financiamento do setor publico
(NFSP); (ii) a divida bruta do governo geral (DBGG). Para a construcdo dessas trajetorias, levou-se em
consideragao as trajetodrias preditas para o crescimento do PIB real, para a evolugédo do deflator do
PIB, para os juros da divida e para evolugao do IPCA, em um horizonte de 10 anos.

Para simular os impactos, ao longo dos proximos 10 anos, de potenciais reducdes de
arrecadacao devido a reforma do Imposto de Renda, quando comparado as trajetorias atualizadas
de arrecadacdo discutidas nas secdes anteriores, foram considerados 4 cenérios. O cenario base
corresponde a trajetéria do resultado fiscal projetado pelo levantamento Focus; esse seria o cenario
contrafactual da aprovacao da reforma do IR. O cenario de reforma, segundo a Receita Federal do
Brasil, do IR Baseline leva em consideracdo uma reducdo de arrecadacdo total em torno de R$ 47,1
bilhdes em 2022, R$ 26,4 bilhdes em 2023, R$ 27,22 em 2024. Para os anos seguintes, projeta-se o
valor de reducdo de 2024 com base no IPCA. O cenario de reforma do IR Otimista considera um valor
de arrecadagdo com redugdo de R$ 20 bilhdes menor do que no cenéario Baseline (ou seja, R$ 27,1
bilhdes, R$ 6,4 bilhdes e R$ 7,22 bilhdes, em 2022, 2023 e 2024 respectivamente). O cenario de
reforma do IR Pessimista considera uma valor de arrecadacdo de reducao de R$ 20 bilhdes acima
das redugdes do cenario baseline (ou seja, R$ 67,1 bilhdes, R$ 46,4 bilhdes e R$ 47,22 bilhdes, em
2022, 2023 e 2024 respectivamente).
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Os graficos abaixo apresentam as trajetorias para a necessidade de financiamento do setor
publico (NFSP) e para a divida bruta do governo geral (DBGG), como percentual do PIB, para os
quatro cenarios considerados. De maneira geral, os patamares da NFSP ndo se alteram sobremaneira
guando comparamos os cenarios da reforma do IR, com o cenério base. No caso da DBGG, tanto
nos cenarios baseline quanto otimista para a reforma do IR, observa-se uma reducdo gradual da
relacdo divida bruta sobre PIB. Mesmo para o cenario pessimista, no qual se consideram uma
reducdo de arrecadacdo de quase R$ 70 bilhdes em 2022, e quase R$ 50 bilhdes em 2023 e 2024, ha
uma estabilizacdo da relacédo divida bruta/PIB.

Necessidade de Financiamento do Setor Publico (% PIB) - Cenarios

Base Reforma Baseline

Reforma Pessimista e Reforma Otimista

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Fonte: STN/ME. Elaboracdo: SPE/ME

Interessante notar que a reforma tributaria, que proporcionara uma reducao liquida de
impostos, ndo compromete no longo prazo a evolucdo da relacao divida em relacdo ao PIB, havendo
uma postergagdo da convergéncia da divida bruta para patamares mais baixos. De fato, no cenario
base, no qual ndo haveria reforma tributaria, o atingimento do patamar de DBGG em 78,4% do PIB
ocorreria em 2025. No cenario baseline da reforma do IR, o atingimento desse patamar ocorreria em
2030. Ressalta-se que todas as trajetorias apresentadas nesta secdo consideram que ndo haveria
alteragdes nas trajetérias do PIB, por causa da aprovacao da reforma do IR, com reducéo de carga
tributaria. Havendo um impacto positivo da reforma sobre o crescimento do produto, isso impactara
diretamente em um aumento incremental de arrecadagdo, podendo implicar em trajetérias de DBGG
e de NFSP, nos cenarios de reforma, mais préximas das trajetérias no cenario base.
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Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) - Cenarios
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Fonte: STN/ME. Elaboracdo: SPE/ME

7. Conclusao

Em suma, nesta Nota Informativa, apresentam-se os resultados do emprego de um conjunto
de métodos econométricos para estudar o aumento da arrecadacdo federal bruta total, observado
nos ultimos trimestres. Conforme esperado, os fatores quantidade e preco tiveram uma forte
influéncia nesse aumento observado - e projetado, de acordo com as previsdes atualizadas - da
arrecadacao federal bruta. Entre os fatores responsaveis por um aumento projetado de mais de R$
300 bilhdes na arrecadacao nominal, de 2020 para 2021, podem-se mencionar: a inflacdo de pregos
ao consumidor (medido pelo IPCA), o diferencial entre o deflator do PIB nominal e o IPCA (o que
aumentou ainda mais nominalmente a base de incidéncia dos impostos), o crescimento do PIB real.

Um fator adicional importante encontrado na analise do crescimento da arrecadacdo foi o
possivel aumento também da aliquota média ponderada dos impostos federais, devido a um
rearranjo das participacdes relativas dos diversos setores produtivos no PIB total. As evidéncias
mostram que setores com maior aliquota média (no somatério de todos os impostos federais)
reduziram sua participagdo na economia durante os primeiros trimestres de 2020, o que pode ter
contribuido adicionalmente para a queda de arrecadacdo naquele ano. Por outro lado, da segunda
metade de 2020 em diante, € possivel que a participacdo desses setores com maior aliquota média
venham se recompondo a patamares histéricos. Essa parcela do crescimento da arrecadacao estaria
entdo mais relacionada a um efeito de reversdo a tendéncia histérica do que ao crescimento
agregado da atividade econémica e do nivel de precos.

Buscando-se separar os efeitos do crescimento da arrecadacdo, intrinsecamente ligados a
fatores de preco e quantidade, utilizou-se um exercicio a partir de modelos econométricos que tém
apenas crescimento real agregado da economia e nivel de pregos, como variaveis externas de
entrada. Nesse exercicio, estimou-se um aumento estrutural na arrecadagdo total em pelo menos R$
190 bilhées, entre 2020 e 2021.

Parte do crescimento de arrecadagdo previsto para 2021 ja estava sendo antecipado ao final
de 2020, com base nos parametros macroecondmicos utilizados para a PLOA e para a LDO. Esses
parametros correspondem a grade da SPE de novembro de 2020. Para se identificar especificamente
a parcela do crescimento estrutural que nao foi antecipada com base nos parametros disponiveis a
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época, um segundo exercicio econométrico foi considerado. Obteve-se entdo uma estimativa do
crescimento estrutural, ndo antecipado, da arrecadacdo federal bruta total, da ordem de R$ 110
bilhdes. Especificamente para a arrecadagdo de imposto de renda (pessoas fisicas e juridicas), a
estimativa do crescimento nao antecipado foi da ordem de R$ 60 bilhdes.

Deve-se ressaltar que, diferentemente do que se observa nos anos anteriores, essa elevacao
ndo antecipada da arrecadagdo ndo se traduzira em aumento de gastos publicos com a aprovagao
da reforma do Imposto de Renda, mas sim em reducdo da carga tributaria. No entanto, destaca-se
gue o menor valor total de impostos coletados deve ocorrer de forma responsavel, observando a
solvéncia da divida publica nos anos a frente. Para se ter um melhor entendimento dos impactos
fiscais a médio e longo prazos da reforma do Imposto de Renda, elaboraram-se trajetérias, até 2030,
para dois agregados, em percentual do PIB, importantes do ponto de vista de dinamica das contas
publicas: a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP); a divida bruta do governo geral
(DBGG). Concluiu-se que a reforma tributaria do Imposto de Renda, que implicard em uma redugéo
liquida de impostos, ndo compromete no longo prazo a evolucao da razdo divida bruta em relacao
ao PIB e mantém a trajetéria de redugdo do déficit fiscal para os préximos anos.
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