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A elasticidade da receita em relagdo ao PIB
Alessandro Casalecchi e Rafael Bacciotti!

RESUMO

Avariagdoda receita publica em resposta avariagdes do PIB é um dospardmetros relevantesparaa elaboragdo dos cendrios
macrofiscais da Institui¢do Fiscal Independente (IFI) do Senado Federal, regularmente publicados nos seus Relatdrios de
Acompanhamento Fiscal (RAF). Este breve trabalho atualiza as estimativas da IFI utilizadas em tais cendrios.
Diferentemente da Nota Técnica N219, de 2018, aqui estimamos elasticidades distintas entre periodos de hiato negativo e
hiato positivo do PIBL Os resultados indicam que a elasticidade de longo prazo da receita total é menor do que a unidade
em ambos os hiatos, enquanto a elasticidade de curto prazo mostrou-se maior do que um em ambos os hiatos. Assim, para
cada 1% de crescimento do PIB, a receita total tende a crescer mais do que 1% no curto prazo, mas menos do que 1% no
longo prazo, independentemente do hiato da economia.
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| - Introducgao

A elasticidade dareceita em relacdo ao PIB é definida como a variacdo percentual da receita piblica em respostaa
uma variacao de 1% no Produto Interno Bruto (PIB). Nesse calculo, deve-se desconsiderar a parcela da variagio na
receita decorrente de mudangas legais. Assim, a elasticidade mede apenas a parte da variagdo da receita que pode ser
atribuida exclusivamente ao crescimento (ou contracdo) do PIB, e ndo toda e qualquer variagao dareceita. Na literatura
de assuntos tributarios, também existe outra medida de resposta dareceita ao PIB, denominada tax bugyancy. Tal medida,
que ndo serd tratada neste trabalho, diferencia-se da elasticidade exatamente porque leva em conta o efeito de mudangas
legais sobre as receitas (por exemplo, aelevacdo da aliquota de determinado tributo).

Este estudo atualiza a estimativa de elasticidade da IFI. As primeiras estimativas foram publicadas em 2018, na Nota
Técnica (NT) N2 19.2Na ocasido, foi estimada uma elasticidade de longo prazo menor do que aunidade, ainda que muito
proximade um. Destavez, a estimativa se torna mais flexivel, diferenciando periodos de hiato positivo e negativo do PIB.
Os novos resultados indicam que elasticidades de longo prazo (validas para analises que abrangem intervalos de anos,
como sera explicado adiante) sdo menores do que a unidade para medidas agregadas de receita, como receita total e
receita liquida, por exemplo. As elasticidades de curto prazo (validas paraanalises que abrangem o intervalo de apenas
alguns trimestres), ao contrario, mostraram-se maiores do que um para estas medidas, com exce¢do da receita liquida,
cuja elasticidade de curto prazo também é inferior a unidade.

Conforme a Resolugdo n? 42, de 2016, do Senado Federal, uma das atribui¢des da IFI é “divulgar suas estimativas de
parametros e variaveis relevantes paraa construcao de cendrios fiscais e orcamentarios” (art. 12, inciso I). Os parametros
aqui estimados serdo utilizados na elaboragdo dos préximos cenarios macrofiscais, regularmente publicados pela IFI nos
Relatérios de Acompanhamento Fiscal (RAF).

Vale dizer que, atualmente, as projecdes para a receita publica federal apresentadas nos RAFs seguem uma elasticidade
igual a unidade. A partir do presente estudo, teremos maior sensibilidade para calibrar as proje¢des da IF1. O trabalho
também é oportuno para ajudar a qualificar o debate sobre arecuperacdo da arrecadagdo neste momento pos-recessao.

Il - O problema de estimagao da elasticidade

Em principio, pareceria razoavel supor que a elasticidade da receita em relacdo ao PIB é sempre igual a unidade, dado
que a receita publica primaria é composta, principalmente, de tributos que incidem sobre o fluxo de produgio de bens e
servicos da economia. Como ilustracao,imaginemos, de maneira simplificada, que areceitano trimestre t (denotada por
R,) sejaigual a uma proporc¢éo p do PIB do mesmo trimestre. Neste caso hipotético,seriaverdadeque R, = p - PIB, ea
variacdo percentual dareceita entre os trimestres t et + 1 seriaigual a

Ry~ Re _p-PIBy,—p-PIB, _p PIB,,,~PIB, PIB,,~PIB,
R, p - PIB, p PIB, PIB,

ou seja, exatamente a mesma variacao percentual do PIB, que, se crescesse 1%, levariaa um aumento de 1% nareceita.

Entretanto, diversas caracteristicas do sistema tributario e da economia podem levar a elasticidade a se distanciar da
unidade a cada trimestre. Entre as caracteristicas tributarias, temos o grau de progressividade e a sazonalidade do
recolhimento de tributos. Entre as caracteristicas da economia, temos a composicdo setorial (agricultura, industria e

2 Disponivel em: https://www?2.senado.legbr/bdsf/bitstream/handle/id/545264/NT Elasticidadepdf
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servicos) e a composi¢do das bases de incidéncia (renda do trabalho, transagdes financeiras, etc.). Dependendo destas
caracteristicas e de suas variacGes no tempo, a elasticidade se modificara a cada trimestre.?

Diante da incerteza sobre o valor que este parametro assume em cada instante, é usual os economistas recorrerem a
técnicas estatisticas que produzam um valor Unico de referéncia, que possa ser usado como uma medida-resumo da
elasticidade, para fins de projecdo da arrecadacdo tributdria (uma vez que se tenha projetado o PIB em uma etapa
anterior). E este o exercicio realizado no presente trabalho.

11.1— Elasticidades de longo prazo e de curto prazo

Nasubsecgio anterior, afirmamos que é usual a estimacdo de um valor de referéncia paraa elasticidade. Pode-se dar mais
um passo e estimar dois (ao invés de apenas um) valores de referéncia: as elasticidades de “longo prazo” e de “curto
prazo”.

A elasticidade de longo prazo (que denotaremos por ELP) é um valor fixo em torno do qual a elasticidade observada na
economia tende a variar no decorrer de periodos mais longos (alguns anos). A elasticidade de curto prazo (ECP), por
suavez, também é um valor fixo,mas mede a intensidade da variagcdo da receita entre dois trimestres consecutivos. Assim,
a ECP servird dereferéncia para a IF] projetar receitas no curto prazo, enquanto a ELP servird de base para as proje¢des
com horizontes mais distantes, como no intervalo que vai de 2023 a 2030.

Para fins de contextualizagdo, o Grafico 1 apresenta, para cada trimestre desde 1997, arazao entre avariagdo percentual
da receita nominal e a variacdo percentual do PIB nominal, ou seja, a elasticidade observada. As séries histéricas de
receita utilizadas no Grafico 1 (e nas estimagdes) passaram por um processo de remoc¢ao de atipicidades, de forma que
representam medidas de receitas recorrentes.* Uma das séries corresponde a uma parcela dareceita da Unido repassada
para entes subnacionais por meio de transferéncias intergovernamentais (transferéncias por reparti¢do de receitas).

Em linha com a explicagdo da introdugao, o Grafico 1 evidencia que a elasticidade observada varia ao longo do tempo,
obedecendo a uma nitida sazonalidade, que é atribuivel, em grande medida, a agenda legal de recolhimento de tributos
(fato que sera levado em conta nas especificagcdes dos modelos estimados). Ela tende a oscilar em torno de valores
positivos entre zero e um, mas ndo a ponto de atingir a unidade de maneira persistente no tempo. Em outras palavras,
nenhuma série histérica aparenta ter exatamente ELP =1,

Outro fato aparente é que as séries de (i) receita total, (ii) receitaadministrada pela Secretaria Especial da Receita Federal
do Brasil (RFB), (iii) transferéncias por reparti¢do de receita e (iv) receita liquida sofreram queda e posterior elevagdo
entre 2014 e 2019, aproximadamente, coincidindo com a recessio iniciada no segundo trimestre de 20145 e o
subsequente periodo de recuperacdo econdémica.

Finalmente, é possivel notar valores extremos nas séries, nos quartos trimestres de 1998 e 2008, e no primeiro trimestre
de 2003. Nestes trimestres, a variacio percentual do PIB, em termos absolutos, foi muito inferior a usual, ficando préxima
de zero. Como tal variacdo é o denominador no calculoda elasticidade observada, a razdo sofreu estas variagdes extremas.
Estes pontos da amostra também serdo considerados nas especificacdes dos modelos estimados.

3Veja, por exemplo, Dudine e Jalles (2017) e Gobetti, Orair e Dutra (2018) para uma discussao sobre os fatores que podem influenciar medidas como a
elasticidade e a tax buoyancy.

+ A IFI publicara estudo com detalhamento dos eventos ndo recorrentes ora considerados.

5 Conforme datagio de recessoes do Comité de Datagdo de Ciclos Econdmicos (CODACE-FGV/IBRE). Disponivel em: https://portalibre.fgv.br/codace
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GRAFICO 1. ELASTICIDADE OBSERVADA: RAZAO ENTRE AS VARIACOES PERCENTUAIS

DA RECEITA RECORRENTE E DO PIB (DADOS NOMINAIS NAO DESSAZONALIZADOS)
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Fonte: Banco Central (PIB) e IFI (receitas recorrentes). Elaboragdo: IFI.
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Além da distin¢do entre elasticidades delongo e curto prazos, pode-se fazer novadistingao: elasticidades que tendem a
prevalecer em periodos de hiato negativo e de hiato positivo. A Figura 1 mostra a relagio entre os parametros que

estimaremos. Chegaremos, assim, a quatro elasticidades: ELP sob hiato positivo, ELP sob hiato negativo, ECP sob hiato
positivo, e ECP sob hiato negativo.

FIGURA 1. RELAGAO ENTRE OS QUATRO PARAMETROS ESTIMADOS

Elasticidade de longo prazo

Hiato Hiato
positivo negativo

Elasticidade de curto prazo

Hiato Hiato
positivo negativo

Elaboragdo: IFI.

A variavel de hiato utilizada paraidentificarmos os periodos de hiato positivo e negativo é calculada pela IFI. O Grafico 2
apresenta o hiato (diferenca entre PIB realizado e PIB potencial) como percentual do produto potencial, por trimestre. A

série é atualizada regularmente pela Instituigdo, conforme metodologia do Estudo Especial N2 4. Nota-se que o tltimo
trimestre em que o hiato do produto esteve positivo foi o primeiro trimestre de 2015.
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GRAFICO 2. HIATO DO PRODUTO (% DO PRODUTO POTENCIAL) E INTERVALO DE PLAUSIBILIDADE*
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Elaboragdo: IFl. *Linha sélida: estimativa de hiato; drea hachurada:

intervalo de plausibilidade.

60 estudo esta disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /536764 /EE 04 2018.pdf
A série histérica esta disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/estimativas-do-hiato-d o-produto-ifi/view
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Il - Metodologias e resultados

111.1 - Método de cointegragdo (elasticidade de longo prazo)

As elasticidades de longo prazo foram obtidas como parimetros de cointegragao, por meio do método de Minimos
Quadrados Ordinarios Dindmicos (MQOD), mais conhecido por seu nome em inglés Dynamic Ordinary Least Squares
(DOLS).” O procedimento é usual naliteratura, como em Koester e Priesmeier (2017).

0 modelo estimado, a partir de dados com frequéncia trimestral (1997 T1 - 2021 T2)?, foi do tipo “log-log”, isto é o
logaritmo natural da variavel dependente (receita) contra o logaritmo natural da variavel explicativa (PIB)?, além de
controles adicionais, como as dummies trimestrais em razdo da sazonalidade das séries, e as dummies para controlar os
valores extremos visiveis no Grafico 1 (em 1998 T4, 2003 T1 e 2008 T4). E preciso cautela ao se adicionar controles, dado
0 pequeno tamanho da amostra e a consequente perda de graus de liberdade. Contudo, diante de eventos relevantes
ocorridos no periodo, optamos por manter as diversas dummies e suas interacdes como PIB.

0 modelo (1), abaixo, foi estimado para cadareceita, separadamente.

logR, = a; + a,DX% + a,D*° + a, DF**"™S + @ D" + a,QF + a, Q7 + agQ) 68
By log PIB, + B,(DZ°% - log PIB,) + (D M° -log PIB,) + B,(D "™ - log PIB,) + B5(D°"™ - log PIB,) +

Y,AlogPIB, _, +v,AlogPIB,, ; + &

onde R: é a receitarecorrente ou, em um dos casos, as transferéncias por reparticdo de receita; D/°”° =1 a partir de 2008
T4, e D¥°® =0 caso contrario; D/"*” = 1 em periodos de hiato positivo, e D/’ = 0 sob hiato negativo; Df*" = 1 a partir de
2020 T1, e Df°"® = 0 caso contrario; DE*"*™* =1 em 1998 T4, 2003 T1 e 2008 T4, e DF**"*™* =0 caso contrario; @7, Q; e Q¢
sdo iguais aum em T2, T3 e T4, respectivamente, e zero caso contrario; Alog PIB,_; e Alog PIB..; s30 controles adicionais
necessarios para a estimacgao da relacao de cointegracdo pelo método DOLS (utilizamos um lag e um lead, como na NT
1919,

0 papel da interag#o log PIB; - D/ em (1) é permitir ELPs diferentes para cada sinal do hiato. Dado que D/**° foi definida

como sendo igual a um quando o hiato é positivo, e igual a zero sob hiato negativo, a ELP no primeiro caso é dada por
B1 + Bs, enquanto o parametro A1 tomado isoladamente é a ELP sob hiato negativo (supondo que as demais interacdes
estejam iguais a zero).

7Stock e Watson (1993). Em se tratando de uma analise de cointegragdo, foi preciso garantir que tanto as séries temporais de receita quanto de PIB
fossem integradas de ordem 1. Para tanto, realizamos testes de raiz unitaria de Zivot e Andrews nas variaveis em nivel (para permitir eventual quebra
estrutural) e, em seguida, testes de Dickey-Fuller aumentado nas varidveis em primeira diferenca. Todas as receitas e o PIB se mostraram integrados
de ordem 1.Outro conjunto necessario de testes, os de cointegracdo, foi realizado sobre os residuos &; do DOLS da equagio (1), verificando-se sua
estacionariedade. Rejeitamos a presenca de raiz unitaria em &; para todas as receitas.

8 Utilizaremos a nota¢do T1, T2, T3 e T4 para nos referir ao primeiro, segundo, terceiro e quarto trimestres, respectivamente.

9 Matematicamente, a diferenca entre os logaritmos de uma série histdrica, avaliados em dois instantes consecutivos, é uma aproximac¢io da variagiao
percentual entre estes instantes.

10 Na NT 19, utilizamos o critério de Akaike para a escolha da quantidade de leads e lags. Apesar de o modelo (1) ser diferente do estimado naNT 19,
optamos por manter a mesma quantidade, inclusive para evitar maior perda de graus de liberdade, sejapelo maior niimero de controles, seja pela perda
de observagdes noinicio e no final da amostra.
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ATabela 1 apresenta os resultados. Algumas receitas evidenciam o mesmo coeficiente nos dois casos. Isto ocorre porque
tratamos coeficientes sem significancia estatistica'! como iguais a zero. Assim, quando £ se mostrou ndo significante,
consideramos que a elasticidade é amesmasob os dois sinais do hiato.

Os resultados indicam que, do ponto de vista qualitativo: (i) a ELP é menor do que a unidade para as receitas mais
agregadas, como a receita total e a receita liquida, e (ii) quando ha diferenca entre sinais do hiato - receitas total,
administrada pela RFB e liquida -, a ELP é maior em periodos de hiato positivo do que em periodos de hiato negativo.
Assim, por exemplo, para cada 1% de crescimento (contracdo) do PIB, a receita total tende a crescer (diminuir) 0,92%
quando o hiato é negativo, e 0,98% em periodos de hiato positivo.

TABELA 1. ELASTICIDADES DE LONGO PRAZO

Receita Hi?t.o Hiat_o
positivo negativo

Receita Total 0,98 0,92
Receitas Administradas pela RFB 0,98 0,90
Receitas para o RGPS 1,06 1,06
Receitas ndo administradas pela RFB 0,71 0,71
Transferéncias por Reparticdo de Receitas 1,01 1,01
Receita Liquida 0,97 0,90

Elaboragdo: IFI. Nota: a coluna “hiato positivo” é igual @ soma de estimativas I§1 +ﬁ; +ﬁ;,

conforme a equagdo (1), para cada receita; a coluna “hiato negativo” é igual a 1 + B>. Quando

algum B;, i =1,2,3, ndo se mostrou estatisticamente significante, ele foi igualado a zero.
Valerepetir que a ELP é umamedida de elasticidade pertinente apenas para andlises que consideram longos intervalos
de tempo (varios anos), de forma que, sob circunstancias atipicas (como a atual pandemia de Covid-19), a resposta da
receita ao PIB pode fugir do padrdo da Tabela 1. Nestes casos, andlises conjunturais descritivas e qualitativas sdo um
importante complemento as estimativas econométricas.

Deve-se lembrar também que, mesmo dentro de periodos de hiato negativo, o PIB pode passar tanto por expansdes
quanto por recessoes (fases dos ciclos econémicos). Por exemplo, de acordo com o Grafico 2, a economia esteve em
hiato negativo desde 2015 T1. A partir de entdo, o pais esteve em recessdo até 2016 T4, e experimentou expansao entre
2017 T1 e 2019 T4, segundo o CODACE-FGV/IBRE.*? Assim, quando dizemos que a receita responde mais ao PIB em
periodos de hiato positivo do que em periodos de hiato negativo, a afirmagdo vale tanto para expansdes quanto recessoes
(e portanto variacdes negativas) do PIB dentro destes periodos.

Para verificararobustez dos resultados, avaliamos um modelo alternativo, que inclui controles para recessao (conforme
datacdo do CODACE), além dos demais controles ja presentes em (1). Contudo, os coeficientes das variaveis de recessdo
ndo se mostraram estatisticamente significantes. Em outra avaliagcdo de robustez, uma tendéncia deterministica foi
adicionada a (1), mas seu coeficiente também ndo se mostrou significante. Tais resultados podem ser, em parte,
consequéncia da incorporacdo de mais controles a um modelo estimado a partir uma amostra de dados relativamente
pequena.

Outro aspecto das estimativas, indicado na Tabela 1, é a diferenca entre a ELP da receita total e as ELPs das demais
receitas. Por exemplo, as estimativas para as receitas para o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) sdo as maiores,
inclusive maiores do que a unidade (1,06), independentemente do sinal do hiato. Uma possivel explica¢io para este

11 Significancia de 10% em teste bicaudal, da hip6tese de que o coeficiente é igual a zero, realizado com erros-padrdo de Newey-West. No presente
contexto, a significancia estatistica é uma medida, por assim dizer, da certeza que podemos ter de que as estimativas (que s o baseadas em amostras)
de fato sdo diferentes de zero na economia real. Quanto menor a significincia, maior o grau de certeza.

12Veja o documento em https://portalibre.fgv.br/node/1776
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resultado é que o crescimento (contragdo) do PIB pode vir acompanhado de aumento (reducdo) mais intenso da taxa de
formalizacdo no mercado de trabalho.3

No outro extremo, as receitas ndo administradas pela RFB apresentaram as menores ELPs (0,71), possivelmente por
terem em sua composic¢do receitas associadas ao PIB em menor grau, como as receitas de contribui¢des previdenciarias
de servidores publicos e as receitas de concessdes e permiss des.

Nota-se, assim,que a ELP mais alta, das receitas para o RGPS, compensam parcialmente as ELPs mais baixas, das receitas
administradas e ndo administradas pela RFB, levando a ELP da receita total a um patamar intermediario (0,98 no hiato
positivo, e 0,92 no hiato negativo).

111.2 — Método de corregdo de erros (elasticidade de curto prazo)

A elasticidade de curto prazo foi estimada através de um modelo de correcio de erros (MCE), usando minimos
quadrados ordinarios, conforme a equagdo (2).

AlogRt =pu, + HthZOOS +#3Dthiato+ #4Dtextremos + #SDtL‘ovid+#th2 +#7Qts _I_#SQ: + (2)
$1AlogPIB, + ¢,(DZ°® - Alog PIB,) + (D - Alog PIB,) + ¢, (DE*™™% . Alog PIB,) + ¢5(DE°"™ - Alog PIB,) +

wAlogR,_; +A-ce,_1+u,

ondece:—1 é o termo de correcdo de erro (residuo ajustado'*do DOLS), defasado em um periodo, e as demais variaveis
sdo as definidas na equacao (1). As principais diferengas em relacio aquela equagao sdo: (i) as variagdes (primeiras
diferencas'®) delogR: e de logPIB; sdo utilizadas no lugar destas variaveis, e (ii) em (2) incluimos dois novos controles,
isto &, o termo de corregdo de erro (ce1) e uma defasagem da variavel dependente (21ogR;-1), seguindo o procedimento
de Koester e Priesmeier (2017).

A Tabela 2 apresenta os resultados. Ha pelo menos uma diferen¢a e uma semelhanca, em relagdo a Tabela 1, que merecem
mengao. A diferenga é que, ao contrario das ELPs, as ECPs para a receita total e as receitas administradas sdo maiores do
que a unidade. A semelhanca é que, quando os sinais do hiato sdo distintos - para as receitas totais e parao RGPS -, a ECP
é maior em periodos de hiato positivo do que em periodos de hiato negativo. Assim, para cada 1% de crescimento
(contragdo) do PIB, areceita total tende a crescer (diminuir) 1,17% quando o hiato é negativo. Quando o hiato é positivo,
tende aaumentar 1,51%. As ECPs das receitas ndo administradas pela RFB ndo se mostraram estatisticamente diferentes
de zero.

A comparacdo entre as Tabelas 1 e 2 mostra que ndo existe uma relacdo unica entre as ELPs e as ECPs. Por exemplo,
enquanto a ELP da receita total em hiato positivo (0,98) é menor que sua ECP (1,51), a ELP das receitas para o RGPS
(1,06 em ambos os hiatos) é maior do que suas ECPs (0,90 e 0,60).

13 Estes aspectos serdo avaliados em maior detalhe em estudos futuros.

14 Assim como feitona NT 19, estes residuos ndo sdo os residuos &: do DOLS (equagdo (1)) propriamente ditos. Estes residuos passaram por um ajuste
antes de serem usados como variavel explicativa no MCE. O ajuste consistiu em somar as parcelas relativas aos lags e leads de A log PIB, presentes em
(1), de forma a obter: ce;_y = &,_; + ¥,Alog PIB;_, + ¥,AlogPI B,

15 A primeira diferenca de uma série histérica é igual a diferenca entre seus valores em dois instantes consecutivos. Ela é tradicionalmente denotada
pela letra grega A. Assim, para uma série histdrica hipotética X;, temos que sua primeira diferenga é: Ax; = X; — X;_1. Pode-se provar que, se X; for igual
ao logaritmo de uma outra série Z; (por exemplo, X; = IOth) entdo Ax; = logz, —log z;_, é uma aproximagdo da variagdo percentual de Z; entre os
instantest — 1 e t. Por isso, primeiras diferencas de logaritmos sdo vastamente usadas na literatura econémica.
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Em termos informais, os resultados das Tabelas 1 e 2 também mostram que arelacdo entre receita publica e PIB depende
do momento pelo qual a economia estd passando (hiato positivo ou negativo), e de qual agregacdo de receita é
considerada.

TABELA 2. ELASTICIDADES DE CURTO PRAZO

Receita Hi?t'o Hiat?
positivo  negativo

Receita Total 1,51 1,17
Receitas Administradas pela RFB 1,02 1,02
Receitas para o RGPS 0,90 0,60
Receitas ndo administradas pela RFB 0,00%* 0,00*
Transferéncias por Reparticdo de Receitas 2,01 2,01
Receita Liquida 0,74 0,74

Elaboragdo: IFL *Estimativas estatisticamente ndo significantes. Nota: a coluna “hiato positivo” é

igual a soma de estimativas ¢, +®, + ¢3, conforme a equagdo (2), paracadareceita; a couna

“hiato negativo” é igual a ¢+ 2. Quando algum ¢;, i = 1,2,3 ndo se mostrou estatisticamente

significante, ele foiigualado a zero.
Ao contrario da ELP, a ECP é uma medida de elasticidade apropriada apenas para analises de curto prazo, que buscam
projetar a variagdo da receita alguns trimestres a frente. Em principio, parece incoerente que a resposta da receita no
curto prazo possa diferir da resposta no longo prazo. Afinal, com o passar do tempo, a variagdo acumulada da receity,
calculada a partir da ECP, acabaria sendo diferente da variagdo acumulada calculada com base na ELP. Ocorre que, no
curto prazo, ndo é somente a ECP que determina a variacdo dareceita, mas também o termo de corregio de erro. A Tabela
3 apresenta as estimativas dos coeficientes destes termos - denotados por A na equacio (2) - para cadareceita.

TABELA 3. COEFICIENTES DOS TERMOS DE CORREGAO DE ERRO

Receita Coeficiente

Receita Total -0,63
Receitas Administradas pela RFB -0,43
Receitas parao RGPS 0,00*
Receitas ndo administradas pela RFB -0,60
Transferéncias por Reparticdo de Receitas -0,37
Receita Liquida -0,74

Elaboragdo: IFI. *Estimativa estatisticamente ndo significante. Nota: os valores sdo aqueles das

estimativas 4, conforme aequacdo (2), para cada receita.
0 coeficiente do termo de corre¢do de erro é negativo porque ele desempenha o papel de atenuar, ou mesmo reverter, o
impacto de curto prazo do PIB na receita, sempre que esta comeca a se desviar da trajetéria que seria compativel com
suarelagdo de longo prazo com o PIB (determinada pela ELP). Por exemplo, partindo de um determinado trimestre ¢, se
o desvio foi positivo no trimestre imediatamente anterior (ce:-: > 0), entdo a parcela4 - ce.-; na equagdo (2) terd sinal
negativo, atenuando (ou mesmo revertendo) o efeito de curto prazo do PIB relativo a ECP. Assim, enquanto a ELP é
suficiente'® para projetar a variagdo da receita em analises de longo prazo, nas projecdes de curto prazo deve-se combinar
a ECP com o termo de correcdo de erro, que variaa cada trimestre.

16Isto é, no que se refere aquela parte passivel de explicagdo pelo modelo estatistico. Como ja explicado, sempre havera uma parte da receita que
depende de avaliagdes descritivas e conjunturais, para que se chegue a uma explicagio completa sobre sua trajetoria.
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111.3 — Coeficientes variantes (elasticidade de curto prazo)

Para fins de comparagdo, também estimamos as elasticidades a partir de modelos de componentes nido observaveis com
parametros variaveis, representados na forma de espago de estado (filtro de Kalman). O procedimento foi conduzido
através do pacote ElastH!” (Figueiredo, 2017) desenvolvido e disponibilizado pela Secretaria de Politica Econdmica do
Ministério da Economia (SPE/ME). Como em Pinto (2018), no entanto, as elasticidades da receita foram estimadas em
relacdo ao PIB observado e ndo em relagdo ao hiato do produto.

Gobetti et al. (2010) e Schettini et al. (2011) também estimaram, via filtro de Kalman, regressdes com parametros
variaveis representadas na forma de espaco de estado para avaliaras elasticidades de grupos de receitas em relacdo ao
PIB no contexto de andlise da politica fiscal combase no resultado primdrio estrutural. A escolha dessa técnica, segundo
os autores, justifica-se pela presenca frequente de nio linearidades nas séries fiscais brasileiras.

0s modelos representados na forma de espaco de estado, algebricamente, consistem de uma equacdo de medida e
equacdes de transi¢do. No presente trabalho, a equacdo de medida descreve a relagdo entre a série observada (R:), a
variavel explicativa (PIB:) e as variaveis ndo observaveis - sazonalidade (1) e nivel ():

logR, = ¢,logPIB, +y, + u; + &

As equacoes de transicdo exibem a dinamica dos componentes ndo observados estimados pelo filtro de Kalman. O
componente de nivel varia conforme um termo de inclinagao (v:). Como o parametro associado a elasticidade dareceita
em relacdo ao produto (¢:) pode variar no tempo, inclui-se uma equagio de estado adicional para capturar essa dinamica:

Pe= P11t Veq HE;

Ve = Vi1 TG

Ye = Ve T Vo
Yie = V-2t Wq
Vor = ~Vor-1T Wy

b= 1+,

Estimou-se um conjunto de oito regressdes para cada grupamento de receita, considerando-se as diferentes combinagoes
possives para a variancia do nivel, da inclinacio e da sazonalidade: fixa ou variavel no tempo. Além disso, utilizou-se o
procedimento de identificagdo automatica de intervengdes presente no pacote ElastH, para verificar a possibilidade de
mudancas no nivel ounainclinagado e a presenca de outliers.

A escolha do modelo mais adequado em termos estatisticos foi baseada nos resultados dos testes de independéncia dos
residuos, de homoscedasticidade, e de normalidade. !® Nota-se, de toda forma, que o valor das elasticidades sob as

17 O tutorial, detalhado em Figueiredo (2017), pode ser encontrado em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/politica-fiscal/atuacao-
spe/resultado-fiscal-estrutural /codigo-r/elasth.pdf

18 Além da comparagio do valor do critério de informacgio de Akaike.
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diferentes hipdteses variaram muito pouco. A Tabela 4 apresenta as estimativas apenas para uma das receitas (areceita
total) com afinalidade deilustrar esta poucavariagao.

TABELA 4. ELASTICIDADES POR MODELO
(RECEITA TOTAL RECORRENTE NOMINAL X PIB NOMINAL)

Modelo Coeficiente

1) Estocastico:nivel,inclina¢do e sazonalidade 0,850
2) Estocastico:nivel,inclinagio | Fixo: sazonalidade 0,851
3) Estocastico: sazonalidade, nivel | Fixo: inclinagio 0,851
4) Estocastico:nivel | Fixo: inclinagdo e sazonalidade 0,860
5) Estocastico: sazonalidade, inclinagdo | Fixo: nivel 0,846
6) Estocastico:inclinacdo | Fixo: nivel e sazonalidade 0,853
7) Estocastico: sazonalidade | Fixo: nivel, inclinagdo 0,851
8) Fixo:nivel, sazonalidade e inclinagdo 0,851

Elaboragdo: IFL.

ATabela5, abaixo, apresenta os resultados das especificagdes escolhidas para cada grupo de receita. Os valores referem-
seaos coeficentes de elasticidade no tltimo ponto da amostra.

TABELA 5. ELASTICIDADES DOS GRUPOS DE RECEITAS

Receita Coeficiente

Receita Total 0,85
Receitas Administradas pela RFB 0,82
Receitas para o RGPS 0,73
Receitas ndo administradas pela RFB 0,66
Transferéncias por Reparticao de Receitas 0,70
Receita Liquida 0,84

Elaboragdo: IFI.
Adicionalmente, ao incluirmos na equagdo de medida o hiato do produto e sua interacdo com o PIB, ndo encontramos
indicios, nesta metodologia, de que as elasticidades sejam diferentes em periodos de hiato positivo e hiato negativo
(Tabela 6). As diferencas entre os dois estados sdo pequenas e insignificantes em termos estatisticos.

TABELA 6. ELASTICIDADES POR HIATO
Hiato Hiato

sl positivo* negativo*
Receita Total 0,859 0,847
Receitas Administradas pela RFB 0,825 0,816
Receitas parao RGPS 0,749 0,739
Receitas ndo administradas pela RFB 0,653 0,653
Transferéncias por Reparti¢cdo de Receitas 0,705 0,700
Receita Liquida 0,855 0,836

Elaboragdo: IFI. *Nota: o coeficiente da interacdo entre hiato e PIB
ndo se mostrou estatisticamente significante para nenhuma receita.
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De forma geral, as estimativas apresentadas nas Tabelas 5 e 6, obtidas a partir da metodologia de espago de estado,
utilizando as especificacdes detalhadas acima, indicam que a elasticidade de curto prazo dareceita em relagio ao produto
sesituaao redorde 0,85. Os coeficientes também foram estimados utilizando as mesmas variaveis em frequéncia mensal.
Os resultados mantiveram-se praticamente inalterados.

As estimativas desta subsecdo contrastam com as ECPs, maiores do que a unidade, calculadas pelo modelo de correcio
de erros (Tabela 2), que ndo é umametodologia de coeficientes variantes. Outra diferenca entre os resultados das duas
metodologias é que aqui a ECP ndo se mostrou sensivel ao sinal do hiato. Portanto, como conclusao parcimoniosa, temos
que a metodologia de coeficientes variantes sugere que a resposta da receita ao PIB tendera a moderagdo no futuro
proximo.

IV — Conclusao

Os resultados das andlises de cointegragdo e de corre¢ao de erros ddo suporte a duas conclusdes.

A primeira é que as elasticidades delongo prazo (ELP) sdo menores do que a unidade para as medidas mais agregadas
de receita (receita total, receitas administradas pela RFB e receita liquida). As elasticidades de curto prazo (ECP), ao
contrario, mostraram-se maiores do que a unidade para estas medidas, com excecdo dareceitaliquida, cuja ECP também
é inferior a unidade. Estes resultados sugerem que, muito embora possam ocorrer intensas elevacdes ou perdas de
arrecadacdo no curto prazo (isto é, quando consideramos alguns trimestres consecutivos), aresposta da arrecadacdo ao
PIB tende aretornar para patamares moderados no longo prazo, crescendoinclusive auma velocidade um pouco inferior
ao PIB. Em outras palavras, para cada 1% de crescimento (contra¢do)do PIB, a arrecadagao total tende a crescer menos
do que 1%, quando consideramos prazos mais longos.

A segunda conclusio é que, quando as ELPs e as ECPs diferem entre periodos de hiato positivo (economia aquecida, por
assim dizer) e hiato negativo (economia desaquecida), elas sdo sempre maiores sob hiato positivo.

Em termos informais, os resultados mostram que arelacdo entre receita puiblica e PIB depende do momento pelo qual a
economia esta passando (hiato positivo ou negativo). Cada medida de receita, inclusive, reage de forma peculiar aos
hiatos.

Para fins de comparagdo, também estimamos as elasticidades de curto prazo através de outra metodologia, baseada no
filtro de Kalman, e implementada a partir do pacote ElastH da SPE/ME. Estas elasticidades se mostraram inferiores a
unidade, ao contrario das elasticidades de curto prazo estimadas pela metodologia principal deste estudo. Além disso,
ndo houve diferenca estatisticamente significante entre as estimativas sob hiato positivo e negativo, também
contrastando com as estimativas obtidas pelo modelo de correcdo e erros. Assim, como conclusdo parcimoniosa, temos
que estametodologia sugere que a resposta dareceita ao PIB tendera a moderagao no futuro préximo.

E importante salientar que modelos estatisticos permitem projetar apenas a evolugdo do componente sistematico (isto
é, regular, persistente) da receita. Sendo assim, ndo constituem, em si, ainica informagdo necessaria para as projecoes
dereceita elaboradas pela IF1. Estas sdo obtidas combinando-se o componente sistematico com os componentes atipicos,
sendo que estes ultimos ndo sdo detectados pelos modelos, mas sim mensurados pela IFI a partir da conjuntura fiscal,
levando em consideracdo a tramitacao das leis orgcamentarias, eventos fiscais nao previstos anteriormente, etc.
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