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PARTICIPAGAO SETORIAL E CRESCIMENTO DA ARRECADAGAO

A arrecadacao dos tributos federais foi prejudicada pela recessao que assolou a economia brasileira entre 2014 a 2016.
A arrecadacgao federal real retraiu nesses trés anos. No entanto, conforme o Grafico 1 apresenta, ha expressivo
crescimento real da coleta de impostos nos ultimos meses de 2017 em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. A
expansao dos tributos se relaciona aos efeitos correntes e defasados da recuperacao da atividade econémica que

iniciou no comeco deste ano.
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*Exclui os valores com a repatriacio de out/16

A retomada arrecadatodria é disseminada e pode ser observada em quase todos os tributos. A taxa de crescimento
nominal da arrecadagdo sobre bens (IPl e Imposto de importagdo) é superior a dois digitos. Da mesma forma,
descontando a majoracdo da aliquota do PIS/Cofins sobre os combustiveis, os impostos sobre a renda e o faturamento
também indicam recuperacgdo robusta no ultimo trimestre de 2017 quando comparado ao mesmo periodo do ano de
2016. Parte dessa melhora da coleta dos impostos nestes dois Ultimos anos esta ligada ao diferente peso setorial da

estrutura arrecadatdria em relagdo ao percentual dos setores no PIB.

No ultimo ciclo econ6mico (2009-2016), enquanto houve forte crescimento da agropecuaria e do setor de servicos, a
atividade industrial foi a que menos cresceu. A industria também foi a mais afetada pela ultima recessao, retraindo
quase 13% nos dois anos de queda do PIB. O Grafico 2 mostra a relagdo do percentual do PIB industrial na produgdo
da economia com a arrecadacdo liquida do governo geral, excluindo as transferéncias sociais que englobam os
beneficios de assisténcia social e beneficios de seguridade social, como pensées e seguro-desemprego. Nos ultimos
anos, a deteriorac¢do da participa¢do da industria é concomitante ao declinio do percentual da arrecada¢do do governo
consolidado. A correlagdo contemporanea dessas duas séries é de 0,81 e alcanca 0,90 quando a participa¢do da

industria é defasada em trés trimestres.
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Grafico 2
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A elasticidade da arrecadacado federal em relacdo ao PIB ndo é constante ao longo do tempo. Um dos motivos é que a
contribuicdo do crescimento manufatureiro para a arrecadacao tributaria é proporcionalmente superior ao seu peso
no PIB. Como apresentamos acima, a Tabela 1 mostra que apesar da participacdo da industria no PIB entre 2011-2016
ser de 23,9%, a participacdo na arrecadacdo administrada pela Receita Federal é superior a 36%. Jd a dimensao do
setor de servicos e agropecudrio na coleta de impostos é inferior ao seu tamanho na economia brasileira. O maior
peso relativo da indUstria na arrecadacdo federal ocorre devido a diversos motivos. O primeiro é que a competéncia
da tributacdo sobre bens é da federagdo, enquanto a cobranga de impostos sobre servicos e circulagdo cabe aos
estados e municipios. Outra caracteristica peculiar a industria é a maior formalizacdo das empresas do setor em

detrimento aos outros dois setores.

Tabela 1
Percentual - total Agropecudria Industriatotal Extrativa Transformagéo Constr.eSIUP Servigos
Imposto total -RFB 0.26% 36.16% 1.76% 27.89% 6.51% 63.59%
Imposto sobre bens - II, IE e IPI 0.08% 66.22% 0.84% 64.91% 0.47% 33.70%
Imposto sobre arenda- IR e CSLL 0.39% 25.60% 2.70% 15.36% 7.54% 74.01%
Imposto sobre faturamento-PIS/Pasep,Cofins e IOF 0.20% 42.85% 0.82% 32.32% 9.71% 56.95%
Contribuigdo previdencidria 0.78% 24.02% 1.19% 16.16% 6.66% 57.08%
PIB 5.21% 23.85% 3.09% 12.21% 6.08% 70.95%
Emprego (PNAD continua)** 10.74% 22.39% - - 8.36%* 66.87%

Fonte: RFB e IBGE. * considera-se somente os empregados no setor da construgdo civil. ** Para o periodo de 2011-12, considerou-se somente os dados do ano
de 2012, quando a pesquisa inicia.

Dessa forma, a forte correlacdo observada no Grafico 2 é fundamentada pela participagcdo proporcionalmente maior
da industria na arrecadacdo federal (Tabela 1). No ano passado, o crescimento real da arrecadagao federal descolou
do PIB, pois enquanto o setor de servigos apresentou um crescimento nao uniforme nos trés primeiros trimestres do
ano de 2017, a industria teve um bom desempenho neste periodo. A Tabela 2 mostra a relagdo anual entre o
diferencial de crescimento do PIB e da producdo industrial (PIM) com a variagdo do valor total de impostos. Quando o

crescimento da industria é inferior ao aumento do PIB, a variagdo da arrecadagao administrada pela RFB ajustada de
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receitas extraordindrias € menor do que a taxa de crescimento do PIB. A exce¢do ocorre no ano de 2011 quando houve
um ajuste fiscal com a recomposicdo das aliquotas do IPl e 0 aumento da arrecada¢ao do CSLL devido ao encerramento

de questionamento judicial.

Tabela 2
Descrigao 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB 7.5 4.0 19 3.0 0.5 -3.5 -3.5 1.0 2.7
Industria - PIM 10.2 0.4 -2.3 2.1 -3.0 -8.2 -6.4 2.5 3.2
Diferenca 2.7 -3.6 -4.2 -0.9 -3.5 -4.7 -3.0 1.5 0.5
Arrecadacao RFB 10.8 11.1 -2.3 4.6 -34 -4.9 -1.6 -1.5
A. RFB ajustada* 14.5 10.8 -0.3 1.1 -29 -3.7 -5.2 3.0

Fonte: FOCUS/BCB, STN, RFB e IBGE. Em vermelho estdo as projegdes retiradas do FOCUS do dia 26/01/18. *Exclui as receitas extraordinarias da arrecadagdo administrada.

Para 2018, dados do Focus apresentam que a industria crescera mais forte do que o PIB, o que continuara a
impulsionar o valor total arrecadado de impostos. A Tabela 2 mostra que o mercado espera um crescimento de 2,7%
para a economia brasileira em 2018, percentual menor do que o esperado para a industria, 3,2%. Entretanto, alguns
agentes de mercado sugerem que o viés para a expansao industrial é positivo, ou seja, diversos analistas especializados
indicam que o crescimento serd superior a 4%. Caso estas projecdes se confirmem, o crescimento da arrecadacao

federal continuara em ascensao e acima da variacdo do PIB neste ano.

Da mesma forma que a indUstria tem um elevado componente ciclico, devido ao aumento de estoques e por ser
intensiva em capital, a elasticidade da arrecadagao tem uma correlagao positiva com o ciclo econémico. Isto &, o
crescimento da arrecadacgao é superior a variagao do PIB em periodos de expansdo da atividade. Parte da ciclicidade
arrecadatdria se deve ao maior peso da industria em sua composi¢ao, como apresentado acima. Outros fatores como
lucratividade, formalizagdo do mercado de trabalho e apreciagdo de ativos contribuem para que a elasticidade da

arrecadacao seja superior a unidade em momentos de maior crescimento do PIB.

O Grafico 3 exibe a série histérica estimada da elasticidade efetiva. Para possibilitar que o coeficiente da elasticidade
mude ao longo do tempo, estimamos a equac¢ao da receita administrada, exceto as extraordinarias, em rela¢do ao PIB
com uma janela mével de 5 anos. Atualmente, a elasticidade efetiva é elevada e superior a unidade, confirmando o

fato estilizado de que o crescimento da arrecadagao é maior no periodo de retomada econoémica.

O gréfico abaixo mostra que a elasticidade acelera em periodos de forte crescimento do PIB, como ocorrido na década
de 2000 e desacelera em periodos de recessao. Na ultima recessdo, o grande declinio da atividade fez com que a
elasticidade da arrecadacgao declinasse e a coleta da tributagao tivesse o pior desempenho nos ultimos anos. Contudo,
a recuperag¢do econdmica indica melhora da elasticidade, condizente com o aumento das receitas governamentais

mais que proporcional a variacdo observada dos indicadores macroeconémicos no segundo semestre de 2017.
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Grafico 3

Elasticidade Receita arrec. pela RFB x PIB (amostra de 5 anos mavel)
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Assim, confirmado o crescimento mais forte do PIB, a maior elasticidade da arrecadacao fara com que o acréscimo ao
valor arrecadado com impostos seja robusto e que as expectativas de mercado continuem a ser superadas pelo

resultado final divulgado.

A fim de avaliar o crescimento projetado para 2018, utilizaremos duas bases de dados: FOCUS/BCB e Prisma Fiscal/SPE.
Da primeira fonte de dados, extraimos as projecdes de crescimento do PIB e a taxa de inflagcdo para este ano. Ja na
segunda base de dados, calculamos a taxa de crescimento projetada da receita liquida federal arrecadada em 2018
relativa a estimacdo de 2017. As projecdes na base de dados do Prisma Fiscal ndo discriminam a arrecadacao das
receitas administradas pela Receita Federal. Desta forma, o nosso foco é nas previsdes das receitas liquidas do

Governo Federal.

Apds apurar a taxa de crescimento esperado da receita liquida federal para 2018, retiramos a inflagdo projetada pelo
FOCUS. O Gréfico 4 mostra a dispersdo das proje¢des para este ano da receita liquida real com a taxa de crescimento
esperada do PIB. As previsdes para as receitas liquidas no Prisma Fiscal para 2018 iniciam em nov/15. Assim, temos 26
observagdes mensais. A correlagao entre estas duas séries é de 0,59. Contudo, o que destacamos é a proje¢ao feita
em dez/18, onde o crescimento estimado pelo FOCUS é de 2,7%, mas a expansdo da receita liquida federal ficara

abaixo de 2,5%. A elasticidade implicita é de 0,92.
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Grafico 4

Taxa de crescimento projetada para 2018
do PIB (FOCUS) e da Receita Liquida (PRISMA)
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Para dar dinamismo ao grafico acima, podemos calcular a elasticidade das receitas liquidas em relacdo ao PIB para
todos os meses que houve projecdo. O Grafico 5 apresenta o comportamento histdrico da elasticidade implicita das
projecGes para o resultado de 2018. Para torna-lo mais inteligivel, apresentamos no grafico a média mével de trés
meses da elasticidade. Apesar da variacdo real da arrecadacao federal exceder o crescimento interanual dos principais
indicadores de atividade (como o PIB, industria, servico e o varejo), desde setembro de 2017 a elasticidade implicita

nas projecoes de mercado, por essa métrica, é inferior a unidade.

Grafico 5

Elasticidade Receita Liquida x PIB - Projecdo para 2018 (MM3M)
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Assim, a melhora dos resultados da melhora econ6mica projetada para 2018 poderd manter o crescimento vigoroso
da arrecadacdo. Assim, a elasticidade, que é ciclica, mantera patamares superiores a 1. Ou seja, o aquecimento da
atividade elevard o valor arrecadado mais que proporcionalmente a taxa de crescimento do PIB. Desse modo, é
provavel que as projecdes de mercado para o valor total coletado de impostos se elevardo, confirmando a melhora

arrecadatdria observada no ano passado.
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