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RzEe

Estimular o nivel de atividade econémica ou
aumentar a aliquota tributaria? Uma investigacao
empirica sobre os determinantes da arrecadacao do

ICMS'

Resumo: O estudo busca mensurar a sensibilidade da arrecadacdo do ICMS em
relacdo a atividade econdmica e a aliquota tributaria, a partir da estimacdo das
elasticidades de arrecadacao do ICMS em relagdo a essas varidveis. Utilizando-se
uma base de dados em painel em nivel estadual no periodo entre 1997 e 2013,
os resultados obtidos a partir da estimacdo de modelo dinamico segundo a
metodologia proposta por Arellano e Bond (1991) indicam que o estimulo ao nivel
de atividade econémica exerce uma maior contribuicdo a arrecadacdo do ICMS do
que a elevacao de aliquota tributaria.

Palavras-chave: Arrecadacao do ICMS; Aliquota tributéria; Nivel de atividade
econdmica; Elasticidade.

Abstract: The aim of this studly is to measure the sensitivity of the ICMS collection
in relation to economic activity and the tax rate, from the estimation of the ICMS
revenue elasticities with respect to these variables. Using a state-level panel database
in the period between 1997 and 2013, the results obtained from the estimation of
static models with fixed effects and dynamic model according to the methodology
proposed by Arellano and Bond (1991) indicate that the stimulus at the level of
economic activity exerts a greater contribution to ICMS tax collection than the
increase in the tax rate.

Keywords: Collection of ICMS; Tax rate; Level of economic activity; Elasticity.

Classificagdo JEL: HOO; H21; C51.
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3 Parafins desse estudo, entende-se
por estimulo do nivel de atividade
econémica um conjunto amplo
de medidas adotadas pelo
governo visando aumentar a
produtividade das firmas (por
exemplo: ampliagdo de linhas
de crédito, desburocratizacao,
melhorias de gestao, melhoria
do ambiente de negbcios,
mudancas na legislacao etc.),
bem como o uso de instrumentos
de politicas monetaria e fiscal, mas
reconhecendo-se a necessidade de
medidas de austeridade visando
o equilibrio fiscal dos governos
subnacionais.

4 O resultado fiscal priméario
estrutural deve ser compreendido
como o resultado primario livre
de influéncias transitorias, isto €,
trata-se do resultado que seria
observado com o PIB no nivel
potencial, preco do petrdleo igual
ao valor de equilibrio de longo
prazo, e sem receitas e gastos ndo
recorrentes.

1.Introducédo

Os grandes desafios econémicos enfrentados no Brasil, caracterizados pelo baixo
crescimento econdmico, trajetodria crescente de endividamento publico e crise fiscal dos
governos subnacionais, exigem a necessidade de ajustes e de reorientacdo do processo
de planejamento fiscal em todos os entes da federacao. Visando o enfrentamento
dessa situagao, uma das medidas de austeridade fiscal em analise é a elevagao da carga
tributdria por meio de alteracdes nas aliquotas associadas ao imposto sobre operagdes
relativas a circulacdo de mercadorias e sobre prestacdao de servicos de transporte
interestadual e intermunicipal, e de comunicacdo (ICMS), que é a principal fonte de
arrecadacgao tributaria dos Estados e do Distrito Federal, cuja competéncia cabe a esses
entes subnacionais. Esse imposto extrafiscal encontra-se previsto no Artigo 155, inciso
Il, e § 2°, da Constituicdo Federal de 1988. Entretanto uma politica governamental mal
desenhada em relagao ao ICMS pode incorrer em falhas de governo, cujas consequéncias
podem resultar em guerra fiscal ou sonegacao de impostos, por exemplo.

Dada a importancia desse tributo para fins de politicas publicas, surge um
questionamento: qual é o principal determinante para aumentar a arrecadacao
tributaria do ICMS: estimular o nivel de atividade econdmica® ou elevar a aliquota deste
tributo? O objetivo geral desse estudo é mensurar a sensibilidade da arrecadacéo do
ICMS em relagao a atividade econémica e a aliquota tributaria, a partir da estimacao
das elasticidades da arrecadacdo do ICMS em relagao a essas variaveis. Para este fim,
e utilizando-se uma base de dados em painel com informacgdes em nivel estadual no
periodo compreendido entre 1997 e 2013, propde-se como objetivos especificos a
andlise da estacionariedade de séries histéricas de varidveis diretamente relacionadas
ao tema em analise, assim como a estimac¢ao de modelos econométricos dinamicos de
uma Curva de Laffer a fim de obter os valores de elasticidades de regressores que afetam
diretamente a arrecadacdo do ICMS.

Duas hipoteses deverao ser testadas. A primeira hipotese se baseia no fato de que o
estimulo ao nivel de atividade econémica podera trazer maiores beneficios ao processo
de consolidacéo fiscal por meio do aumento da arrecadacao tributéria do ICMS do que
a elevacdo das aliquotas tributdrias desse tributo. A segunda hipdtese, por sua vez, se
fundamenta no apoio as politicas tributaria, via elevacdo de aliquotas, com a finalidade
de se aumentar a arrecadacdo tributéria do ICMS.

Diversos estudos ja foram feitos visando a estimacéo de elasticidades do ICMS em
relacdo ao nivel de atividade econdmica, mas o foco da pesquisa era bastante distinto
do proposto no presente estudo. Por exemplo, Gobetti, Gouvéa e Schettini (2010)
estimaram o resultado fiscal primério estrutural para o governo central e administracoes
publicas no periodo de 1997 ao segundo trimestre de 2010, adaptando a metodologia
do Fundo Monetario Internacional (FMI) para levar em conta particularidades do caso
brasileiro®. Esse procedimento exigiu que se estimasse o PIB tendencial e as elasticidades
por grupamento de receitas dos principais componentes do orcamento com relagao
ao PIB (inclusive elasticidade ICMS-PIB) e ao preco do petréleo.

Schettini et al. (2011) estimaram o resultado primdrio estrutural e o impulso fiscal
das administracdes publicas brasileiras de 1997 a 2010. Foram realizados dois ajustes:
(i) inicialmente, foram identificadas receitas ndo recorrentes; e (ii) apos esta primeira
correcdo, ajustaram-se as receitas para os efeitos ciclicos do produto e do preco do
petréleo (no caso dos royalties e participacdes especiais). As elasticidades (incluindo
elasticidade do ICMS em relagdo ao PIB) e a trajetdria de longo prazo das séries de
referéncia foram obtidas utilizando-se modelos na forma de espaco de estados,
estimados por filtro de Kalman. Os resultados mostram a relevancia do resultado
estrutural no contexto do atual debate sobre credibilidade e rigidez das regras fiscais,
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bem como sua importancia para analises da orientacao da politica fiscal brasileira.

No que se refere especificamente a anélise de fatores determinantes da arrecadagao
do ICMS, é interessante destacar o estudo de Marques Junior e Oliveira (2015), os quais
analisaram a evolucao da arrecadacdo do ICMS e do Valor Adicionado Bruto (VAB),
proxypara o nivel de atividade econémica, do Estado do Rio Grande do Sul ao longo do
periodo 1995 a 2012. A partir de modelos econométricos, estimaram-se as elasticidades
de curto e de longo prazo da arrecadacao de ICMS em relacdo ao VAB. Os resultados
indicam que a arrecadacdo de ICMS é eldstica ao nivel de atividade econémica nolongo
prazo, porém ineldstica no curto prazo.

Esse estudo contribui a literatura sobre o tema ao apresentar uma avaliagdo acerca
das decisdes dos gestores de politica econdmica, em ambito estadual, acerca das
decisbes relativas ao incremento na arrecadagao do ICMS. A discussédo trata de dois
aspectos cruciais para elevacdo da arrecadacdo, a saber: o incremento da atividade
econdmica ou a elevacgao de aliquotas. A discussdo acerca da elevacédo da arrecadagao
como forma de realizar, ainda que parcialmente, o processo de consolidacéo fiscal
nos diversos Entes da Federacdo é tema relevante ao atual debate académico, com
importantes implicacdes de politica econémica haja vista a atual crise fiscal no Brasil.
Tal crise atinge ndo apenas a Unido — embora seja mais pronunciada neste Ente da
Federacdo — mas todos os demais Entes, em especial os Estados, que apresentaram
problemas de financiamento de despesas nos ultimos anos.

O presente estudo, por estar voltado a analisar a sensibilidade de aumentos da
aliquota tributéria e do nivel de atividade econémica sobre a arrecadagao do ICMS,
possui determinadas delimitagoes. A primeira delimitacdo se baseia no fato de que se
encontra fora do escopo deste estudo informar que tipos de politicas econémicas e
publicas devem ser utilizados para estimular o nivel de atividade econémica visando
aumentar a arrecadacédo do ICMS®. A segunda delimitacdo se refere a necessidade de
se utilizar uma série historica de aliquota tributaria macroeconémica efetiva média ex
post, devido a dificuldade de se obter séries historicas de aliquotas tributarias nominais
de ICMS para cada Ente da Federacao. O ICMS é um dos impostos mais complexos para
se calcular, e os seus percentuais variam por Ente da Federacéo, operacdo, regime de
tributacdo e por produto. Assim, no presente estudo, considera-se o pressuposto bastante
restritivo de que a mesma aliquota tributaria é utilizada para todos os Estados e Distrito
Federal, mas essa aliquota tributaria varia ao longo do tempo.

Esse estudo encontra-se dividido da seguinte forma. A préxima secao descreve uma
breve revisao de literatura brasileira sobre a Curva de Laffer. A terceira secdo descreve a
estratégia empirica aqui utilizada. A quarta secao trata de detalhar a construcdo da base
de dados em painel e o tratamento feito nas varidveis em andlise. A quinta secdo reporta
os resultados obtidos quanto a anélise de estacionariedade e estimagao econométrica.
Por fim, a ultima secao informa nao apenas as conclusées do estudo a partir desse
exercicio empirico, mas principalmente as implicacdes de politica para gestores publicos
e formuladores de politica.

2. Referencial tedrico para o caso brasileiro

A Curva de Laffer mostra o efeito de variagdes na aliquota do imposto sobre a
receita tributdria, conforme pode ser visto na Figura 1. Observa-se que, a principio, a
curva sobe quando as aliquotas tributarias se afastam de zero, mas, adiante, a curva
comeca a declinar. Em outras palavras, essa curva mostra que as receitas tributdrias
reais inicialmente crescem a medida que a taxa marginal de tributacdo cresce, alcancam
um ponto maximo (ponto 6timo de aliquota que gera uma receita tributaria maxima,
aliquota marginal correspondente a arrecadacdo maxima ou ponto de maximizacao) e,

5

No que se refere a andlise de custo-
beneficio de politicas econémicas
e publicas relacionadas ao estimulo
da atividade econdémica, agdes
governamentais de natureza
microecondmica voltadas a dar maior
eficiéncia as empresas e melhorar
a produtividade do trabalho terao
impacto positivo na arrecadacao do
ICMS. Além disso, sabe-se que um
sistema tributario excessivamente
complexo possibilita a existéncia
de sonegacao, evasao e elisao
fiscal. Nesse aspecto, a literatura
econdmica, assim como a experiéncia
internacional de outros paises, tem
mostrado que reformas tributarias
fundadas nos pilares da simplificagéo,
da previsibilidade, da justica tributéria
e da seguranca juridica, além da
aplicacao de menores aliquotas
tributérias sobre uma base tributaria
mais ampla, ndo apenas contribuem
para a reducao das desigualdades
regionais, como também trazem
melhorias no ambiente de
negdcios, na relagao entre o Fisco e
contribuintes, no estimulo ao nivel de
atividade econémica e no aumento
da arrecadacao tributaria dos entes

federativos.
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em seguida, declinam com outros incrementos na taxa marginal de tributacao.

Figura 1. A curva de Laffer

4 Receita Tributaria (Arrecadagdo Tributaria Real)

RTm."lx

mix Taxas de Impostos (aliquotas marginais)

Fonte: Elaboracédo propria.

Aliteratura internacional apresenta diversos estudos que buscaram testar essa curva
empiricamente. Mas em relacdo a literatura brasileira, as contribui¢cdes sdo poucas.
Por exemplo, Albuquerque (2001) argumentou que a arrecadacdo se comportaria de
acordo com uma Curva de Laffer, apresentando grandes perdas de peso morto e baixa
arrecadacdo liquida, a qual seria decorrente da erosdo da base de incidéncia com a
elevacgao da aliquota.

Por sua vez, Ferrigno (2006) utilizou a metodologia de fronteira estocastica para
analisar a evasao do ICMS no Distrito Federal, que seria provocada por alteracdes nas
variaveis de politica tributdria, utilizando-se para isso uma base de dados em painel
referente a arrecadacdo do ICMS e composta por 46 setores, abrangendo os anos
1999 e 2002. A estimacao de um modelo de fronteira estocdstica permitiu observar a
existéncia de uma relagdo negativa entre ineficiéncia arrecadatéria (isto é, evasao fiscal)
e amédia das aliquotas nominais estabelecidas pela legislacdo sobre o ICMS do Distrito
Federal. Os resultados obtidos indicaram que aliquotas tributarias maiores nem sempre
favoreceram a elevacao da sonegacao do ICMS por parte dos contribuintes. No que se
refere a Curva de Laffer, tratar-se-ia de uma das causas para a queda na arrecadacéo, ao
atingir um especifico ponto, tendo em vista que sao gerados tanto incentivos positivos
quanto negativos para as firmas contribuintes, responsaveis pela decisdo de sonegar.

Luquini, Cruz e Castro (2017) estimam uma Curva de Laffer para o Brasil entre os
anos 1996 a 2014, a fim de verificar qual a carga tributaria real que propicia 0 maximo
de arrecadacao real possivel. Ao estimar uma equacgéo quadratica log-linear via minimos
quadrados ordindrios, constatou-se que o ponto de maximo da carga tributdria real que
ird maximizar as receitas é de 40,37%, sendo este maior do que o dado observado no
Brasil em 2014.

O presente estudo contribui a literatura brasileira sobre o tema ao estimar uma
curva de Laffer para o ICMS, investigando-se em qual trecho dessa curva estariam, em
média, os Estados brasileiros em termos agregados e verificando-se, nesse sentido, que
os ganhos advindos da elevacédo da aliquota tributéria seriam pouco significativos frente
aos ganhos a serem obtidos por meio do estimulo a atividade econémica.

3. Estratégia empirica

A equacéo quadratica na forma logaritmica a ser estimada é dada pela equacao (1):

In(icms), = a, + B, In(icms),_, + B, In(pib), + By In(a), + ﬂ4[1n(a)t]2 (M
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Aequacdo (1) tém com parte de sua referéncia os estudos que tiveram como objetivo
estimar a Curva de Laffer, ao regredir a receita tributéria total em funcdo de aliquotas
médias (ou marginais) da economia e de seu respectivo quadrado para obter o ponto
critico, em que a receita tributaria total atingia o valor méximo (STUART, 1981; VAN
RAVESTEIN e VIJLBRIEF, 1988; FULLERTON, 1982; HSING, 1996; HEIJMAN e VAN OPHEM,
2005).

A elasticidade da arrecadagao em relagao ao PIB informara qual a variacao percentual
da arrecadagao dada uma variagdo percentual do PIB. Da mesma forma, a elasticidade
daarrecadacdo emrelacao a aliquota tributdria informara qual a variagao percentual da
arrecadacao dada uma variacdo percentual da aliquota tributaria. A estimacao dessas
duas elasticidades permitira, assim, avaliar as principais ferramentas disponiveis ao gestor
publico para fins de formulacdo de politicas publicas, visando a arrecadacéo do ICMS.

Koester e Priesmer (2012) consideram trés diferentes concepg¢des de elasticidade da
receita tributaria: (a) a elasticidade base-renda, que considera a relacdo entre as bases
tributdrias e as varidveis macroeconémicas; (b) a elasticidade receita-renda, que levaem
consideracdo a relacdo entre a receitas tributarias e o PIB e (c) a elasticidade receita-base,
que relaciona as receitas tributarias com as respectivas bases tributarias.

No presente estudo, serdo utilizados conceitos de elasticidades similares. A
elasticidade da arrecadacéo tributaria em relacdo ao PIB, ou elasticidade receita-renda,
sera dada por:

icms __ 6ln(icms)it — ﬁ
" dln(pib), @

A elasticidade da arrecadacao tributaria em relacdo ao PIB serd constante e igual
ao coeficiente estimado. Por exemplo, se o coeficiente estimado for aproximadamente
igual a unidade, e estatisticamente significante, pode-se alegar que, dentro da estrutura
tributaria, a arrecadacéo tributaria do ICMS apresenta tendéncia de crescimento igual
ao do PIB.

Jaaelasticidade da arrecadacao do ICMS em relacgao a aliquota tributaria sera dada
por:
icms a ln(icms)ir

o = aln—(a)l =B, +2B,[In(a),] (3)

Espera-se que essa elasticidade dependa do nivel em que se encontra a aliquota
tributdria, e ainda, que haja uma relacao inversa entre a elasticidade da arrecadagao em
relacdo a essa varidvel e o nivel da aliquota tributaria.

A elasticidade da arrecadacdo tributaria contemporanea em relacédo a arrecadacao
tributaria defasada sera dada por:

icms 61n(icms)it —

“me B n(icms) ! @)

it-1

No longo prazo, a arrecadacao tributaria de equilibrio serd a mesma para qualquer
t portanto: icms, = icms,,, =icms,,, = icms,. Assim, teremos:

In(icms”), = L (o, + B, In(pib), + B; In(a), + B,[In(a), 1)
1- ﬁl (1a)
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E as elasticidades de longo prazo serao dadas da seguinte forma:

icms __ aln(icms)it _ ﬁz
M gn(pib),  1-P, (2a)

icms __ aln(icms)it _

1
“ oln(a), 1-B

(B, +2p,[In(a), ) o

Da mesma forma, espera-se uma relagao positiva entre ICMS e PIB, dado pela equacdo
(2a), e que haja relacdo inversa entre a elasticidade da arrecadacdo em relacdo a essa
variavel e o nivel da aliquota tributéria, dado pela equacéo (3a).

A determinacédo da estacionariedade das variaveis é um passo crucial, uma vez
que a utilizacdo de estimacdes econométricas com varidveis nao estaciondrias podera
resultar em regressdes espurias. A Tabela 1 a seguir resume as principais caracteristicas
dos Testes de Raizes Unitarias em Dados de Painel, os quais serdao comentados a seguir.

Os testes de raizes unitdrias em dados de painel podem ser divididos em dois grupos.
O primeiro grupo incorpora os testes que assumem a existéncia de um processo de raiz
unitdria comum, tal que os parametros para persisténcia em cada unidade (ou grupo)
possuam a mesma estrutura autorregressiva (no caso, processo autorregressivo de ordem
um), além de permitir a existéncia do efeito individual. Pode-se citar os testes propostos
por Levin, Lin e Chu (2002) e Breitung (2000), que podem ser considerados como sendo
um teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) com dados agrupados. A hipétese nula é a
de que cada série do painel seja integrada de ordem um, ou seja, ndo ha estacionariedade
em nivel para todos os individuos. Por sua vez, a hipotese alternativa admite que todas
as séries sejam estaciondrias (em nivel), uma vez que o termo autorregressivo é comum
para todos os individuos do painel, sendo denominada também de hipotese alternativa
homogénea. Em resumo, Levin, Lin e Chu (2002) generalizaram o teste de raiz unitaria
individual ADF para painéis com erros correlacionados serialmente heterogéneos, efeitos
fixos e tendéncias deterministicas individuais.

O segundo grupo incorpora os testes que permitem a existéncia de um processo
individual de raiz unitaria de forma que os parametros de persisténcia podem variar
livremente para cada unidade (grupo). A estatistica de teste proposta por Im, Pesaran
e Shin (2003) é o resultado de uma média das estatisticas-t de Dickey-Fuller sobre
cada unidade do painel, em que a hipétese nula assume que todas as séries sdo nao
estaciondrias, ao passo que, na hipétese alternativa, pelo menos uma série (ou uma
parcela de séries) é estacionaria com coeficientes autorregressivos distintos, também
definida por hipdtese alternativa heterogénea. Esse teste assume a estrutura do teste
ADF ao permitir que as defasagens para a variavel dependente possam ser inseridas, o
que possibilita a autocorrelacao do erro para cada série. Em resumo, Im, Pesaran e Shin
(2003) propuseram um teste de raiz unitaria em dados de painel que permite a presenca
de um coeficiente autorregressivo heterogéneo sob a hipétese alternativa.

Ja os testes ADF-Fisher e o PP-Fisher (BALTAGI, 2013, cap. 12, p. 275-287) ndo levam
em conta as estatisticas-t, mas derivam da combinagao dos valores-pde cada teste de raiz
unitdria individual. Maddala e Wu (1999) e Choi (2001) propuseram testes de raiz unitaria
em dados de painel, do tipo Fisher, em que se combina os valores-p de testes de raiz
unitaria individual. Os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) Tipo Fisher e Phillips-Perron
(PP) ndo exigem que o painel seja balanceado, nem possua comprimento idéntico de
defasagens nas regressées individuais. Todavia, nesses dois testes, os valores-p precisam
ser obtidos a partir de simula¢des de Monte Carlo. Maddala e Wu (1999) argumentam que
o teste Tipo Fisher com valores-p obtidos via técnicas de bootstrap sao uma excelente
escolha para se testar também cointegracdo em painéis ndo estaciondrios.
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Tabela 1. Resumo das principais caracteristicas dos testes de raizes unitarias em dados

de painel.
Testes LLC Breitung IPS ADF-Fisher PP-Fisher
H, Presenga de Presenga de raiz |Presenca de Presenga de raiz |Presencga de
raiz unitaria unitaria raiz unitaria unitaria raiz unitaria
H, Auséncia de Auséncia de raiz|Pelo menos 1 Pelo menos 1 Pe_lo menos 1
raiz unitiria  |unitaria unidade cross- |unidade cross- |unidade
section sem raiz |section sem raiz [CrOSs-secti-
unitaria unitaria on sem raiz
unitaria
Componentes |Nenhuma vari- [Nenhuma varia- |Efeitos fixos e [Nenhuma varid- [Nenhuma
deterministicos [avel exdgena, |vel exdgena, efeito individu- [vel exdgena, variavel
possiveis efeitos fixos e |efeitos fixos e |al e tendéncia [|efeitos fixos e  |exOgena,
efeito individu- |efeito individual efeito individual |efeitos fixos
al e tendéncia |e tendéncia e tendéncia e efeito in-
dividual e
tendéncia
Meétodo de au- [Defasagens Defasagens Defasagens Defasagens Kernel
tocorrelagdo
Tipo de painel [Balanceado Balanceado Balanceado Balanceado e  [Balanceado
ndo balanceado |e ndo balan-
ceado

Fonte: Baltagi (2013, cap. 12). Elaboracéo propria.

Quanto a estimacgado da equacao da Curva de Laffer, considere o seguinte modelo
dinamico, em que t representa o tempo e / representa a unidade cross-sectiondo painel:

Vie =0Ty, + Z7kx1:,i,z + zé‘k'xlf,i,/—l Ty, +y, +é,
k=1 k=1 (4)

Em que y,, @ a varidvel dependente. Note que x“e x” sdo vetores de varidveis
explicativas, correntes e defasadas, respectivamente. O termo v, representa os efeitos
constantes no tempo, e o termo v/, representa os efeitos especificos no tempo. Os
termos o, 0, ¥, e 0, sdo coeficientes desconhecidos a serem estimados. O termo de erro
variante no tempo &, , é serialmente nao correlacionado com média zero e variancia c’.

Arellano e Bond (1991) sugerem que o método dos momentos generalizados (GMM)
resolve problemas de estimativas ineficientes, ao empregar instrumentos adicionais
obtidos por meio da utilizacdo de condi¢cdes ortogonais que existem entre o termo
de erro (&;,) e a variavel dependente defasada. Assim, a abordagem GMM explora, de
maneira 6tima, todas as restricdes de momentos lineares especificadas pelo modelo,
sendo a principal vantagem dessa metodologia. Argumenta-se que (&;,,€;,,) na
equacao (5) ndo é necessariamente zero, mas (€,,,€;,_,) deve ser zero, consistente com
fato de que os estimadores GMM sdo baseados na auséncia de correlacdo de segunda
ordem em diferencas e na auséncia de correlacao de primeira ordem em nivel. Caso se
assuma a hipdtese de que os termos de erro néo sao correlacionados, espera-se que Ag;
seja ortogonal a historia das variaveis Xe Ydetalmodoque X, ,_,, X, 5,...., Y, 5, Y, ;...
podem ser usados como instrumentos vélidos para Ag,,. Se &, segue um processo
de médias méveis de ordem 1, MA(1), entdo o conjunto de instrumentos ird incluir
X135 Xi 45 Y, 55X, 4 . Asaber,os primeirosinstrumentos vélidos se iniciam a partir
da terceira defasagem, mas néo a partir da segunda defasagem, porque os disturbios
diferenciados seguem um processo MA(2). Logo, é fundamental que ndo exista uma
correlacdo serial de ordem superior para se ter um conjunto valido de instrumentos
independentes dos residuos. Isso pode ser examinado por meio do Teste de Hansen-
Sargan de restricdes de sobre-identificacdo e estatisticas de autocorrelacao.

O estimador GMM-DIFF de Arellano e Bond (1991), o qual é baseado em varidveis
em primeiras diferencas, elimina efeitos especificos e instrumentaliza todas as varidveis
potencialmente endégenas com suas préprias defasagens em nivel.

1
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¢ Disponivel em <<https://ww2.
ibge.gov.br/home/estatistica/
economia/contasregionais/2012/
default_xIs_1995_2012.shtm>>.
Acesso em 01 de setembro de
2018.

Disponivel em <<https://ww2.
ibge.gov.br/home/estatistica/
economia/contasregionais/2013/
default_xIs_especiais.shtm>>.
Acesso em 01 de setembro de
2018.

4. Descricdo das variaveis e tratamento dos dados

Neste estudo, utiliza-se uma base de dados em painel balanceado em termos anuais,
contendo variaveis no nivel estadual, em que para todos os periodos de tempo ¢ (anos),
encontram-se disponiveis todas as informacdes relativas as i-ésima unidade de corte
transversal (Estados), tal que o nimero de observacbes sera ¢ xi .

Avariavel PIB serd um numero indice do PIB estadual a precos basicos de 1997 a 2013,
com base em 1995, obtido junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Duas observacoes devem ser feitas: primeiro, ndo existe uma série Unica disponivel do
PIB estadual para o periodo de 1997 a 2013, dessa forma foram utilizadas duas séries
disponiveis no site do IBGE, a primeira, uma série de valor adicionado bruto a precos
basicos de 1997 a 2012¢, a segunda, uma série encadeada de valor adicionado bruto a
precos basicos de 2010 a 2013’. As séries foram, entdo, encadeadas adequadamente,
conforme metodologia do IBGE. Segundo, optou-se em utilizar os valores adicionado
bruto a precos bésicos com intuito de evitar-se endogeneidade, devido a simultaneidade,
uma vez que o valor adicionado a precos basicos ndo contém impostos (arrecadacao
de ICMS, por exemplo).

Como proxypara aliquota tributaria do ICMS, utilizou-se a aliquota tributdria efetiva
média macroeconémica sobre o consumo, obtida a partir da contribuicdo de Almeida
et al. (2017). Tomando-se como referéncia a metodologia utilizada por Mendoza, Razin
e Tesar (1994), Almeida et al. (2017) calcularam aliquotas tributérias efetivas médias
macroecondmicas que incidem sobre o consumo, a renda do trabalho e a renda do
capital, utilizando-se dados de arrecadacdo tributéria e das contas nacionais para a
economia brasileira no periodo de 1997 a 2013. De maneira breve, a metodologia
de Mendoza, Razin e Tesar (1994) estima a distor¢do decorrente da cobranca de um
tributo, em um modelo com um agente representativo, por meio do calculo da diferenca
observada entre rendas e precos, antes e depois da tributacdo. Uma das principais
vantagens dessa metodologia é a simplicidade, pois utiliza informacdes disponiveis
nas contas nacionais e nas estatisticas de arrecadacéo tributaria. No célculo da aliquota
tributaria efetiva média sobre o consumo, Almeida et al. (2017) consideraram dados de
consumo das familias, consumo do governo (ou gasto governamental), além da receita
dos seguintes tributos indiretos: imposto sobre circulagdo de mercadorias e servicos
(ICMS), imposto sobre servicos (ISS), contribuicdo de intervencao no dominio econémico
(CIDE), contribuicao para o financiamento da seguridade social (COFINS), imposto sobre
produtos industrializados (IP1), impostos sobre as importac¢des (l1), além de outras taxas
federais, estaduais e municipais. Maiores detalhamentos sobre a construcdo dessa
aliquota tributéria deveréo ser vistos diretamente no referido estudo.

Como as séries de aliquotas tributdrias estimadas em Almeida et al. (2017) estéo
na frequéncia trimestral, para os propdsitos do presente estudo calculou-se a média
aritmética simples dos quatro trimestres de cada ano a fim de formar uma série
historica anual dessas aliquotas tributarias ex-post. Entretanto, o uso dessas aliquotas
tributdrias ex-post resulta em algumas limitagdes nos resultados a serem obtidos no
presente estudo. Primeiro, a aliquota tributaria efetiva média sobre o consumo mede
0 quanto o governo efetivamente recolheu em tributos em relacdo a respectiva base
tributaria, mas ndo quais foram as aliquotas nominalmente cobradas em tributos (ou
seja, aliquotas tributérias ex-ante). Segundo, devido a dificuldade de se obter séries
historicas de aliquotas tributdrias de ICMS para cada estado da Federacdo, nesse estudo
assume-se uma hipdtese bastante restritiva de que existe apenas uma Unica aliquota
média sobre o0 consumo para todos os estados. Terceiro, na metodologia para estimacéo
da aliquota tributaria efetiva média macroeconoémica sobre o consumo, a arrecadagdo
de ICMS compde o calculo da estimativa, de modo que poderd haver endogeneidade
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por simultaneidade entre aliquota tributaria e arrecadacao do ICMS. Como estratégica
empirica, serdo estimados modelos dindmicos com varidveis instrumentais para superar
a endogeneidade e fazer estimativas consistentes.

A arrecadacéao de ICMS foi deflacionada pelo IPCA a precos de 1995. A fonte dos
dados é o Programa de Ajuste Fiscal (PAF), disponivel no site do Tesouro Nacional®.

O periodo analisando nesta base de dados em painel compreende os anos 1997
a 2013, devido aos dados disponibilizados para a aliquota constantes em Almeida
et al. (2017). Destaca-se que, apesar da ébvia importancia da aliquota tributaria na
determinacdo da arrecadacgao do ICMS, a maioria dos estudos com este objetivo no
Brasil ignora esta variavel, principalmente, por ndo haver disponivel banco de dados
com as aliquotas praticadas pelos estados brasileiros, somando se aisso, ainda, a elevada
complexidade da legislacdo tributéria, com diversos regimes de tributacao, diversas
aliquotas e diversos produtos. Dessa forma, o trabalho de Almeida et al, (2017) é um
marco, ao possibilitar a inclusdo, mesmo que nao perfeita, de uma proxy dessa variavel
na equacao estimada, reduzindo assim, o viés econométrico por omissao de variavel
relevante.

Ambas as varidveis sdo convertidas na forma logaritmica, de modo que os coeficientes
estimados possam ser considerados como elasticidades.

Na Tabela 2, todas as variaveis aqui analisadas apresentam um baixo desvio padrao
em relacdo a média aritmética simples (coeficiente de variacdo menor ouigual a 18,9283),
indicando uma caracteristica estatistica importante que é uma menor dispersao dos
dados em relacdo a média. A aliquota média é 21,76% (intervalo de confianca de 95%:
16,99% a 27,85%). O valor médio para o ICMS é R$ 1.213,6 milhdes (intervalo de confianca
de 95%: RS 82,5 a RS 17.849,3 milhoes). Por fim, o valor médio para o indice do PIB é
140,9 (intervalo de confianca de 95%: 88,6 a 224,0).

Contudo, no que se refere a aliquota tributéria e ao indice do PIB, o Teste de Jarque-
Bera rejeita a hipotese nula de normalidade na distribuicdo dos dados. Esse resultado
pode estar relacionado a heterogeneidade dos dados socioecondmicos que existe ao
nivel estadual, o que impactard também na hipétese de homocedasticidade dos residuos.
Em vista disso, no modelo econométrico da equacao (5), os coeficientes serdo estimados
com erro padrédo robusto a heterocedasticidade.

Tabela 2. Resultados das estatisticas descritivas das variaveis.

Estatisticas Descritivas ‘ e ‘ icms;, ‘ pib;,
Logaritmo |
Média -1,5252 7,1014 4,9481
Coeficiente de Variacdo -8,0982 18,9283 4,6862
Mediana -1,4874 7,1883 4,9135
Valor Maximo -1,3994 10,5120 5,7305
Valor Minimo -1,8089 3,7990 4,6168
Desvio-Padrao 0,1235 1,3442 0,2319
Assimetria -1,3003 -0,0621 0,6168
Curtose 3,4418 2,9903 2,6950
‘ Exponencial ‘
Exponencial da média 0,2176| 1213,6456 140,9074
Intervalo de Confianga (Limite Inferior 95%) 0,1699 82,5204 88,6194
Intervalo de Confianga (Limite Superior 95%) 0,2785| 17849,3434| 224,0468
Normalidade | S .
Teste de Jarque-Bera 133,0766 0,2973] 30,8784 P e
Valor—p <0’000] 0,8619 <0,0()01 publiga-prime_ira-versao-de-.2017-do-
Observagdes 459 459 459 Cetador-cmunicipiorss. Acessa am

Fonte: Elaboracao Prépria. Varidveis a forma logaritmica.

01 de setembro de 2017.
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5. Andlise dos resultados

Nesta secdo, serdo reportados os resultados relacionados a andlise de
estacionariedade, bem como as estimagdes econométricas segundo o método dos
momentos generalizados.

5.1 Testes de raizes unitérias em dados de painel

O resultado conjunto dos testes de raizes unitdrias reportado na Tabela 3 indica
que as varidveis em andlise se encontram estaciondrias em nivel, ou seja, tratam-se de
variaveis 1(0) aos niveis de significancia de 1% e 5%. Trata-se de um resultado importante,
pois os coeficientes a serem estimados, a partir de modelos econométricos dinamicos
em nivel segundo a metodologia GMM, poderdo ser Uteis na elaboracdo de politicas
econOmicas de longo prazo, dado que podem ser interpretados como elasticidades.

Tabela 3. Resultados dos testes de raizes unitérias para as variaveis ICMS, PIB e aliquota

tributaria.
Variaveis |pestes de Raizes Unitarias em Dados de Painel
LLC 1PS ADF-Fisher PP-Fisher Breitung
iem -9,23627 -4,00146 109,066 99,7181 -6,81523
fems; (0,0000)® (0,0000)@ (0,0000)® (0,0000)® (0,0000)@
pib- -2,28517 -2,36447 90,9971 189,036 5,47355
i (0,0112)® (0,0090)® (0,0012)® (0,0000)® (1,000)

a. -8,10729 -5,01236 103,024 328,062

i (0,0000)® (0,0000)@ (0,0001)@ (0,0000)® N

Fonte: Elaboracédo propria. Varidveis na forma logaritmica. Valores-p entre parénteses.
(1) Na conducdo dos testes de raizes unitdrias das varidveis ICMS e PIB, considerou-se
apenas modelos com constante e tendéncia deterministica. Nas varidveis ICMS e PIB,
considerou-se apenas modelos com constante e tendéncia deterministica. No caso da
varidvel aliquota, considerou-se apenas modelo com constante. Intervalo de defasagens
entre zero e 5, conforme critério de informacéo de Akaike. (2) Note que (a), (b) e (c)
indicam que os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ou rejeicao da
hipétese nula ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Quanto a estimacdo espectral,
utilizou-se o Kernel de Bartlett para a selecdo automética de bandwidth de Newey-West.

5.2 Estimagdes econométricas em dados em painel

Foram estimados trés modelos com especificacdes diferentes de modelos estéticos
em dados de painel, cuja andlise dos resultados encontra-se reportada no Apéndice.
Contudo, as elasticidades estimadas por efeitos fixos podem estar viesadas caso se
tenha presenca de endogeneidade. Visando superar esse problema, estima-se também
o modelo de painel dindmico proposto por Arellano e Bond (1991), com o objetivo de
corrigir possiveis problemas de endogeneidade que os modelos estaticos ndo levam em
conta. Primeiro, a endogeneidade por simultaneidade que pode existir entre ICMS e a
referida aliquota tributdria, ja que na construcdo desta inclui-se a arrecadagédo de ICMS.
Segundo, a modelagem pode incorrer em viés por variavel omitida, sendo possivel que
varidveis passadas estejam correlacionadas com as varidveis presentes. Terceiro, no caso
da estimativa de efeitos fixos, ndo é possivel garantir a auséncia de correlacéo entre o
parametro de efeito fixo e o erro aleatdrio, ja que fatores que nado foram capturados pelo
efeito fixo podem ter sido omitidos e estarem correlacionados com o erro. Dessa forma,
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o modelo dinamico possibilita a estimacdo da equacdo (1) com a inclusdo de varidveis
defasadas e a utilizagdo de variaveis instrumentais corrige os possiveis vieses devido aos
motivos expostos acima. Na metodologia proposta por Arellano e Bond (1991), estima-
se um modelo em diferencas para eliminar os efeitos fixos, utilizando-se as defasagens
como instrumentos. Essa simplicidade é muito importante, ja que encontrar varidveis
altamente correlacionadas com as aliquotas tributédrias e ndo correlacionadas com a
arrecadacao de ICMS poderia ser invidvel. A Tabela 4 a seguir reporta os resultados das
estimacgdes econométricas via GMM.

Tabela 4. Resultados econométricos em modelos de dados em painel, 1997 a 2013.
Variavel dependente ICMS.

Varidveis Explicativas Modelo Dindmico
. 0,30
cms; (0,000)@

. 1,04
pib, (0,000)@
-1,70
it (0,000)@
2 -0,63
e (0,000)®
13,77
Constante (0,000
58.575,70
Teste Qui-Quadrado (0,000)@
-0,3908
Teste Arellano & Bond para autocorrelagdo de 2* ordem (0,6959)
25,90377

Teste de Hansen-Sargan (0,5783)

Numero de observagdes 405

Numero de grupos 27

Periodo de tempo (anos) 15

Fonte: Elaboracdo prépria.elaboracdo prépria. Varidveis na forma logaritmica. (1) Note
que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sao estatisticamente significantes
ou rejeicao da hipdtese nula ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. (2) No Modelo
Dinamico, utilizou-se 33 instrumentos. (3) Erros padrdo robustos a heterocedasticidade.

Estimou-se o modelo acima em 2 estdgios, utilizando a primeira defasagem
para a varidvel dependente com o uso de erro padrdo robusto. Através do teste de
autocorrelacao nao foi possivel rejeitar a hipdtese nula de que os erros de ordens
superiores a 1 ndo sdo correlacionados. Os coeficientes estimados do Modelo sao
estatisticamente significantes e os sinais de acordo com o esperado e a estética Qui
Quadrado nao rejeita a hipdtese de validade conjunta dos coeficientes do modelo. Por
sua vez, o resultado do Teste de Hansen-Sargan nao rejeita a hipotese nula de que as
condi¢Oes de sobre-idenficacdo (ou condi¢cdes de momento) do modelo sao validas e,
portanto, que os instrumentos utilizados sdo, em conjunto, exégenos. Em outras palavras,
o resultado deste teste indica que os instrumentos utilizados sdo robustos, atestando
assim a auséncia de endogeneidade por simultaneidade.

A elasticidade da arrecadacao tributaria contemporanea em relagao a arrecadagao
defasada é igual a 0,30. Isso significa que o crescimento de 1% da arrecadacéo corrente
impactara a arrecadagao do periodo seguinte em 0,30%. Observe que o efeito inercial
é pequeno e se dissipa rapidamente com o tempo, uma vez que o ICMS no periodo ¢

15
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é influenciado pelo ICMS no periodo t1, este, por sua vez, é influenciado pelo ICMS
no periodo em -2 e assim por diante. De forma que o efeito da arrecadacao nos cinco
periodos anteriores é praticamente nulo.

J4 a elasticidade de longo prazo da arrecadacéo tributdria em relagao ao PIB, ou

elasticidade receita-renda, serd dada pela equacao (2a), cujos resultados estdo expostos
abaixo:

icms  __ aln(icms)i/ _ ﬁl — 1’04

. _ 1,48
T Sln(piby, 1-f, 1-0,30 (2a)

A elasticidade de longo prazo da arrecadacdo do ICMS em relagdo ao PIB é de 1,48.
Ou seja, se houver crescimento de 1% da atividade econdmica, a arrecadagdo do ICMS
crescera 1,48%. Em particular, os resultados relacionados a elasticidade em relacao
ao PIB corroboram as evidéncias obtidas por Gouvéa e Schettini (2010), assim como
Gobetti, Gouvéa e Schettini (2010) que, ao estimarem um modelo autorregressivo e
com defasagens distribuidas (Modelo ADL) para encontrar elasticidades de diferentes
agrupamentos de receitas em relacdo ao PIB, obtiveram valor de elasticidade ICMS-
PIB bastante préximos aos obtidos no presente estudo (ver, por exemplo, Tabela 4
“Elasticidades dos Agrupamentos de Receitas’, em Gobetti, Gouvéa e Schettini, 2010).

A elasticidade da arrecadagao do ICMS em relacao a aliquota tributaria, conforme
ja discutimos acima, dependera do nivel da aliquota tributéria. A partir da equacéo (3a)
teremos:

icms 1
iy (B, +2B,[In(a),]) =1,42+(-1,70-1,26-1n(0,226)) =25,6% (31

E importante ressaltar que a aliquota tributaria a, esta contida no intervalo
0<a, <1, e portanto, In(a), sera negativo, contido no intervalo —oo <1In(a), <0 .
Dessa forma, o segundo termo da equacéo (3a) - 23,[In(a),] - seré positivo (ja que o
coeficiente B, é negativo em todos os modelos) e decrescente em relacéo a aliquota
tributdria. Dessa forma é possivel verificar a existéncia de uma aliquota tributaria em que
aelasticidade da arrecadacao seja maior que 1. Somando-se aisso o fato de o termo  f3;
ser negativo, tem-se as condicdes suficientes para encontrar um ponto, a partir do qual
aumentos da aliquota tributdria reduzirdo a arrecadacéo de ICMS, ou seja, uma aliquota
a partir da qual a elasticidade serd negativa. O Gréfico 1 ilustra a forma da curva contida
na equacao (3a), com as condicdes discorridas acima.

Gréfico 1. Elasticidade da arrecada¢ao do ICMS em relacdo a aliquota tributaria efetiva
sobre bens de consumo.

Fonte: Elaboracéo propria.
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A partir da equacao (3a) podemos derivar a aliquota maxima, de longo prazo, em
que a arrecadagdo tem comportamento elastico e a partir de qual ponto a elasticidade

passa a ser negativa:
icms 1 - -
g = —— (B, +2B,n(@), D=1  q_ = eXp[Mj

1_ﬂ1 2ﬁ4

a,_, =ex [Mjas_l =14,37%

1’ 26 (332)
icms 1 ﬁ
&, = ——(B; +2B,[In(a),1)=0 Gpisima = CXP| — 7=
1-B 2B,
1,70
= =2 e = 26,049
A pinima = CXP ( 1’ 26 j Dniicima 6’ 04% (3a3)

Assim, temos que (i) a elasticidade da arrecadacdo em relacéo a aliquota tributéria
é de 0,26 (considerando a aliquota tributaria de 2013, de 22,6%); (ii) entre o intervalo
0< a, <0,1437 a arrecadacéo é elastica em relacdo a aliquota tributéria, passando a ser
inelastica para valores maiores do que 14,37%; e (iii) a aliquota maxima é de 26,04%.

A Tabela 5 abaixo resume todos os célculos realizados com as estimacdes dos
coeficientes da aliquota tributaria. A validade estatistica de todas as equacdes contidas
em (3a.1), (3a.2) e (3a.3) podem ser verificadas através do teste de Wald?® (GREENE 1990,
p. 128-133). Os resultados ndo permitem rejeitar a validade estatistica da equacéo (2a.1),
(3a.1), (3a.2) e (3a.3).

Portanto, os coeficientes estimados apontam para elasticidade significativa em
relacdo ao PIB e inelasticidade da aliquota tributaria (quando o nivel desta supera
14,37%), com claras limitacdes ao uso desta varidvel sobre a arrecadacao.

Em relacdo a esse ultimo resultado, ou seja, a relacdo declinante entre elasticidade
da arrecadacéo e o nivel da aliquota tributaria e a baixa sensibilidade da arrecadacdo em
relacdo a aliquota tributdria, quando esta supera a casa dos 14%, devem estar intimidante
ligadas a questdes como a guerra fiscal, os incentivos fiscais concedidos pelos estados, a
elisdo e evasao fiscal, e, apesar de ser uma questao de extrema importancia, a avaliacdo
dessas premissas exigem um estudo cuidadoso e detalhado, o qual escapa ao escopo
desse trabalho.

Para efeito de exercicio, considerando-se a aliquota tributéria de 2013, que foi de
22,6%, a arrecadacgao de ICMS que somou R$ 219,8 bilhées (corrigidos para o IPCA 2016) e
os coeficientes de longo prazo estimados, um aumento de 1% na aliquota tributaria, tudo
mais constante, resultard em acréscimo de R$ 555,5 milhdes na arrecadacgao de ICMS (que
é aproximadamente o resultado do produto da variacdo da aliquota e a elasticidade do
ICMS em relagdo a aliquota tributdria naquele ponto). Importante observar que o espaco
para ganhos de arrecadacdo através da majoracao de aliquota é muito limitado, ja que
a aliquota maxima estimada é de 26,04%, ou seja, a majoracdo maxima da aliquota, em
relacdo a aliquota de 2013, com efeitos positivos sobre a arrecadacgao é de 1,7%, ou, R$
923,1 milhées. Por outro lado, o efeito do crescimento de 1% do PIB sobre a arrecadagao
é de RS 3,3 bilhdes. Portanto, com o atual arranjo tributario, o espaco para majoragao
da aliquota tributéria é reduzido e pode, ainda, comprometer o principal indutor do
crescimento da arrecadacgao, que é a atividade econémica.

17
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Tabela 5. Resumo das elasticidades de longo prazo do ICMS.

Variaveis Explicativas Modelo Dindmico
1,48*
pib ¢ (1) = 803
(0,000)
25,60%
Elasticidade, iguo=226 : (1) =854
(0,000)

14.9%
Aliquotd g cigade=1 (1) =0,01
(0,937)
26,00%

Aliquota MAXima , qsicigade=o 4 (1) =1,10

(0,2938)

Fonte: Elaboracgao prépria. Os valores em parénteses se referem ao valor-p. Note que (1),
(2) e (3) indicam que o valor da estatistica 1’ foi obtido testando a seguinte restricao:
. 'Blﬁ = 0;$(ﬂ3 +2p3,[In(0,226)]) = O;exp((1- B, — B;)/ 28,) =1496 € exp(B,/2p,) =0,2604 ,
respzectivame]nte.

O Gréfico 2 abaixo traz a comparacgédo entre os valores estimados e realizados para
o Brasil. Esses graficos demonstram a capacidade do modelo em prever a arrecadagao
do ICMS.

Gréfico 2. Arrecadacéo de ICMS agregado Brasil.
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Fonte: Elaboracdo proépria. Valores em logaritmos naturais.
6. Consideragoes finais e implicagdes de politicas

O estudo buscou mensurar a sensibilidade da arrecadacado do ICMS em relacdo a
atividade econémica e a aliquota tributdria, a partir da estimacédo das elasticidades
de arrecadacao do ICMS em relacdo a essas variaveis. Tratou-se, portanto, de iniciar
uma discussdo sobre medidas de compensac¢ao da queda da arrecadacdo dos entes
subnacionais (Estados e Distrito Federal) mediante duas diferentes posturas do gestor
publico: (i) estimular a atividade econdmica; (ii) ajustar as aliquotas tributarias.

Utilizou-se uma base de dados em painel em nivel estadual no periodo entre 1997 e
2013. Nesse estudo, estima-se uma Curva de Laffer para as aliquotas do ICMS, verificando-
se em qual ponto da curva estariam em média os entes subnacionais e verificando,
nesse sentido, que os ganhos advindos da elevacao da aliquota tributéria seriam pouco
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significativos frente aos ganhos a serem obtidos por meio do estimulo a atividade
econdmica. A metodologia utilizada baseia-se em modelo econométrico em dados
de painel dinamico, usando-se o estimador de Arellano e Bond (1991). Os resultados
econométricos obtidos indicaram alta sensibilidade da arrecadagdo em relagao ao indice
do PIB (1,48), e baixa sensibilidade da arrecadacdo em relagao a aliquota tributaria (0,26).
Além disso, o modelo indicou uma relagao negativa entre a elasticidade da arrecadacao
em relagao a aliquota tributaria e o nivel desta, sendo possivel identificar uma aliquota
tributdria maxima a partir da qual aumentos dessa aliquota resultam em reducao da
arrecadacao de ICMS, conforme previsto na Curva de Laffer. Esse ponto foi estimado em
26,0%. Em outras palavras, os valores obtidos a partir da estimacao das elasticidades
da arrecadac¢ao do ICMS em relagédo ao indice do PIB estadual agregado e a aliquota
tributdria indicam que o estimulo ao nivel de atividade econémica exerce uma maior
contribuicdo a arrecadacao do ICMS do que a elevagao da aliquota tributaria.

Portanto, confirmou-se a validade da primeira hipdtese e, em termos de implicacoes
de politicas, o gestor publico e o formulador de politicas devem levar em consideragao
que areversao do atual quadro de queda da arrecadacdo devera necessariamente passar
por medidas que estimulem o nivel de atividade econémica. Sendo que a recuperagdo
sera tdo mais rapida quanto mais intenso for a retomada do crescimento econémico,
uma vez que o processo inercial da arrecadacdo atenuara parte do crescimento gerado
pela retomada da atividade.

Politicas que envolvam majoracédo ou reducdo da aliquota tributaria podem agravar
o problema de arrecadacédo dos Estados. Por um lado, a elevacéo na aliquota tributaria
nao sera capaz de reverter a trajetéria de queda da arrecadacao, dada a pequena
sensibilidade da arrecadacdo em relacdo a aliquota. Além disso, corre-se o risco de
uma elevacéo da aliquota tributaria prejudicar a recuperacédo da atividade econémica.
Por outro lado, a reducdo da aliquota tributaria pode acentuar a queda da arrecadacdo
do ICMS, porque os efeitos da aliquota tributaria sobre a arrecadacdo, nos momentos
em que ha reducao dessa aliquota, sdo mais acentuados. Dessa forma, a reducéao das
aliquotas tributérias pode aprofundar a guerra fiscal ja existente, com efeitos mais
perversos sobre a arrecadacao tributaria.

Como principal conclusao, o estudo identifica que estimular a atividade econémica
terd maior potencial de elevar a arrecadacao dos entes subnacionais, quando comparado
aalteracdes nas aliquotas tributérias. Para pesquisas futuras, sugere-se uma investigacao
sobre as causas da baixa sensibilidade da arrecadacdo do ICMS em relacéo a aliquota
tributaria. Uma investigacdo empirica relacionada as elasticidades dos tributos federais
em relacdo a sua respectiva aliquota tributaria pode ser uma forma de mensurar os
efeitos da competicao fiscal dos estados sobre a sensibilidade de arrecadacdo em
relacdo a aliquota tributaria.
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Apéndice: Estimacao de modelos estéticos

Os modelos estaticos irdo estimar os coeficientes da equacdo (1A), semelhante a
equacao (1), mas sem o termo defasado da arrecadacao do ICMS:

In(icms), = a, + B, In(pib), + B, In(a), + B;[(a), I’ (1A)

O Modelo 1 se refere a um modelo estético de efeitos fixos dentro de um grupo
(fixed effects within-group model). O Modelo 2 se refere a um modelo estatico de efeitos
fixos considerando-se termo autorregressivo de primeira ordem, AR(1). O Modelo 3
se refere a um modelo estético de efeitos fixos mais completo, considerando-se: (i)
coeficientes estimados segundo o estimador de minimos quadrados generalizados; (ii)
heterocedasticidade com correlagao cross-seccional. (iii) correlacdo painel-especifica
com AR(1).

No Modelo 1, a hipdtese nula de que nédo existe heterocedasticidade dos termos de
residuos foi rejeitada a 1% de significancia estatistica'®. Testou-se também a existéncia de
dependéncia cross-seccional, e a hipotese nula de que os erros ndo sao correlacionados
entre os individuos foi rejeitada a 1% de significancia estatistica'. Em vista desses
resultados, estimou-se o Modelo 2, que considera a presenca do termo autorregressivo
de primeira ordem, AR(1)'2. Por fim, estimou-se o Modelo 3, o qual considera a existéncia
de dependéncia cross-seccional e correlacdo modelada por AR(1)™.

Os resultados obtidos nos trés modelos estaticos apresentaram bastante consisténcia
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e, em geral, todos os coeficientes estimados foram estatisticamente significantes e
com os sinais esperados. A elasticidade da arrecadacdo tributaria em relagdo ao PIB,
ou elasticidade receita-renda, sera dada diretamente pelos coeficientes estimados,
conforme equacdo (2). Portanto, os valores estimados nos modelos estaticos foram:
1,45, 1,44 e 1,20, respectivamente.

Tabela A.1. Resultados econométricos em modelos de dados painel, 1997 a 2013.Variavel

dependente ICMS.

Variaveis Explicativas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
icms; _, - - -
. 1,45 1,44 1,20
pib; (0,000)® (0,000)® (0,000)@
-2,22 -2,83 -2,40
a; (0,042)®) (0,003)@ (0,001)@
& -0,84 -1,01 -0,85
it (0,012)® (0,001)@ (0,000)®
Constante -1,47 -1,95 -0,48
(0,099)© (0,012)® (0,434)
Sigma 1,4 1,28 -
Sigma 0,95 0,17 -
Rho 0,99 0,98 -
Rho (AR) - 0,56 -
Theta 0,93 -

Teste F(26, 429)

3.331,57 (0,000)®@

Teste Qui-Quadrado

2.225,71 (0,000)®

1.029,29 (0,000)®

Teste de Wald Modificado para
Heterocedasticidade

1.553,35 (0,000)®

Teste de Pesaran de independéncia

6,311

cross-seccional (0,000)@ - -
R2 dentro (within) 0,9339 0,9339 -
R2 entre (between) 0,2353 0,2353 -
R2 global (overall) 0,0033 0,0033 -
Numero de observagdes 459 459 459
Numero de grupos 27 27 27
Periodo de tempo (anos) 17 17 17

Fonte: Elaboracdo propria. Varidveis na forma logaritmica. Erros-padrdo robustos a
heterocedasticidade.(1) Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados
sdo estatisticamente significantes ou rejeicao da hipotese nula ao nivel de 1%, 5% e
10%, respectivamente.
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