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estimam tanto os impostos totais (TI) quanto os impostos diretos (Td) 18 como 
função do PIB, de um termo auto-regressivo e de dummies - tanto as sazonais 
â, por conta dos dados trimestrais, quanto de pulso/nível, ou seja: 

) 

T \= d0+d1T \_1+ ó(,~1..3A Y,-;+d}J99+d3D97,4+a, [com i = T (total) e 
d(direto)] 19 

QUADRO 1 
Quadro-resumo dos textos de Portugal e Portugal (2001) e Hernández (1998) 

Portugal e Portugal (2001) - dados Hernândez (1998) • dados anuais 1951-1995 
trimestrais 1980:1-1997:3 

Variáveis estudadas 
Receitas correntes totais Receitas correntes líquidas totais {1) = (2) + {3) + (4) + (5) + (6) 

Imposto de Renda (IR) IR (2) 

Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) IPI (3) 

Imposto sobre Circulação de Mercadorias e ICMS (4) 
Serviços (ICMS) 

- "Outros tributos" (5) 

"Outras receitas correntes líquidas"" (6) 

Modelos utilizados 
ln(T /P ,)=µ, +y, +a,lny, +(,ln(P /P,.,)+a1 ln(P ,)+e, z, = F(Yr n,) = A, Y, ;' IT 11 ; 'ou, aplicando•se logs dos dois lados: 

em que µ é a tendência estocástica, y é a 
ln(Z)=dn(A,)+á' fn(y)+ /31 /n(ll ,,) 
que seria um modelo log-linear básico (em que z, é o imposto 

sazonalidade e T é a receita relevante. Ou seja, o relevante medido em termos reais) se não fosse o fato de que 
modelo acima difere do modelo de Hernández tanto o termo constante acima llog(A) 1 quanto o coeficiente da 
ao lado por i) assumir que á,é variâvel; ii) incluir inflação (/J) são modelados como variáveis, ao longo do tempo, 
o nível de preços além da inflação como variável i.e., como modelos auto-regressivos de ordem ( 1) com erros não 
explicativa; e iii) ter de tratar com questões auto-correlacionados e não-correlacionados entre si. 
sazonais (por ser trimestral). A tendência e a 
sazonalidade têm as seguintes especificações Modelo MA (6) para as "Outras receitas correntes liquidas" 
funcionais: 

µ, = µ,., + /3 ,.,+ v; 
/3, = /3,., + ôf e 
y1 = . ''j}H ' 'f,.; +11 ; 
em que v,, õ, e ü , são todos ruídos brancos. 

Elaboração dos autores. 

18. Infelizmente, Muinhos e Alves não deixam clara a fonte das variáveis que utilizam. Como visto 
anteriormente, a única variável de impostos diretamente disponível nas contas nacionais trimestrais é o 
valor dos impostos sobre produtos. Assim sendo, pode-se conjecturar que Muinhos e Alves calcularam 
os impostos totais aplicando a carga tributária anual das contas nacionais aos dados do PIB trimestrais 
(tal como Cavalcanti et ai., 2002, um texto citado por Muinhos e Alves). Nesse caso, poder-se-ia calcular 
os impostos diretos subtraindo·se dos impostos totais os impostos sobre produtos. Note-se, entretanto, 
que o conceito de carga tributária das contas nacionais inclui as contribuições, de modo que muito 
possivelmente os· impostos diretos de Muinhos e Alves incluem a receita de contribuições (inclusive 
previdenciárias) e impostos sobre renda e patrimônio. 

19. Ou seja, Muinhos e Alves identificam uma quebra estrutura! em 1999 e um outlíer no quarto 
trimestre de 1997. 

20. Ou seja, as Outras receitas correntes brutas menos as Outras despesas de transferências. 
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Quanto aos modelos a-teóricos, cumpre notar que foram denominados des­
sa forma aqueles modelos que utilizam abordagens estritamente estatísticas -
nocadamente a proposta por Boxe Jenkins (I 970) -, a fim de prever a trajetória 
futura de determinada variável (algum tipo de imposto ou contribuição ou agre­
gação desses últimos) a partir de dados sobre sua trajetória passada recente. Note 
que a aplicação desses métodos prescinde inteiramente de considerações teóricas 
sobre outras variáveis que possam afetar a dinâmica tanto passada quanto futura 
da variável cujo comportamento se quer prever. Assim, os .modelos a-teóricos não 
parecem relevantes em termos de implicações políticas. Exemplos de modelos 
desse tipo aparecem em Melo (2001), Siqueira (2002), Guaranga eMello (2002). 

Começando pelo texto de Guaranga e Mello (2002), nora-se que o cerne 
do estudo é a apresentação de um método de estimação da receita do ICMS 
para o Rio Grande do Sul. Na segunda parte do trabalho, entretanto, os auto­
res apresentam previsões também para onze outros estados da Federação e para 
o Brasil como um todo. O que faz que o texto seja peculiar é o fato de adotar 
procedimentos estatísticos (descritivos, ou seja, sem qualquer componente 
estocástico) que se mostraram dominados pelos propostos por Boxe Jenkins 
(Siqueira, 2002). Nesse sentido, o texto de Melo (2001) é mais moderno, por 
assim dizer. Com efeito, nas duas primeiras partes do texto, Melo apresenta 
competente e útil resumo das técnicas básicas associadas à utilização da abor­
dagem Box e J enkins (1970) e do método dos indicadores historicamente utiliza­
do pela Receita Federal para prever a receita total de uma série de tributos e 
contribuições. Na terceira parte, Melo critica o método dos indicadores, por ser 
um caso particular de um modelo auto-regressivo de ordem um [ou AR(l)] 
não estimado, discute várias medidas de acerto em previsões e mostra que a 
utilização da abordagem Boxe Jenkins, isoladamente ou combinada a outros 
métodos estatísticos, leva a resultados bem melhores do que o método dos indi­
cadores no caso de um tributo em especial, o Imposto de Renda. 

O texto de Siqueira (2002) é talvez o mais importante dessa literatura. 
Com efeito, o autor inicia o texto notando que a abordagem Boxe Jenkins 
(1970) não somente evolui de uma longa sucessão de métodos de previsão 
mais simples determinísticos e/ou estocásticos, como pode ser significativa­
mente aperfeiçoada com a introdução da técnica de variações de calenddrio. Na 
segunda parte do texto, Siqueira (2002) utiliza a abordagem Box e Jenkins 
com e sem variações de calendário, dependendo do caso, com a finalidade de 
apresentar previsões para uma longa lista de impostos, contribuições e suas 
respectivas desagregações sob o controle da Receita Federal, além do l CMS. Como 
seria de se esperar, os resultados obtidos por Siqueira revelaram-se superiores 
aos de Guaranga e Melo, no caso do ICMS, e aos de Melo, no caso do IR. 
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Conquanto úteis como instrumentos de previsão, modelos a-teóricos não 
são muito promissores para explicar, em termos econômicos, o comportamen­
to dos diferentes itens de receita. Por outro lado, modelos Keynesianos con­
vencionais tais como os discutidos anteriormente - com suas duas ou três 
variáveis explicativas básicas - também não são totalmente satisfatórios en­
quanto explicações das receitas do setor público (ainda que sejam úteis na 
identificação de quebras estruturais) e, conseqüentemente, para se mensurar 
implicações de políticas. Uma terceira família de modelos que auxilia a monta­
gem do quebra-cabeças, por assim dizer, é composta por modelos intertemporais. 

Por modelos intertemporais entende-se aqueles que buscam explicar adi­
nâmica dos fluxos de gastos e receitas correntes do governo a partir de conside­
rações sobre as implicações dinâmicas desses fluxos - notadamente sobre o 
endividamento ou acumulação de ativos líquidos pelo setor público - em pra­
zos mais longos. O texto de Issler e Lima (2000) apresenta bom exemplo dessa 
espécie de modelos. Com efeito, o ponto de partida do texto é a chamada 
condição de sustentabilidade da dívida pública, entendida como a condição 
de que a dívida pública hoje seja igual ao valor presente da soma dos superávits 
primários futuros. Essa condição de sustentabilidade é, por sua vez, entendida 
como condição de equilíbrio de longo prazo (ou, na versão estatística da ex­
pressão, como uma equação de cointegração), isto é, como condição que une ao 
longo do tempo as séries de receitas e de despesas correntes. Esse fato faz que 
quaisquer choques em uma dessas variáveis, nos gastos do governo, por exem­
plo, tenha de no futuro levar a outros choques, seja na receita seja na despesa 
do governo, de forma a corrigir o choque (ou erro) inicial, sendo o equilíbrio 
inter-temporal das contas públicas assim garantido. Essa estória, com algumas 
variações, é contada na primeira parte do trabalho. Além disso, os autores 
notam que: i) a receita de senhoriagem não é usualmente computada em defi­
nições contábeis das receitas correntes do setor público; e ii) os juros nominais 
das contas públicas têm de sofrer alguns ajustes ad-hoc a fim de se tornarem os 
juros reais da teoria. 

Os resultados de Issler e Lima (com dados das contas nacionais, anuais de 
1947 até 1992) indicam que houve, de fato, co-integração entre as receitas e 
os gastos correntes do governo no período em questão, resultado corroborado 
pela literatura de sustentabilidade da dívida. 

O que faz que o trabalho seja mais interessante que outros textos dessa 
literatura é o fato de este estimar o modelo de correção de erros associado à 
equação de co-integração obtida. Tal procedimento permite aos autores 
concluírem que: 
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( ... ) {os] resultados para o equilíbrio orçamentário dependem da fonte geradora do 

déficit (superávit). Quando o desequilíbrio das contas públicas é gerado por mudanças 
nos impostos, o que se ajusta é sempre o valor presente desces( ... ). Quando o fator de 
desequilíbrio é o gasto público, o ajuste se dá com um aumento no valor presente dos 

impostos e queda no dos gastos numa proporção de 60% para 40%, respectivamenre. 
( ... ) Uma possível interpretação para a reversão de 40% dos gastos iniciais é que o 

Tesouro não consegue que o Banco Central acomode 100% dos aumentos dos gastos, 
sendo que 40% dos aumentos, em média, não sáo acomodados. Esse conjunto de 
evidências enquadra as finanças públicas brasileiras no modelo spend-and-tax, e rejeita 

o modelo tax-and-spend. Por fim, elucida-se que, no Brasil, a senhoriagem teve grande 
importância para a obtenção do equilíbrio orçamentário intertemporal, pois, se excluir­

mos as receitas com senhoriagem da receita total do governo, a dívida pública passa a 
não ser mais sustentável nos restes econométricos (Issler Lima, 2000, p. 3-4). 

Em uma análise também baseada na restrição orçamentária intertemporal do 
governo, Mello (2005) esàmou uma função de reação fiscal utílízando dados mensais 
do período 1995-2004. Os resultados indicaram reação significativa do superávit 
primário ao endividamento, sobretudo a partir de 1999. Além disso, com relação 
às receitas e despesas do governo central, Mello utiliwu procedimento similar ao 
de Issler e Lima (2000) para inferir sobre o modelo de política fiscal. As evidências 
foram em favor do modelo spend-and-tax, com dois terços das mudanças nos gastos 
sendo cobertas por um aumento das receitas no longo praw. 

3 ALGUNS RESULTADOS NOVOS 

Conquanto ainda em estágio preliminar, o esforço de modelagem das receitas 
correntes sob controle da Secretaria da Receita Federal parece corroborar a sabe­
doria econométrica convencional sobre o comportamento destas. Como sugeri­
do pelos exemplos a seguir, os resultados indicam que: i) a composição precisa 
das receitas correntes federais apresenta variadas quebras estruturais e seu estudo 
é, de fato, indispensável ao entendimento da dinâmica agregada; ii) apesar disso, 
modelos a-teóricos se mostram úteis em esforços de previsão de curto prazo des­
sas receitas; e iíi) o comportamento do PIB real, de fato, parece explicar em 
grande medida o comportamento daquelas receitas (quando, por exemplo, 
deflacionadas pelo Índice de Preços ao Consumidor Ampliado - IPCA). 

3.1 Quebras estruturais e a composição das receitas correntes sob o 
controle da Receita Federal 

Os gráficos de l a 8, com uma desagregação das receitas correntes federais (tal 
como medidas pelo Banco Central, em bilhões de R$, com dados mensais 
após o Plano Real - julho/1994 a dezembro/2005) nos dão idéia da extensão 
dos choques e quebras estruturais que afetam a série agregada. 
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GRAFICOS 1 A 8 

::: ·1· --· ~-

400 

200 

o 1 ! 

~~~q;q1~9 
2.2.2.2.2.ââ 

- (ide 

00 c:n O - ~ ~ g ~ 

:iâ:i~ 

B00 · 

600 

400 

200 · 

O'\ C7I o o 
~ ~ :i â 

---- CPMF 

Ü ·.<--+--+--+---l----l·~-~--+~~~--1 .. ·-,.i·~-=-,,t-··--··I·- ··"+~-· 

--·· lmp. Impor\. 

-IR elPI 

Fonte: Banco Central do Brasil. 
E laboração: CF P/Diru rllpea . 

.-.., m V l.n 
o o o o 
.a. .2., ~ ~ 

- Cofins 

O -'~-+-f--+--+--+-if-+--+--+-t--+-

-CSLL 

o +-. --+-+--+---+---i---+-t-+---t--+------, 

- IOF 

rocno.-

i, i 11 
-PISePasep 

Tomados em conjunto, os gráficos anteriores contam uma estória sim­
ples. Cerca de dois terços das receitas federais arrecadadas foram obtidas pelo 
IR, IPI (cerca de 42%) e Cofins (cerca de 24%). Além disso, os anos que 
marcam inícios de governo (1999 e 2003) mostram claras inflexões (positivas) 
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na inclinação das séries. Finalmente, observações discrepantes (ou outliers no 
jargão econométrico) foram endêmicas no período. Não apenas contribuições 
foram criadas (a Contribuição para Intervenção no Domínio Econômico - Cide, 
em janeiro de 2002), canceladas (como a CPMF em janeiro de 1995 e fevereiro 
de 1999) e recriadas (como a própria CPMF em fevereiro de 1997 e junho de 
1999), como em um dado mês- agosto de 1998, por exemplo - houve receitas 
extraordinárias da ordem de 60% das receitas normais. 21 

3.2 Um exercício simples de previsão das receitas correntes sob o 
controle da Receita Federal medidas como porcentagem do PIB 

O gráfico 9 descreve dados trimestrais do total das receitas federais arrecadadas 
(tal como medidas pelo Banco Central) como percentagem do PIB no período 
a partir do Plano Real. Em exercícios envolvendo a construção de cenários, 
freqüentemente se deseja fazer hipóteses sobre o comportamento futuro dessa 
variável. A tabela 1 apresenta os resultados da estimativa de um modelo 
a-teórico que tem sido útil em exercícios de previsão desse tipo. 

GRÁFICO 9 
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Elaboração dos autores. 

21. No caso, receitas de outorga de serviços de telecomunicações. 
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TABELA 1 
Resultados da estimativa de um modelo a-teórico para o total das receitas 
federais arrecadadas 

Variável dependente medida em percentagem do PIB. Amostra ajustada para o período 1996:3-2005:4 
(38 observações)n A notação AR e MA denota termos "auto-regressivos" e de "médias móveis". 

Varíâvel Coeficiente Desvio-padrão Estatístíca-t Prob. 
e 20.336 1.0445 1.946 0.0000 

Dluim -1.445 0.233 
D,999,3 1.923 0.714 

D,m,, 
AR(4) 
AR(2) 

MA(2) 

1.265 
-0.268 
1.201 

-0,995 

Elabmação dos autores. 

0.733 
0.162 
0.172 

0.0000186 

-6.194 º·ºººº 2.701 0.0111 
1.726 0.0943 

• 1.654 0.1082 
6.996 0.0000 

-53418.90 0.0000 
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Ainda que desprovido de conteúdo econômico, o modelo estimado mostra 
bom ajuste aos dados, estável (quando reestimado para amostras menores, por 
exemplo) e útil em exercícios de previsão. Com efeito, o desempenho do modelo 
é significatívamente superior ao obtido pelas regras de bolso (geralmente 
adaptativas) usualmente utilizadas em modelos baseados no método dos indicado­
res. Esse ponto é evidente na tabela 2, em que são explicitados os erros de previ­
são que seriam cometidos pelo modelo se ele tivesse sido estimado nos últimos 
quatro trimestres (com resultados diferentes, por conta de amostras diferentes, 
em cada wnas das vezes)_ Com efeito, as previsões dinâmicas do modelo se mos­
tram bastante mais eficientes do que as obtidas, por exemplo, com a hipótese 
(adaptativa) de que o valor das receitas federais arrecadadas como percentagem 
do PIB em um dado trimestre seria igual ao do trimestre anterior. Naturalmen­
te, esse resultado é ainda mais claro no caso de previsões estáticas. 

TABELA 2 
Erros de previsão para o ano de 2005: modelo A - teórico versus 
expectativas adaptativas 
(Como % do PIB) 

2005:1 2005: 2 2005: 3 

2004:4 (mod) -.163 -.092 .298 
2004:4 (adap) -.4 -1.1 -.14 
2004: 1 (mod) , 12 .69 
2004: 1 (adap) 1.1 .14 
2 004: 2 (mod} .63 
2004:2 (adap) .14 
2004:3 (mod) 
2004:3 (adap) 

E laboração do, autores. 

2005: 4 

-,13 
-.737 

.13 
.737 
.177 
.737 
.066 
.737 

22. O R1 ajustado dessa equação é 0,91. Os erros se mostraram estacionários, normais e homoscedáticos. 
Alguma evidência - não definitiva - de auto-correlação foi encontrada, entretanto. 
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3.3 O PIB como determinante da dinâmica das receitas correntes sob o 
controle da Receita federal 

Conforme mencionado ameriormence, modelos a-teóricos têm a desvantagem 
de não ajudar na tarefa de explicar por que as coisas acontecem. Análises históri­
cas com base em dados desagregados, como a de Giambiagi (2006), parecem 
bem melhores nessa direção, além de terem a vantagem de ser inteiramente 
compatíveis com o método econométrico (ou fornecendo hipóteses a serem 
testadas por econometristas ou se baseando nesses testes). 

Em particular, a principal hipótese subjacente a esses estudos - qual seja, 
a hipótese Keynesiana de que a dinâmica das receitas correntes é em grande 
medida determinada pela dinâmica do PIB, ainda que com especificações pre­
cisas variáveis e dependentes do contexto histórico - parece perfeitamente com­
patível com os dados. Os resultados da estimativa de um modelo Keynesiano 
convencional para o total das receitas federais arrecadadas, com o qual tem-se 
trabalhado e que parece corroborar essa visão, é apresentado no gráfico 10. 

GRÁFICO 10 
Grau de ajustamento do modelo keynesiano 
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Elaboração dos autores. 

Além de corroborar as intuições de que receitas correntes federais seguem o 
PIB e que houve mudança qualitativa no segundo governo FHC, o modelo (auto­
regressivo de defasagens distribuídas) anterior - obtido com a utilização da 
metodologia geral para específico (Hendry, 1995) - mostra-se razoavelmente bem 
ajustado aos dados (ver gráfico 10) e estável (quando reestimado para amostras 
menores, por exemplo). O fato de que alguma evidência de heteroscedasticidade 
foi encontrada faz com que não se possa afastar a hip6tese de variabilidade 
paramétrica - um tópico atualmente em estudo na CFP/Dirur/lpea. 
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4 NOTAS FINAIS 

O presente texto teve dois objetivos. Inicialmente, procurou-se detalhar os 
principais tipos de modelos e bases de dados utilizados por economistas brasi­
leiros preocupados em escudar o comportamento dinâmico das receitas públi­
cas no Brasil. Em segundo lugar, apresentaram-se novas evidências empíricas 
que corroboram algumas das principais conclusões qualitativas da literatura. 

Mesmo refletindo o estágio ainda preliminar do esforço de modelagem 
atualmente empreendido pela CFP/Dirur/Ipea, os resultados parecem compa­
tíveis com a sabedoria convencional que nenhum modelo é capaz de explicar e 
prever o comportamento das receitas públicas de uma economia moderna. 
O uso informado e cuidadoso dos diversos tipos de modelos resenhados ante­
riormente nos parece o melhor caminho a seguir, dado o atual estado das artes. 


