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Resumo executivo

Esta Nota explora a relacdo entre o indice de Commodities Brasil
e a Receita no Brasil. Os precos das commodities sao uma variavel
importante para o Brasil, uma vez que elas comp6em grande parte de
sua pauta exportadora. As exportacoes sao chave para o crescimento
econdmico e a acumulacido de reservas internacionais. No entanto,
além de afetar o crescimento, o preco de commodities afeta também
as receitas publicas - e, consequentemente, o resultado primario e
espaco para gastos dentro da nova regra fiscal. Estimamos, a partir
do método de Projecées Locais, o impacto do indice de Commodities
Brasil (agregado e separado por agricolas, metalicas e energéticas) e
a Receita (agregada e separada entre administrada, nao administrada,
imposto de renda,imposto indireto,imposto sob importagao eimposto
sob exploracido de recursos naturais). Mostramos que a correlagao
entre os precos das commodities e a receita é positiva e significativa:
umaumento de1ponto percentualnoindice de Commoditiesaumenta,
em meédia, em 0189 o PIB e em 0,349 a receita total. Tal correlagio é
explicada principalmente pelo resultado na arrecadagao de imposto
de renda e de exploraciao de recursos naturais. Para as diferentes
commodities, encontramos que as agricolas tém um impacto alto
mas apenas para alguns meses apoés o choque, enquanto um choque
no preco das commodities metalicas e energéticas exercem um
impacto positivo na receita que se mantém mesmo apoés 12 meses.
Desse modo, ciclos de alta de commodities oferecem oportunidade
fundamental para expandir politicas publicas e investimentos estatais
que promovam desenvolvimento econdmico e distribuicao de renda.
Por outro lado, ciclos de baixa podem gerar desafios fiscais severos,
exigindo politicas que protejam gastos essenciais do governo contra
choques externos para manter o papel redistributivo e de gerador de
crescimento e desenvolvimento do Estado.
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1. Introducao

O cenario externo e, especificamente, os
ciclos de commodities, sdo de suma importancia
para uma economia como o Brasil. Apesar de ser
um pais com dimensao continental, a taxa de cres-
cimento do PIB brasileiro € muito afetada pelatraje-
toria das exportacoes,ja que elas sdo um importan-
te componente da demanda autbnoma (Thirlwall,
2002). Além disso, 0 aumento das exportagoes é
um importante fornecedor de divisas, auxiliando na
posicado do Brasil em relagao a reservas internacio-
nais e reduzindo a vulnerabilidade externa.

Historicamente, periodos em que o Brasil
teve taxas de crescimento econdémico altas coin-
cidiram com uma alta no ciclo de commodities -
pelo menos no comecgo do ciclo de crescimento.
De 2003 22005, porexemplo, o0 pregco dascommo-
dities cresceu a 1919 ao ano e o PIB a 3,4% ao ano.
Tal periodo foi o inicio de um ciclo importante de
crescimento econdmico brasileiro, que teve tam-
bém a demanda interna e politicas redistributivas
como seus principais motores (Carvalho,2020).

Porimpactar o nivel de atividade econdmica,
o cenario externo afeta também demais indicado-
res econdmicos, em especial aqueles de interesse
do governo,como o resultado primario. Um aumen-
to nas exportacodes, incentivado por um aumento
no prego das commodities, por exemplo, leva a um
aumento da renda dos exportadores que, via efeito
multiplicador, eleva a renda de outros agentes da
economia. Como as rendas sao tributadas direta e
indiretamente pelo governo,espera-se também que
haja um aumento na arrecadacao. Além disso, con-
forme discutido pelo IPEA em setembro de 2023,
na sua Carta de Conjuntura’, “parte significativa
dessas receitas ndo administradas vem da explora-
c¢ao de recursos naturais”, que esta altamente cor-
relacionada com o prego das commmodities. Desse
modo, o resultado primario depende, em parte, de
decisdes governamentais (como determinacdes
sobre a valorizagao do salario minimo, criagdes de
politicas publicas, reajustes salariais dos servido-
res, e gastos com saude e educacao, por exemplo),
mas também de variaveis que nao estao inteira-
mente sob controle do governo (como a demanda
global e precos definidos internacionalmente, tal
qual o das commodities).

As receitas publicas federais sao variavel
chave para a determinacgéao do resultado fiscal do
governo e, desde a implementagao do Regime
Fiscal Sustentavel, sao também determinantes

diretos do espaco para gastos. Torna-se, portanto,
essencial explorar quais os potenciais fatores que
influenciam a trajetdria das receitas - e sua taxa de
crescimento,variavel que entrananovaregrafiscal.

Tendo em vista a importancia do cenario
externo para a economia nacional, esta Nota bus-
ca explorar como o indice de Commodities afeta
a Receita Total brasileira. Por meio de um exercicio
economeétrico de séries temporais usando o méto-
do de Projecdes Locais, estimamos o efeito de um
choque no indice de Commodities Brasil naarreca-
dacao. Assim, a nota estd organizada em mais trés
secgdes, além desta introducgao. A proxima segao
apresenta as receitas do governo, seus conceitos
e principais determinantes. A se¢ao 3 apresenta a
metodologia e os resultados da estimacao e, por
fim, a se¢ao 4 conclui o trabalho.

2. As receitas do governo: composi¢cio e
relagiao com o indice de Commodities

Antes de partir para os resultados economé-
tricos deste estudo, apresentamos algumas ques-
toes técnicas associadas aos diferentes tipos de re-
ceita e seus determinantes. Elencamos, também,
os principais canais de transmissao tedricos sob os
quais variagdes no cenario externo (em especial no
indice de commodities) podem afetar a ReceitaTotal.

Tipos de Receita

Em termos contabeis, a receita tributaria
(ou, apenas receita, como trataremos aqui nesta
Nota) é o resultado monetario oriundo do poder
de tributar, em um determinado intervalo de tem-
po (Brasil, 2004). A receita do governo, portanto,
se enquadra nesse conceito contabil e serve para
financiar os gastos publicos que satisfazem as
necessidades coletivas, como saude, educacao e
programas sociais. Na pratica, esse financiamento
pode ocorrer de diferentes fontes e ter diferentes
caracteristicas, como discutiremos adiante.

Rec.Total = Rec. Administrada + Rec.Nio Administrada + Incentivos Fiscais (1)(1)
Rec. Liquida = Rec Total — Transferéncias (2) (2)

Existem varios conceitosdereceitatributé. a
no Brasil, a depender do tipo de agregacao de tribu-
tos e subsidios. A receita total é resultante da soma
das receitas administradas, das nao administradas,
incentivos fiscais e arrecadagao liquida para o Regi-
me Geral de Previdéncia Social (RGPS) (equacao 1).
As receitas administradas sdo aquelas receitas cujo
governo controla diretamente, como o imposto de
renda, imposto sobre importagdo e imposto sobre

Thttps:/jwww.ipea.gov.brfcartadeconjunturajwp-content/uploads/2023/09/231003_cc_60_nota_33_visao_geral.pdf



receitas e lucros das firmas. Ja as receitas nao ad-
ministradas sdo aquelas que, como o proprio nome
sugere, o governo nao administra, arrecada ou con-
trola diretamente. Um exemplo é a receita oriun-
da de uma concesséao de rodovia, que é gerida pela
Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT)
e nao diretamente pelo governo. A arrecadacéo li-
quida do RGPS é outro exemplo: administrada pelo
Instituto Nacional de Seguridade Social INSS, serve
para financiar o sistema publico de previdéncia?. Os
incentivos fiscais, por fim, sio uma renuncia fiscal,
por isso entram no cOmputo da receita, porém, com
sinal negativo. Essa renuncia fiscal ocorre quando o
governo abre mao de receber o total ou parte dos tri-
butos em prol de um estimulo a determinado setor
da economia ou de programas sociais que serao de-
senvolvidos pelo setor privado ou por entidades nao
governamentais (Almeida, 2000, apud Brasil, 2024).
Um exemplo sdo os incentivos fiscais concedidos a
regido amazonicavia Sudams3.

Por ultimo, a receita corrente liquida (ou re-
ceita liquida) é resultante da receita total menos
transferéncias constitucionais - que consistem na
distribuicao de recursos provenientes da arrecada-
cao de tributos federais ou estaduais, aos estados,
Distrito Federal e municipios, com base em dispo-
sitivos constitucionais* - além de outras transfe-
réncias (equacao 2). Em suma, a receita corrente

Grafico1- Componentes da Receita Administrada
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liquida (RCL) é tudo que o governo arrecada menos
o que ele repassa para as demais esferas de gover-
no e a sociedade, representando assim o valor que
esta disponivel para o gasto.

Determinantes da Receita

Os principais tributos que compodem arecei-
ta administrada podem ser divididos em dois tipos:
os impostos diretos e os impostos indiretos. Impos-
tos Diretos sao aqueles que incidem diretamente
sobre a renda, patrimoénio e atividades econdmi-
cas das pessoas e empresas, como por exemplo,
o Imposto de Renda (IR), Imposto sobre operacoes
financeiras (IOF), Contribuigao social sobre lucro li-
quido (CSLL), Imposto sobre propriedade territorial
urbana (IPTU), Imposto sobre servigo (ISS), entre
outros. Os Impostos Indiretos sdo aqueles que in-
cidem sobre o valor final das mercadorias, servicos
e transagdes comerciais, como por exemplo o Im-
posto Sobre Circulagao de Mercadorias e Prestagao
de Servigos (ICMS), Imposto sobre produtos indus-
trializados (IPl), Programa de Integracao social (PIS),
Contribuicao para o Financiamento da Seguridade
Social (COFINS), entre outros.

Como o foco deste trabalho é a analise da
receita publica federal, apenas os tributos fede-
rais serdo detalhados. A primeira analise é feita

2020 2025
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2Essacontribuicao é de adesio obrigatodria para os trabalhadores contribuintes com o INSS. Para os trabalhadores formais é descontada diretamente da folha
salarial. Ja os autdbnomos e informais devem inscrever-se e pagar, mensalmente, as contribuigdes por meio da guia de recolhimento (Brasil, 2021).

Shttps:/[www.gov.br/sudam/pt-brfassuntosfincentivos-fiscais

4830 elas: Fundo de Participagao de municipios;Fundo de Participagao dos Estados e do Distrito Federal ,imposto sobre Produtos Industrializados - Excegao
Especifica; Fundos Constitucionais; Transferéncia de Contribuigao do Salario Educagio; Transferéncias de Exploragao de Recursos Naturais; Transferéncia da

CIDE - Combustiveis; Demais Transferéncias por Reparticdo de Receita
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a partir da Receita Administrada (Grafico 1), que
representou, em média, 63% da receita total para
o periodo em analise. Entre 2010 e 2024 a arreca-
dagao do Imposto de Renda representou em mé-
dia 37,5% da receita administrada, sendo o impos-
to federal com maior importancia arrecadatoria.
Dentre os impostos indiretos, verifica-se no Grafi-
co 1 que o COFINS representou em média 25,4%
da receita administrada no periodo em analise,
sendo o imposto desta categoria com maior im-
portancia arrecadatdria. Em relagciao aos demais
impostos, o CSLL representou 7,62%, seguido do
IPI (6,94%); PIS (6,76%), Imposto sobre importagao
(4,37%), 10F (3,96%) e CIDE (1,94%).

Emrelagdoareceitatotal (Grafico 2), tréstribu-
tos se destacam, a arrecadacéo liquida para o RGPS,
representando 24,9% (em média) da receita total, se-
guida pelo imposto de renda (23,8%) e pelo COFINS
(16,21%). Destaca-se também as receitas oriundas da
exploracao de recursos naturais, que representam,
em média, 2,75%, e do Imposto sob Importagao (I1),
que representaram em média 2,7% a receita total.

Desse modo, a receita pode variar com mu-
dancas em regras e aliquotas especificas nos impos-
tos mencionados, mas pode variar também com a
propria atividade econdmica. Um aumento no prego
de commodities tende a elevar o valor das exporta-
coes ja que a quantidade exportada nao ira diminuir

Grafico 2 - Componentes da Receita Total
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na mesma proporgdo do aumento de pregos®. O esti-
mulo ao setor exportador se dissemina pela econo-
mia via efeito multiplicador. O multiplicador postula
que uma variagao positiva no gasto autbnomo - as
exportacgoes, por exemplo - induz a uma variagao da
rendasuperioravariacioinicialdo gasto.Alégicades-
se efeito é que, ao receberem a renda de suas expor-
tacoes, os agentes empregados no setor exportador
vao guardaruma parcela dessarenda e gastaraoutra
parte, pois eles precisam consumir para satisfazer
suas necessidades, ou seja, precisam pagar alimen-
tacao, vestuario, transporte entre outros. Ao gastar
parte dessa renda, outras pessoas sao remuneradas,
por exemplo, os trabalhadores dos supermercados,
das lojas de roupa e do setor de transportes. Esses
agentes seguirao amesmalégica,irao consumiruma
parte darenda para satisfazerem suas necessidades
eaoutraparte sera guardada.Segue-se,dessaforma,
umasequéncia de gastos ao longo do tempo, que so-
mada, representa um aumento de renda maior do
que o aumento inicial das exportacodes.

Assim, quanto maior a producgao (PIB), maior
éareceitadogoverno(considerando que nao se teve
nenhuma outra alteragao), pois os tributos incidem
justamente sobre o que é consumido, produzido ou
recebido em um determinado periodo. O nivel de ar-
recadagcdo com o Imposto de Renda, por exemplo,
acompanha a economia, ja que o PIB representa o
total das rendas geradas no pais em determinado

2020 2025

Impostos diretos**

50 choque no prego das commodities aumenta o valor das exportagdes devido a baixa elasticidade-pre¢go das commodities, ou seja, ha um aumento de prego
sem uma grande redugé&o da quantidade exportada. Se, por exemplo, um exportador recebe inicialmente R$10 por 10 unidades de mercadoria e o prego dela
dobra, ainda que a quantidade caia pra 8, sua receita aumenta de R$100 para R$160.

5



ano. Sendo assim, pode-se dizer que o crescimento
do valor arrecadado pelo Imposto de Renda é uma
fungao do crescimento do PIB. Em outros termos,
se a economia cresce, empresas tém lucros, mais
trabalhadores recebem salarios e mais aluguéis
sao0 pagos, portanto, cresce também o montante ar-
recadado. Os tributos indiretos também dependem
daatividade econ6mica,ja que,quando a economia
aquece, aumenta o volume de transacdes, pois as
familias e firmas tendem a gastar mais®.

Mendonga e Medrano (2016), Casalecchi e
Barros (2018) e Sanches e Carvalho (2022) reiteram
esse argumento ao estimarem os efeitos do PIB na
receita, e concluem que o produto afeta a receita po-
sitivamente. O primeiro estima que, de dezembro de
2000 a dezembro de 2015, a mediana da elasticida-
de produto daarrecadacao é aproximadamente 0,9%.
Ja o segundo encontra uma elasticidade de 1%, em
média, de 1998 a 2018. Por fim, Sanches e Carvalho
(2022) estimam uma elasticidade da receita tributa-
riaem relagao ao PIBigual a1,25 entre 1997 e 2018.

Além disso, variagdes no pregco de commo-
dities podem afetar a arrecadacdo de maneira di-
reta - via imposto de importagao e imposto sobre
exploracao de recursos naturais. Um aumento do
preco das commodities também pode represen-
tar um aumento da arrecadacao via imposto sobre
importacao, pois o Brasil € também importador
dessas mercadorias. Pela Classificagao Uniforme
do Comércio Internacional (CUCI), as importacdes
de combustiveis minerais, lubrificantes e materiais
relacionados representaram, em média, 16,46% das
importacoes, produtos alimenticios e animais re-
presentaram 4,23% e matérias primas brutas, 2,499%,
6leos animais e vegetais, 0,49% e tabaco e bebidas,
0,33%, totalizando 249%. Em relagdo a International
Standard Industrial Classification (ISIC), a industria
extrativa representou 945% e a agropecuaria, 2,43%,
somadas representaram, em média, 11,88% do valor
total importado no periodo (dados obtidos no Co-
mex Stat). As receitas de exploragao de recursos
naturais também tendem a crescer com o aumento
do preco dascommodities, ja esses recursos sao,de
modo geral,commodities.

Assim, é preciso compreender a relacao en-
tre o indice de commodities e o nivel de atividade
econdmica-e,consequentemente,aarrecadacgio.
Na estimacio que segue, ambos os efeitos diretos
e indiretos aqui discutidos serao abordados.

3. Metodologia e dados

Para analisar o efeito do aumento do preco
de commodities na arrecadacao, foram estima-
das funcoes de resposta ao impulso pelo método
de Projecoes Locais (Jorda, 2005). Tais fungoes
consistem, basicamente, na previsao do efeito de
um choque (uma variagcao “inesperada”) de uma
variavel em outras. Nessa Nota, estimamos como
um choque no preco de commodities afeta a re-
ceita total. Consideramos também, em um exer-
cicio posterior, diferentes categorias dos precos
de commodities e tipos de arrecadacao, para ten-
tar melhor compreender os canais de transmis-
sdo discutidos.

O método de ProjegOes Locais consiste, de
modo geral,em estimar projecées baseadas em re-
gressoes sequenciais da variavel dependente des-
locada para os horizontes a frente. As regressoes
sdo estimadas pelo método de Minimos Quadra-
dos Ordinarios (MQO).

Os dados sdo de janeiro de 1999 a julho de
2024, com periodicidade mensal. Foi utilizado o in-
dice de Precos de Commodities Brasil (IC-Br), em
dolares, a série 29042 do Banco Central. O Banco
Central também fornece séries do IC-Br separado
por produtos agricolas, metais e energia, que usa-
remos para deixar mais claro nossos resultados.
Os dados das receitas foram obtidos no Tesouro
Transparente, a pregos de Julho de 2024.

O modelo estimado é controlado pelo \ola-
tility Index (VIX), que mede, grosso modo, o grau de
incerteza internacional. Controlar por essa variavel
é importante pois o prego das commodities pode
variar em momentos de elevada incerteza (como a
queda abrupta decorrente da crise de 2008). O VIX
foi extraido do Federal Reserve Bank of St. Louis. E
importante também controlar pelo cambio nomi-
nal, pois 0 mesmo pode mudar com mudancgas no
indice de commodities e também afetar o valor das
exportagdes. Portanto, controlar por essa variavel
significa isolar o efeito de aumento do valor das ex-
portacoes via elevagcido do preco das commodities,
para um mesmo nivel de cambio. Incluimos tam-
bém na estimacao o PIB e as quantidades exporta-
das, importantes canais de transmissao menciona-
dos anteriormente. Controlar para as quantidades
exportadas é, também, uma forma de controlar as
variagoes de demanda do resto do mundo por pro-
dutos brasileiros. Para o PIB mensal, utilizou-se a

SEntretanto, tais tributos sdo pagos viavalor final de compra das mercadorias, incidindo mais sobre o consumidor ou sobre o produtor,adepender do poder das

firmas de repassar os custos tributarios para os pregos.

70 Indice de Commodities - Brasil (IC-Br) € uma série construida pelo Banco Central que considera as commodities mais importantes para o mercado brasi-
leiro - em especial, para ainflagao brasileira. Sendo as mercadorias e seus respectivos pesos: Boi Gordo, 21,54%, Porco, 1,34%, Algodao, 611%, Café, 4,25%, Agucar,
7,37%, Trigo, 2]18%, Milho, 6,2 %, Oleo de soja, 617%, Arroz, 3,82%, Suco de Laranja, 4,69%, Cacau, 3,25%, Aluminio, 3,24%, Cobre, 1,6%, Chumbo, 1]12%, Niquel, 0,5%,
Estanho, 4,06%, Zinco, 2%, Minério de Ferro, 0,52%, Ouro, 0,42%, Prata, 2]11%, Brent, 12,35%, Gas Natural, 2,05%, Carvao, 2,95% (Banco Central).



série 4380 do Banco Central, que é construidacom
base em informagdes divulgadas da producgéo in-
dustrial datransformacao, consumo de energia elé-
trica, da exportacao de produtos primarios e indi-
ces de precgos. Essas estimativas sdo ajustadas aos
dados do volume trimestral do PIB divulgado pelo
IBGE. As quantidades exportadas em quilogramas
liguidos foram retiradas dos dados gerais em Co-
mex Stat. Por fim, controla-se pelo nivel de despe-
sas do governo, de modo a excluir os efeitos no PIB
e nas receitas decorrentes de variagbes neste ou-
tro componente do gasto autbnomo. As despesas
também foram obtidas no Tesouro Transparente a
precos constantes de 2024. A série do PIB foi defla-
cionadapelo IPCA aprecosde Julho de 2024.Todos
os dados foram logaritmizados. Em seguida, PIB, re-
ceita e despesa foram dessazonalizados usando o
algoritmo X13 ARIMA-SEATS.

A equacao 3, abaixo, representa as equa-
¢Oes estimadas via ProjecOes Locais:

In In (Receita) an =% T Bhln In (ICB) LT y'hxt +v., @)

Em que a variavel dependente é a Receita

Total deslocada h periodos a frente, ICB é o indice
de Commodities Brasil e x, € o vetor de variaveis

controle mencionadas anteriormente (e que in-
cluemtambém a prépriareceitae oindice de com-
modities defasados em 1 més).

Como estratégia de identificagao dos cho-
ques estruturais, considerou-se que o indice de
Commodities é mais exdgeno que a receita total,
ja que o preco das commodities é determinado
pelo mercado internacional, sendo pouco influen-
ciado pelas variaveis domeésticas® O modelo esti-
mado inclui a primeira defasagem de todas as va-
riaveis como controle. Como aponta Jorda e Taylor
(2024), nao ha um critério bem estabelecido para
a escolha do numero defasagens. Nesse sentido, o
modelo com uma defasagem apresentou funcdes
de resposta ao impulso mais suaves, sendo esse o
critério adotado para sua escolha.

4. Resultados
O Grafico 3 apresenta os resultados da fun-
cao resposta-impulso, que representa o impac-
to do aumento de 1 ponto percentual no indice
de Commodities Brasil no PIB e na arrecadagao.
Percebemos que, apds 12 meses, um aumento
de 1 ponto percentual no indice de Commodities

Grafico 3 - Resposta do PIB e Receita Total a um choque de 1 ponto percentual no IC-Br
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8 Estratégia de identificagdo usada por Medina (2010) e Nuru (2024). Ambos estimam FRI para ICB e receita, entretanto, utilizam SVAR.
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aumenta, em média, em 0O]18% o PIB e em 0,34%
a receita total. No entanto, para a receita total, o
impacto perde significancia apds 10 meses. Esse
efeito é coerente com o que foi discutido: a expres-
sividade das exportagdes de commodities e sua
inelasticidade pregco da demanda fazem com que
o aumento do preco dessas mercadorias gere um
aumento significativo do valor das exportacoes.
Como consequéncia, ha um aumento do PIB num
primeiro momento que se estende via efeito multi-
plicador, ocasionando o aumento da arrecadacao.
Median (2010) encontra uma correlagao positiva
similar para o Brasil, ainda que as magnitudes nao
possam ser comparadas devido a escala diferente
entre os dois trabalhos.

Para melhor compreender o resultado, refi-
zemos a estimacao para diferentes classificagdes
dereceitas e osindices de commodities separados
por tipo de comodities (agricola, metal e energia).

5. Diferentes classificacoes de receitas
Conforme discutido anteriormente, a Re-
ceita Total é composta, principalmente, pelas
receitas administradas (que incluem o imposto
direto e indireto) e as receitas nao administradas.

Assim, separamos a estimacao para avaliar o im-
pacto do indice de Commodities Brasil em cada
um destes componentes da receita (Grafico 4).

Percebemos pelo Grafico 4 que a receita
nao administrada parece ser a responsavel pelo
impacto imediato na receita total - possivelmente
devido aos impostos de importacao e exploracao
de recursos naturais, conforme mencionado - en-
quanto areceita administrada parece ser arespon-
savel principal pelo resultado observado nareceita
totalapds1periodo.Um choque de1ponto percen-
tual no indice de Commodities Brasil eleva a recei-
ta administrada em 0,33% apods 10 meses, quando
tal efeito para deficarsignificativo.Ja paraareceita
nao administrada, observa-se um impacto alto ini-
cial, mas que perde significancia ja apds 1 més. Tal
resultado estda em concordancia com os canais de
transmissao elencados anteriormente: o impacto
doindice de commodities naarrecadagio vaialém
do impacto imediato (captado pela receita nao ad-
ministrada), e tem também como principal canal
de transmissao o efeito no nivel de atividade eco-
ndmica, o que é captado pelos impostos diretos e
indiretos ao longo do tempo - componentes da re-
ceita administrada.

Grafico 4 - Resposta das Receitas Administrada e Nao Administrada a um choque de 1 ponto percentual no IC-Br
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Grafico 5 - Resposta do Imposto de Renda, Imposto Indireto e Imposto sob Importacao e Receita Sob Exploracao
de Recursos Naturais aum choque de 1 ponto percentual no IC-Br
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Por fim, para melhor compreender a con-
tribuicdo de cada um destes elementos para o
aumento da arrecadacao, estima-se o efeito do au-
mento no indice de commodities em trés arreca-
dacoes, relevantes para os canais de transmissao
discutidos: o Imposto sob Importacao, o Imposto
de Renda e os Impostos Indiretos (Grafico 5).

Percebe-se que um aumento de 1 ponto per-
centual no indice de Commodities Brasil aumenta
tanto a arrecadagao com imposto direto quanto
indireto, com o efeito no imposto direto maior em
magnitude (chegando a 0,52 apds 12 periodos), e
significativo em todos os horizontes de tempo esti-
mados. O imposto sob importacao, por outro lado,
apresentaumaquedanaarrecadagao num primei-
ro momento, tornando-se nao significativo apos o
primeiro horizonte. Tal resultado pode representar
uma queda na quantidade importada, seguido de
uma alta de precos - e, consequentemente, uma
queda também o valor arrecadado. Por fim, a arre-
cadacao com o imposto sob exploragao de recur-
sos naturais se mostrou significativa e altamente
associada ao aumento de pregco de commodities,
conforme esperado. O aumento de 1 ponto percen-
tual no indice de Commodities Brasil leva a um au-
mento de 0,59% apds 10 periodos na arrecadacao
de imposto sob exploragao de recursos naturais.

6. Diferentes grupos de Commodities

Por ultimo, estimamos o efeito na receita to-
tal de um aumento em um ponto percentual no in-
dice composto pordiferentestipos de commodities
- agricolas, metais e energéticas. Conforme no Gra-
fico 6,todos os grupos de commoditiesimpactam o
PIB e a arrecadacao positivamente, ainda que com
magnitude e significancia diferentes. Para as Com-
modities Agricolas, temos que um aumento de um
ponto percentual no indice gera um impacto no PIB
de 0,21% apds 12 meses. O impacto na arrecadacao,
apesar de alto inicialmente (0,60 de imediato e 0,38
apds1més) perde significanciaapdés 2 meses. Talre-
sultado evidencia a importancia das commodities
agricolas paraaeconomiabrasileira,mas aperdade
significAncia para o resultado da arrecadacéao levan-
ta questionamentos sobre o retorno dos ganhosem
renda nacional para o Estado. Ja as comodities me-
talicas e energéticas levam a uma alta permanen-
te no PIB e na arrecadacgao ao longo dos 12 meses
apods o choque. As commodities metalicas sao as
que tém o maior impacto na arrecadacao, com um
aumento de 1 ponto percentual no indice de como-
dities metalicas levando a um aumento de 0]13% no
PIB e 0,27% na receita total apds 12 meses. Para as
commodities energéticas, um aumento de 1 ponto
percentual no indice leva a um aumento de 0,07%
no PIB e 0]16% na receita total apds 12 meses.



Grafico 6 - Resposta do PIB e Receita Total a um choque de 1 ponto percentual no IC-Br de diferentes grupos de
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7.Conclusao

O nivel arrecadacéo é variavel chave para ga-
rantir o financiamento dos gastos do governo e sua
sustentabilidade, além de sua taxa de crescimento
ser variavel chave para o Regime Fiscal Sustentavel.
Procuramos, com esta Nota, discutir um dos deter-
minantes da arrecadacgao, que é exdgeno a qualquer
politica econdmica: o indice de commodities. De-
monstramos, em uma série de exercicios economé-
tricos, que um choque no indice de Commodities
Brasil afeta positivamente a arrecadacio do governo.
Ainda que as magnitudes e significancias tenham
variado conforme a delimitagdo de arrecadacéo e
grupo de commodities usado, o resultado de uma
correlacao positiva é robusto. Tal efeito ocorre tanto
de maneira direta - a partir de impostos associados
a exploragao de recursos naturais, por exemplo - e
de maneira indireta - via imposto de renda, que cap-
ta parte do crescimento econ6mico gerado pelo au-
mento das exportagoes dessas commodities.
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Desse modo, destacamos que um ciclo de
alta de commodities pode ser elemento funda-
mental para a expansao de politicas publicas e o
fomento do investimento publico. Tal como no co-
meco do século XXI, o cenario externo favoravel
deve seraproveitado e utilizado afavor de politicas
que busquem o desenvolvimento econémico e a
distribuicao de renda.

No entanto, ciclos de baixa de commodities
podem também levar a sérios desafios fiscais que
nao podem ser desconsiderados. Ter politicas que
atentem para esse padrio e protejam, os gastos do
governo, especialmente aqueles com investimen-
to e protecgao social, de choques externos exoge-
nos é essencial para garantir a continuidade do
papel do Estado em redistribuir renda e fomentar
o desenvolvimento econdmico.
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