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Resumo

O estudo objetivou analisar a relacdo entre receita publica total e arrecadagdo tributéria
propria das unidades federativas como determinante do impacto prospectivo da reforma
tributaria do consumo na arrecadagdo dos estados. Embora a literatura discuta os efeitos
juridicos e institucionais da Emenda Constitucional n°® 132/2023, ainda héa lacuna quanto a
testagem empirica, sob a otica do fiscal foresight, de como a antecipa¢do de mudangas fiscais
pode influenciar a arrecadacdo estadual antes da implementagdo plena do novo sistema. Para
isso, utilizou-se metodologia quantitativa, com regressdo em painel para as 27 unidades
federativas no periodo de 2020 a 2024 por meio do modelo de efeitos fixos com erros-padrao
robustos, com R? de 48,47% e significancia conjunta do modelo. Os resultados apontaram que
a arrecadagdo tributdria propria foi positiva e estatisticamente significativa para explicar a
receita total, enquanto os investimentos apresentaram coeficiente negativo e significativo. O
endividamento e despesa com pessoal ndo se mostraram estatisticamente significativos.
Foram projetados nove arranjos prospectivos, dos quais apenas trés resultaram em receita total
abaixo da média histérica de R$ 44,28 bilhdes, sendo que, em dois casos, a reducao foi de
apenas 1,9%. A tnica queda acentuada (de 20,53%) ocorreu no arranjo de contracdo da
arrecadacdo propria combinado com expansao fiscal, sugerindo que a perda mais severa nao
decorre primordialmente do comportamento da receita tributaria, mas da ampliagdo dos
gastos, especialmente investimentos. Conclui-se que os resultados sugerem que, nos cenarios
simulados, a reforma tende a ndo produzir perdas generalizadas de receita total, mesmo em
uma projecdo de queda de 10% de arrecadagdo tributiria. Assim, o estudo contribui em
termos tedéricos ao aplicar o fiscal foresight ao contexto subnacional brasileiro e ao debate
sobre o impacto da reforma tributdria do consumo. Na dimensdo pratica, oferece evidéncias
para calibragem de aliquotas de referéncia e planejamento fiscal.
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1 INTRODUCAO

A literatura aponta que o atual sistema de tributacdo indireta no Brasil ¢ caracterizado
por fragmentacdo e cumulatividade (Ferreira et al., 2022). Tais caracteristicas resultam em
distor¢des na alocagao de recursos e elevam os custos de conformidade para as organizacdes
(Rabbani et al., 2024). Nesse sentido, a promulgacdo da Emenda Constitucional n® 132/2023
(Brasil, 2023) e sua regulamentacao pela Lei Complementar n°® 214/2025 (Brasil, 2025)
estabeleceram uma reestruturacdo normativa dos tributos incidentes sobre o consumo no
territorio nacional (Murcia & Pinto, 2025). Este novo ordenamento juridico-fiscal introduz o
Imposto sobre Bens e Servigos (IBS) e a Contribuicdo sobre Bens e Servicos (CBS) como
mecanismos de simplificacdo da base tributaria (Barreix et al., 2025). A transicdo para um
modelo de Imposto sobre Valor Agregado (IVA) Dual visa alinhar o pais aos parametros
observados em economias da OCDE (Carvalho Junior, 2022).

No entanto, a altera¢@o na estrutura de tributacdo de consumo gera incertezas quanto a
capacidade de arrecadagdo das unidades federativas (Barreix et al., 2025). Os agentes
econdmicos tendem a processar informagdes regulatdrias e antecipar decisdes antes da
eficacia plena das normas (Yang, 2005). Esse fenomeno de antecipacdo ¢ definido na
literatura como fiscal foresight (Leeper et al., 2013). Tal perspectiva tedrica pressupde que
mudancgas futuras na politica tributaria alteram o equilibrio das expectativas racionais do
Estado e dos contribuintes (Leeper et al., 2012). A reforma tributdria do consumo, com seu
periodo de transi¢ao até 2032, alinha-se perfeitamente a esse cenario, criando um hiato
temporal que permite ajustes comportamentais preventivos (Christofzik et al., 2022).

Os estudos baseados em fiscal foresight sao predominantemente econdmicos € se
utilizam de modelos econométricos tradicionais (Aguilar & Lahura, 2026) e geralmente
pautados em efeitos macroecondmicos conforme o regime monetario-fiscal vigente (Ascari et
al., 2023). Portanto, o fiscal foresight constitui a lente analitica adequada para observar a
dinamica de transi¢ao da receita publica (Leeper et al., 2013). Contudo, ainda existem
oportunidades de pesquisa no ambito contabil-tributirio, especialmente relacionadas a
capacidade dos entes federados em gerir essas expectativas em relacdo aos tributos e as
receitas totais atuais (Barreix et al., 2025). Isso porque as conclusdes dos modelos
macroecondmicos tradicionais sobre os efeitos da politica fiscal podem distorcer
significativamente os resultados quando ndo incorporam aspectos temporais ou o0s
determinantes da politica (Leeper et al., 2012). Soma-se a isso o fato de que os debates no
contexto da reforma evidenciaram questionamentos dos entes federados, especialmente
Estados, sobre uma possivel perda de arrecadagdo e consequente deterioracao fiscal (Rabbani
et al., 2024). Enquanto que o governo federal indicava proje¢des na dire¢do oposta, ndo
havendo, portanto, consenso sobre como a substitui¢ao de tributos originarios por impostos
compartilhados afetara a arrecadacdo total (Rabbani et al., 2024).

Tem-se ainda que estudos nacionais anteriores focaram na andlise juridica da norma
(Ferreira et al., 2022). Logo, a falta de modelagem que considere o fluxo de informacdes
prévias compromete a precisdo das projegoes fiscais (Leeper et al., 2013), sendo portanto a
lacuna de pesquisa a ser analisada nesse estudo utilizando-se da abordagem fiscal foresight
(Borelli & Vonbun, 2023) que melhor se alinha as caracteristicas temporais da reforma em
andamento e pode auxiliar para analisar finangas estaduais no Brasil (Murcia & Pinto, 2025).
Desse modo, ante esse cendrio, surge o seguinte problema de pesquisa: Qual a relacao entre
receita publica total e arrecadacdo tributdria propria das unidades federativas como
determinante do impacto prospectivo da reforma tributaria do consumo na arrecadagao dos
estados?

Assim, o objetivo deste trabalho ¢ analisar a relagdo entre receita publica total e
arrecadacdo tributiria propria das unidades federativas como determinante do impacto
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prospectivo da reforma tributaria do consumo na arrecadacdo dos estados. Para tanto, a
metodologia utilizada foi de natureza quantitativa, com a estimacdo de um modelo de
regressdo em que a variavel resposta € a receita publica total de cada estado e as variaveis
independentes foram a arrecadagao tributaria propria, o nivel de endividamento, as despesas
de pessoal e o nivel de investimentos, com dados do periodo de 2020 a 2024. Apds a
estimacao do modelo, foram projetados trés cenarios possiveis da reforma, com vistas a obter
projegoes fiscais das unidades federativas e evidenciar a sensibilidade da arrecadacdo total a
dinamica da arrecadagao tributaria propria em interagdo com variaveis fiscais estruturantes.

Desse modo, as contribuigdes tedricas consistem na utilizagdo da abordagem fiscal
foresight em analises de finangas subnacionais € sob uma perspectiva contabil-tributaria,
ofertando novas possibilidades de se explorar essa abordagem e permitir avangos nos estudos
de tributacdo que envolvam projegdes fiscais considerando um conjunto de variaveis
especificas de um modelo. O estudo ainda consolida o referencial necessario para futuras
avaliagOes de sustentabilidade fiscal em economias emergentes (Chekina, 2021). Em termos
praticos, este estudo fornece ferramentas para que gestores estaduais antecipem flutuagdes na
arrecadagdo decorrentes da reforma (Barreix et al., 2025). Os resultados podem orientar a
calibracdo de aliquotas e a gestdo de fundos compensatorios (Rabbani et al., 2024). O estudo
se apresenta, portanto, como subsidio técnico para a andlise dos possiveis impactos da
arrecadacgao total advindos com a reforma tributaria do consumo (Carvalho Junior, 2022).

2 REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES
2.1 Reforma Tributaria do consumo e a situacao fiscal dos estados

A promulgacdo da Emenda Constitucional n°® 132/2023 representa a mais significativa
mudanca do sistema tributario brasileiro desde a Constituigdo de 1988, reorganizando
integralmente a tributagdo sobre o consumo (Murcia & Pinto, 2025). O novo modelo baseia-
se no Imposto sobre Valor Agregado (IVA) Dual, composto pela Contribui¢do sobre Bens e
Servigos (CBS) e pelo Imposto sobre Bens e Servigos (IBS), este ultimo de competéncia
compartilhada entre Estados e Municipios e administrado por um Comité Gestor (Barreix et
al., 2025). Essa transi¢do visa mitigar distor¢des historicas do federalismo fiscal, como a
fragmentacdo tributaria e a cumulatividade, sendo percebida como uma oportunidade
estratégica para promover a justica fiscal e a sustentabilidade no pais (Rabbani et al., 2024).

A necessidade de reforma decorre de problemas cronicos do modelo de tributacio
anterior sobre a efetiva nao-cumulatividade do sistema e pela excessiva concessao de
beneficios fiscais, em especial do ICMS, sem a devida transparéncia e que fragmentou o
mercado interno (Orair & Gobetti, 2018). Tal disfuncionalidade ndo apenas comprometeu a
arrecadacdo efetiva, mas gerou um sistema regressivo e ineficiente, onde os estados
competiam entre si em uma dinamica de soma zero, resultando em prejuizos ao equilibrio
federativo e a capacidade de investimento das unidades federativas (Orair & Gobetti, 2018).

Complementarmente, a literatura destaca que a eficacia da arrecadacao estadual estd
vinculada ao fortalecimento da responsabilidade tributdria dos gestores. A responsabilizagdo
solidaria dos administradores atua como um mecanismo moderador, inibindo o uso da
sonegacao e do contencioso como formas de financiamento esptrio pelas firmas, garantindo
que o potencial de arrecadacao do IBS seja efetivamente convertido em receita disponivel
para os estados (Costa & Klann, 2023).

Com a reforma tributdria, ao unificar as aliquotas e centralizar a gestdo no Comité
Gestor, a reforma retira dos estados a ferramenta de renuncia fiscal, o que, teoricamente,
estanca a perda de arrecadacdo causada pela competicdo predatéria entre as unidades
federativas (Orair & Gobetti, 2018). Dessa maneira, a eliminacdo da heterogeneidade de
aliquotas e do efeito cascata possui também um potencial de impacto macroecondmico
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significativo, projetando que a reforma tributaria gere ganhos de produtividade e crescimento
do PIB na ordem de 7,8% em cenarios de neutralidade de receita, conforme aponta Ferreira et
al. (2022).

A manutencao do nivel de arrecadacdo ¢ reforcada por arranjos institucionais e
tecnoldgicos inovadores. A gestdo compartilhada via Comité Gestor garante que a autonomia
financeira nao seja mitigada, enquanto a adocao do Split Payment ¢ da nota fiscal eletronica
integrada permite um controle mais rigido do fluxo de caixa e reduz a evasdo fiscal (Barreix
et al., 2025). Além disso, ¢ esperado com a convergéncia para padroes da OCDE uma redugdo
da regressividade e um aumento da transparéncia, permitindo que os estados superem a
dependéncia de setores especificos e operem em um ambiente de maior eficiéncia alocativa
(Carvalho Junior, 2022).

Nesse mesmo contexto, paises que possuem sistemas parecidos de IVA dual, como
Canada e India, podem fornecer insights importantes. As ligdes extraidas da reforma tributaria
indiana de 2017 evidenciam que a transi¢ao para um modelo de GST (Goods and Services
Tax) unificado pode atuar como um propulsor do desenvolvimento socioecondmico ao
simplificar a estrutura de custos das empresas e formalizar a economia (Medeiros, 2022). No
entanto, o caso indiano também alerta para a necessidade de coordenacdo administrativa entre
os entes federados para evitar que a complexidade da transicdo resulte em ineficiéncias
operacionais que possam afetar temporariamente o fluxo de receitas estaduais (Medeiros,
2022).

A sustentabilidade das receitas estaduais sob o novo regime também estd
intrinsecamente ligada ao combate a agressividade fiscal corporativa, que se refere a
manobras destinadas a minimizar o o6nus tributario (Martinez et al., 2022). Em um ambiente
de alta complexidade como o anterior, a falta de transparéncia favorecia praticas de profit
shifting, onde os lucros eram deslocados artificialmente para jurisdicdes com tributagdo mais
benéfica, prejudicando o erario estadual (Rathke, 2020). A simplificagdo e a base ampla do
IBS tendem a desestimular tais praticas, promovendo um ambiente de negdcios pautado na
conformidade (Costa & Klann, 2023).

A implementagdo do Split Payment e da integracdo eletronica das transagdes mitiga as
falhas de coordenagdo entre o contribuinte e o fisco (Barreix et al., 2025). Essa infraestrutura
digital ¢ apontada como essencial para garantir que a autonomia dos estados seja exercida de
forma técnica e transparente, reduzindo o hiato entre o imposto devido e o imposto
efetivamente arrecadado (Murcia & Pinto, 2025). Dessa maneira, ao alinhar as normas
brasileiras as diretrizes da OCDE, espera-se que a arrecadacdo do IBS fornega uma base
solida para a manuten¢do das politicas publicas, superando a dependéncia de distor¢des
setoriais € consolidando um sistema mais resiliente a crises econdmicas (Carvalho Junior,
2022). Assim, a reforma ndo se limita a uma alteracdo legal, mas configura uma
reestruturacao profunda da relacao fiscal entre as empresas e os entes estaduais (Rabbani et
al., 2024).

No que tange aos impactos da reforma, a antecipacao dessas mudangas por meio do
fiscal foresight sugere que o comportamento dos agentes e da arrecadagdo pode ser
influenciado por noticias de mudancas futuras antes mesmo da implementacao plena da nova
norma, vinculando a sustentabilidade fiscal imediata a eficiéncia da tributagdo propria e a
capacidade de adaptacdo dos estados (Ho-Quoc & Shen, 2024). Dessa forma, considerando
que a arrecadacdo propria ¢ o eixo da receita total estadual, formulam-se as seguintes
hipoteses:

Hi: Existe uma relacdo positiva e significativa entre tributacdo propria e a receita

publica total; e sua contrapartida nula, Ho: Nao existe relacdo estatisticamente significativa
entre tributagcdo propria e a receita publica total.
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2.2 Fiscal Foresight

O conceito de fiscal foresight (previsao ou antecipacao fiscal) refere-se ao fendmeno
em que os agentes econdomicos recebem informacgdes sobre mudangas futuras na politica fiscal
antes mesmo de sua implementacdo efetiva (Yang, 2005). Diferente da premissa de que
mudangas fiscais sdo surpresas imediatas, essa perspectiva reconhece que O processo
legislativo cria lapsos temporais que permitem aos agentes ajustar seus comportamentos
antecipadamente (Christofzik et al., 2022).

A importancia do fiscal foresight reside na sua capacidade de alterar a eficacia das
politicas governamentais (Ascari et al., 2023). Quando mudangas tributarias sdo pré-
anunciadas, os agentes podem reagir de forma a neutralizar ou potencializar os efeitos
esperados pelo governo, o que torna essencial considerar essas expectativas na modelagem
econdmica (Chirinko & Wilson, 2023).

No ambito dos tributos, a relagdo com o fiscal foresight ¢ direta, pois anuncios de
reformas tributarias funcionam como noticias fiscais (fax news) que afetam o consumo, o
investimento e a producdo (Ho-Quoc & Shen, 2024). A antecipagdo de uma reducdo de
impostos, por exemplo, pode gerar efeitos negativos imediatos no produto e no emprego antes
da implementagdo, a medida que os agentes adiam atividades para o periodo de menor carga
tributaria (Christofzik et al., 2022).

A literatura seminal demonstra que o anincio de mudangas tributarias futuras gera
respostas macroecondmicas imediatas, mesmo antes de qualquer alteracdo nas aliquotas
vigentes (Romer & Romer, 2010). Especificamente, quando os agentes antecipam cortes de
impostos futuros, observa-se uma contracao temporaria no produto, no investimento e nas
horas trabalhadas, pois as decisdes econdmicas sdo postergadas para o momento em que a
carga tributaria sera efetivamente menor (Mertens & Ravn, 2012). Por outro lado, aumentos
de impostos legislados para o futuro podem acelerar a atividade no curto prazo como forma de
antecipacao aos custos maiores, evidenciando que o efeito do fiscal foresight & simétrico e
dependente da natureza do anuncio (Romer & Romer, 2010).

A projecao fiscal ¢ um desdobramento critico desse conceito, partindo do principio de
que os tributos constituem a principal fonte de receita publica (Chekina, 2021).
Consequentemente, a dinamica da arrecadacao propria afeta diretamente a sustentabilidade da
politica fiscal e a capacidade de planejamento dos entes federativos (Aguilar & Lahura, 2026).

Dessa maneira, o presente estudo propde uma analise da receita publica estadual sob a
otica da Reforma Tributaria (EC n°® 132/2023), buscando projetar cendrios de arrecadacdo a
partir da antecipagdo de seus efeitos. A literatura destaca que reformas significativas podem
ser influenciadas por ciclos politicos, onde governos tendem a evitar antincios de reformas
tributarias antes de elei¢des, preferindo fazé-lo logo apds o pleito para aproveitar o capital
politico (David & Sever, 2022). Tais movimentos reforcam a necessidade de modelos que
capturem como a expectativa de novas regras tributarias influencia o comportamento fiscal
(Rabbani et al., 2024).

Frequentemente, ao tratar de reforma tributaria, a literatura nacional limita-se a analise
juridica da norma ou a simulagdes de equilibrio geral estatico (Ferreira et al., 2022). No
entanto, tal abordagem pode ser insuficiente por ignorar que a incerteza associada as noticias
fiscais varia ao longo do tempo, afetando o investimento de forma heterogénea conforme o
grau de previsibilidade das regras (Guo & Han, 2023). Além disso, David e Sever (2022)
destacam que o ciclo politico influencia diretamente o timing de anuncios de reformas, fator
que raramente ¢ integrado na analise fiscal brasileira, mas que ¢ determinante para a formagao
das expectativas dos agentes.

A economia brasileira exibe um grau relevante de fiscal foresight, o que valida a
necessidade de abordagens que priorizem variaveis explicativas robustas e técnicas que
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capturem a previsibilidade fiscal para além dos modelos convencionais (Borelli & Vonbun,
2023). Nesse sentido, um estudo de prospeccao necessita abranger os elementos principais a
serem explicados. Por isso, tem-se que a situagdo fiscal de um estado ndo ¢ determinada
apenas pela carga tributdria, mas por um conjunto de variaveis que refletem sua saude
financeira e compromissos obrigatorios tais como investimentos, endividamento e despesas
de carater obrigatorio (Chekina, 2021).

O endividamento possui dois aspectos essenciais quando relacionado a receita total.
Quando da contragdo de operacdes de crédito, verifica-se um aumento de receita de capital
correspondente (Guo & Han, 2023). J4 no segundo momento tem-se apenas os desembolsos
de maneira que ele funciona como um limitador da atuacdo fiscal, pois compromete Receita
Corrente Liquida (RCL) futuras e a necessidade de geracdo de superavits primarios (Aguilar
& Lahura, 2026).

Assim, altos niveis de alavancagem produzem efeitos fiscais, uma vez que sera preciso
ajustes futuros para compensar a divida acumulada (Aguilar & Lahura, 2026) e no caso
brasileiro existem limites normativos contidos na Resolucao n® 40/2021 do Senado Federal de
endividamento para estados e municipios visando impedir que os gestores possam se utilizar
desse instrumento como fator imediato de aumento da receita publica (Brasil, 2001). Por esse
motivo, um aumento do estoque de divida publica gera pressdao para elevacdo futura de
receitas publicas (Guo & Han, 2023). Sob essa 6tica, propde-se a seguinte hipotese:

Ha»: Existe uma relacdo positiva e significativa entre endividamento e a receita publica
total.

A literatura aponta as despesas obrigatorias, com especial énfase na despesa com
pessoal, como fator determinante da politica fiscal (David & Sever, 2022). No caso brasileiro,
a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) reforca essa preocupacdo e impoe limites para esse
tipo de despesas a partir de certo percentual de comprometimento da RCL prevendo acdes de
austeridade em caso de descumprimentos (Brasil, 2000). Isso ocorre pelo fato de que aumento
com gastos de pessoal impactam na eficiéncia da arrecadagdo exigindo maior receita total
para fazer frente a esse dispéndio obrigatorio e que em regra € perene ou duradouro (Chekina,
2021). Com isso, tem-se a seguinte hipotese:

H3: Existe uma relagdo positiva e significativa entre despesa com pessoal e a receita
publica total.

Para além, tem-se ainda o nivel de investimento publico que representa a capacidade
do ente de promover especialmente obras de infraestrutura estatal (Guo & Han, 2023). Em
tese, os investimentos requerem maiores niveis de receita para viabilizar sua realizagao e
espera-se que ele atue como um indutor de atividade econdmica, refletindo-se, futuramente,
em uma base tributaria maior gerando mais receita total (Ascari et al., 2023). Desse modo,
admite-se a seguinte hipdtese:

H4: Existe uma relagdo positiva e significativa entre investimentos e a receita publica
total.

Considerando que a literatura sugere que os efeitos fiscais antecipados podem ser
sistematicamente superestimados se o foresight ndo for devidamente isolado, afetando as
projecoes de equilibrio (Aguilar & Lahura, 2026; Rabbani et al., 2024). Por essa razdo, a
integracdo dessas varidveis permite tragar cendrios de austeridade, expansdo ou continuidade
fiscal possiveis ante a reforma tributdria do consumo, considerando que a natureza
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prospectiva do novo sistema induz os entes a um ajuste antecipado de suas contas, onde a
capacidade de resposta ¢ condicionada pela estrutura prévia de endividamento e gastos
obrigatdrios (Mertens & Ravn, 2012).

Ademais, a modelagem aqui proposta busca preencher a lacuna na literatura nacional
ao testar como a antecipacdo de mudangas fiscais influencia a arrecadac¢do estadual antes
mesmo de sua plena implementacdo, utilizando dados de endividamento, despesas e
investimentos como controles fundamentais (Aguilar & Lahura, 2026).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa adota uma abordagem quantitativa com o uso do método
estatistico de regressao linear multipla com dados em painel balanceado com o objetivo de
analisar a relacdo entre a arrecadagdo total das unidades federativas e a arrecadagdo tributéria
propria em um ambiente de interacdo com despesas de pessoal, endividamento e os
investimentos. A escolha justifica-se pelo fato de que, diferente dos modelos
macroecondmicos tradicionais que muitas vezes ignoram essas interacoes de causalidade, a
regressdo linear permite isolar o poder explicativo das variaveis fiscais (Aguilar & Lahura,
2026) e ainda apresenta um modelo estimativo.

Apods a estimagdo do modelo, procedeu-se a simulacdo do impacto prospectivo da
reforma tributdria, proporcionando resultados que permitam testar as hipodteses tedricas e
alcancar o objetivo pretendido. A escolha desta técnica, bem como das varidveis fiscais,
fundamentou-se na literatura de fiscal foresight.

3.1 Definicao da amostra e coleta dos dados

Para o estudo, foram utilizados dados das 27 unidades federativas do Brasil. A amostra
compreende o periodo de 2020 a 2024 para a analise historica, totalizando 5 (cinco) anos de
observagoes longitudinais. Este lapso temporal foi selecionado por refletir o comportamento
fiscal recente e a disponibilidade de dados homogéneos antes da implementacdo plena da
reforma tributaria. A varidvel dependente ¢ a Receita Total e as varidveis independentes
incluem a Receita Tributaria Propria, o nivel de Endividamento, as Despesas com Pessoal e o
nivel de Investimentos. A coleta de dados ocorreu por meio de fontes secundarias oficiais,
cujas varidveis e formas de mensuracao estdo detalhadas na Tabela 1.

Tabela 1
Variaveis do Modelo
Variavel Proxie Mensuracio Fonte
. . e Valores Nominais Tesouro Transparente'
ReceitaTotal Receita Primaria Total (RS Bi)
Receita ;l"rlbutar1a Arrecadag:a}o Trlbutar1a Valores Nomlnals RREO Consolidado>
Propria Propria (RS Bi)
Endividamento Divida Consolidada Percentual da’ Rgcelta RGF Consolidado *
Corrente Liquida
Pessoal Despesa com Pessoal Percentual da’ Rgcelta RGF Consolidado *
Corrente Liquida
Investimentos Investimentos Realizados Percentual da’ Rgcelta RREO Consolidado 2
Corrente Liquida
Nota.

Thttps://www.tesourotransparente.gov.br/historias/visao-integrada-das-dividas-da-uniao-dos-estados-do-
distrito-federal-e-dos-municipios

2RREO de cada UF em seus respectivos portais de transparéncia

3RGF de cada UF em seus respectivos portais de transparéncia

Fonte: Elaborada pelos autores.
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3.2 Tratamento Estatistico

Foram conduzidos testes estatisticos destinados a verificacdo das pressuposi¢des
subjacentes a0 modelo de regressdo, com vistas a assegurar maior consisténcia analitica na
interpretagao dos resultados e conferir robustez aos testes de hipoteses realizados. O
tratamento dos dados contemplou a avaliagdo dos pressupostos de normalidade,
independéncia e homocedasticidade dos residuos, considerados essenciais para a adequada
especificagdo do modelo e para a validade das inferéncias estatisticas dele derivadas. No que
se refere ao processamento e a analise dos dados foi utilizado o software econométrico Gretl®
na operacionalizacdo do tratamento, testes e na estimagao do modelo.

3.3 Técnica de Estimacio e Especificacio do Modelo

A escolha da técnica de estimacdo foi orientada a partir dos pressupostos das variaveis
utilizadas, considerando-se, para tanto, trés especificacdes usuais em dados em painel: o
modelo pooled estimado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), o modelo de efeitos
fixos ¢ o modelo de efeitos aleatorios (Gujarati & Porter, 2011). Com o proposito de
identificar a especificacdo mais adequada, foram empregados testes estatisticos consagrados
na literatura econométrica, a saber: o teste F de Chow, o teste de Hausman e o teste do
multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan.

Especificamente, o teste F de Chow foi utilizado para avaliar a escolha entre o modelo
pooled e o modelo de efeitos fixos, verificando a estabilidade dos pardmetros ao longo do
periodo analisado e, portanto, a existéncia de eventual quebra estrutural que justificasse a
adocdo de efeitos fixos. Na sequéncia, o teste de Hausman foi aplicado para subsidiar a
decisdo entre os modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatorios, tendo como hipotese nula a
auséncia de diferencas sistematicas entre os estimadores; sua rejei¢do indica a inadequagao do
modelo de efeitos aleatorios. Por sua vez, o teste do multiplicador de Lagrange de Breusch-
Pagan foi empregado para comparar o modelo pooled ao modelo de efeitos aleatorios,
assumindo, sob a hipotese nula, a maior adequagao da especificagao pooled; a ndo rejeicao
dessa hipotese sinaliza a desnecessidade da modelagem por efeitos aleatorios (Gujarati &
Porter, 2011). ApoOs a realizagdo desses testes, procedeu-se a estimacdo do modelo
econométrico adotado no estudo. Apds os testes, foi estimado o seguinte modelo
econométrico:

RTit = Po + BIRTPit + B2ENDit + B3DPit + B4INVit + ai + i

Onde:

RT: Receita Total representada pela Receita Primaria Total;

Bo: intercepto do modelo, corresponde a constante, ou seja, o lugar onde a linha
intercepta o eixo y;

B1RTP: Receita Tributaria Propria;

B2END: Percentual da Divida em relagdo a Receita Corrente Liquida - Endividamento;

3DP: Percentual da Despesa de Pessoal em relacdo a Receita Corrente Liquida;

B4INV: Percentual dos Investimentos em rela¢do a Receita Corrente Liquida;

ai: representa os efeitos fixos ndo observados de cada unidade federativa;

&i: termo de erro, perturbagdo da relagdo.
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Com esse modelo, foi possivel verificar as relagdes existentes entre as variaveis, bem
como testar as hipoteses tedricas indicadas neste estudo. Adicionalmente a analise regressiva,
aplicou-se a técnica de Cenarios de Foresight (Prospectiva).

3.4 Cenarios de Foresight

O impacto de mudangas na tributacdo sobre as receitas totais estaduais também pode
ser condicionado a medidas politicas associadas para manutencdo do cendrio (Ho-Quoc &
Shen, 2024). Esse contexto, justifica, sob a oOtica metodologica, a criacdo de multiplos
cenarios a serem testados e que possam auxiliar gestores a adotar medidas perante choques
antecipados (Carvalho Junior, 2022).

Com isso, apos a estima¢do do modelo de regressdo, foram estruturados trés cenarios
de prospectiva denominados respectivamente: Contracdo da Arrecadacdo Tributaria Propria
(Cenario 1), Continuidade da Arrecadacao Tributaria Propria (Cendrio 2) e Expansdo da
Arrecadagdo Tributaria Propria (Cenario 3). O objetivo ¢ simular trajetérias distintas da
arrecadagdo e suas interacdes com as politicas fiscais subnacionais. As interagdes ¢
caracteristicas de cada cenario estdo detalhadas na Tabela 2.

Tabela 2
Estrutura dos cendrios prospectivos de arrecadagdo propria e interagdo fiscal
Cenarios Projecoes Despesa com pessoal Endividamento Investimento
Cendrio 1:~C0nt'r ag:af) fia Direto Constante no Modelo Constante no Modelo Constante no Modelo
Arrecadacio Tributaria Austeridade 120%
(redugao de 10%) fiscal 50% (LRF Uniio)  (RSF Municipios) 5% (retraco)
200%
Expansio fiscal 60% (LRF Estados) (RSF Estados) 15% (aumento)

Cenario 2: Continuidade

da Arrecadacio Direto Constante no Modelo Constante no Modelo Constante no Modelo
Tributaria Austeridade 120%
(média histérica) fiscal 50% (LRF Unido) (RSF Municipios) 5% (retra¢do)
200%
Expansdo fiscal 60% (LRF Estados) (RSF Estados) 15% (aumento)

Cenario 3: Expansio da

o X . Direto Constante no Modelo Constante no Modelo Constante no Modelo
Arrecadacgao Tributaria A idad 120%
o de 10%) usteridade . o
(aumen fiscal 50% (LRF Unido) (RSF Municipios) 5% (retragao)
Expansao fiscal 60% (LRF Estados)  200% (RSF Estados) 15% (aumento)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os cenarios foram estruturados para combinar diferentes trajetorias da arrecadacao
propria com distintos ambientes de interacdo fiscal, permitindo a simulagdo de trajetdrias
alternativas da arrecadagdo total. A constru¢do dos cenarios prospectivos parte da equagao
econométrica estimada, na qual os coeficientes obtidos no modelo sdo aplicados a
combinagdes alternativas das variaveis explicativas, com o objetivo de projetar o
comportamento esperado da receita total frente as variacdes da arrecadagdo tributéria.

Essa estratégia baseia-se no fato de que a literatura manifesta preocupagdo com o risco
de queda na arrecadacdo e o comprometimento da situacdo fiscal de curto prazo,
especialmente em estados que utilizavam incentivos fiscais como ferramenta de
desenvolvimento (Rabbani et al., 2024). Por outro lado, projeta-se também um cenério de
estabilidade pautado em mecanismos de salvaguarda, como a utilizagdo de aliquotas de
referéncia baseadas em médias decenais da arrecadagao anterior e a criacdo de fundos de
compensagdo de perdas e de desenvolvimento regional, que atuam como amortecedores
financeiros para assegurar que as funcdes publicas essenciais ndo sejam interrompidas
(Barreix et al., 2025).
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Com isso, foram simuladas trés trajetorias para a varidvel arrecadacdo tributaria
propria: contracdo, continuidade e expansdo. No cenario de contragao, assumiu-se reducao de
10% em relagdo ao valor historico. No cenario de continuidade, manteve-se a média historica
observada e no cenario de expansdo projetou-se acréscimo de 10%. A adocdo dessa variagao
simétrica de 10% foi definida como pardmetro prospectivo conservador, em consonancia com
a literatura que associa a reforma tributaria a elevacdo da produtividade e do crescimento
econdmico de longo prazo, especialmente quando a mudanca institucional reduz distor¢des
alocativas e restabelece maior neutralidade setorial e espacial no sistema tributario (Medeiros,
2022).

Sob uma perspectiva otimista, o crescimento econdmico que a reforma tributaria pode
trazer, expandiria a base tributdvel, transformando a eficiéncia em maior espago fiscal e
capacidade de investimento (Ferreira et al., 2022). Assim, no presente estudo, a variacao de
10% nao deve ser compreendida como previsdo pontual, mas como choque analitico plausivel
para examinar se a arrecadagdo total projetada se posiciona abaixo, proxima ou acima do
patamar histérico adotado como referéncia. Na etapa seguinte, cada trajetoria da arrecadacao
propria foi combinada com dois ambientes fiscais interligados. O ambiente de austeridade
fiscal, em que h4a uma redugdo de gastos publicos, foi parametrizado com despesa com
pessoal equivalente a 50% da receita corrente liquida, percentual menor que o limite dos
Estados, tomando-se como referéncia o limite global aplicavel a Unido na Lei de
Responsabilidade Fiscal (Brasil, 2000), e com endividamento correspondente a 120% da
receita corrente liquida, um percentual menor do que aquele permitido aos Estados em
conformidade com o limite fixado para os municipios pela Resolucao do Senado Federal n°
40/2001 (Brasil, 2001).

Ja o ambiente de expansdo fiscal, em que hd um aumento de gastos publicos, foi
definido com despesa com pessoal de 60%, em linha com o limite global previsto para os
estados na Lei de Responsabilidade Fiscal (Brasil, 2000), e com endividamento de 200%,
conforme o teto estabelecido para os estados pela Resolugdo do Senado Federal n® 40/2001
(Brasil, 2001). Quanto aos investimentos, adotaram-se percentuais de 5% e 15% como valores
heuristicos de simulagdo, representando, respectivamente, uma retracdo para
aproximadamente metade de uma média de referéncia e uma expansdo de cerca de 50% em
relacdo a essa mesma base. Tal estratégia permite examinar, de forma integrada, como
alteragdes na capacidade arrecadatoria propria, quando combinadas a diferentes cenarios
podem repercutir sobre a arrecadacao total estimada.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise descritiva

Inicialmente, sdo apresentadas as estatisticas descritivas gerais sobre cada uma das
varidveis das 27 unidades federativas no intervalo compreendido entre 2020 e 2024. A Tabela
3 sintetiza as principais medidas para a Receita Primaria Total (RT), Receita Tributaria
Propria (RTP), Endividamento (END), Despesa com Pessoal (DP) e Investimentos (INV).

Tabela 3
Estatisticas descritivas
Média Mediana D.P. Min. Max.

RT (RS Bi) 44,28 26,78 56,35 4,96 371,26
RTP (RS Bi) 26,74 15,09 40,68 1,25 251,87
END (%) 46,05 30,05 61,4 -24,46 319,03
DP (%) 21,36 20,58 25,95 0,39 67
INV (%) 9,38 8,05 5,05 1,62 28,37

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Observa-se que a Receita Total apresentou média de R$ 44,28 bilhdes e o seu desvio-
padrdo indica a forte assimetria entre os estados, sugerindo a magnitude das disparidades
arrecadatdrias subnacionais. Esse resultado sugere que a realidade fiscal dos estados
brasileiros ¢ profundamente heterogénea. No caso da Receita Tributaria Propria, a média foi
de R$ 26,74 bilhdes, o equivalente a 60,38% da receita total, indicando o quanto da
sustentacdo fiscal estadual depende da arrecadacdo tributdria propria, aspecto central para o
problema de pesquisa, uma vez que mudancas na arquitetura tributaria provenientes da
reforma tendem a produzir efeitos distintos entre entes mais e menos dependentes de receitas
proprias.

Nesse sentido, a analise da autonomia financeira, mensurada pela relacdo entre a
média da RTP e da RT, evidenciou que os estados de Sao Paulo (72,58%) e Minas Gerais
(65,33%) apresentaram os maiores volumes médios de receita total e tributidria. Em oposi¢ao,
Amapa (20,63%) e Roraima (27,20%) registraram as menores médias de arrecadag¢do primaria
e tributaria, indicando uma composicdo org¢amentiria com maior participagdo de
transferéncias externas.

Quanto ao Endividamento, a média observada foi de 46,05% da Receita Corrente
Liquida ao passo que a trajetéria apresenta movimento de redugdo, uma vez que a média
anual caiu de 63,90% em 2020 para 32,58% em 2024, corroborando a percepcdo de ajuste
fiscal observada no arquivo ajustado. Contudo, considerando especificamente o limite de
200%, verificou-se que Rio de Janeiro (319,03% em 2020), Rio Grande do Sul (221,67% em
2020) e Para (211,23% em 2023) ultrapassaram o patamar normativo no periodo, enquanto
estados como Mato Grosso e Espirito Santo apresentaram valores negativos ao término do
recorte temporal, indicando que a disponibilidade financeira superou a divida consolidada
liquida.

Em relacdo a Despesa com Pessoal observou-se média de 21,36%, mas que
considerando o limite de 60%, constatou-se que os estados de Acre, Minas Gerais, Paraiba,
Rio Grande do Norte, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e Sergipe ultrapassaram esse
patamar em pelo menos um ano da série. Entre eles, o caso mais persistente foi o do Rio
Grande do Norte, que permaneceu acima de 60% em todos os anos do periodo, variando entre
65,6% e 68,7%. Tais resultados indicam que a pressdo das despesas obrigatdrias continua
sendo fator relevante de restricdo do espago fiscal em parte expressiva das unidades
federativas.

No que diz respeito aos Investimentos, a média foi de 9,38% da RCL. Em comparacao
com a despesa com pessoal, os investimentos mostraram maior variabilidade relativa e menor
regularidade entre os estados, o que sugere maior sensibilidade a ciclos econdmicos,
disponibilidade de caixa e condigdes fiscais conjunturais. Em termos analiticos, isso indica
que o investimento tende a funcionar como varidvel mais ajustdvel no curto prazo,
diferentemente das despesas obrigatorias.

Em conjunto, as medidas mostram que o comportamento fiscal subnacional ¢
assimétrico e heterogéneo, o que justifica a utilizacdo da andlise correlacional e do modelo de
regressdo para examinar a interacdo entre arrecadagdo tributaria propria, endividamento,
despesas de pessoal e investimento.

4.2 Analise das correlacoes

A andlise de correlacdo de Pearson foi aplicada para mensurar a forca e a diregdo da
associacao linear entre as varidveis regressoras ¢ a dependente. Os coeficientes resultantes
estdo dispostos na Tabela 4.
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Tabela 4
Matriz de correlacdo das varidveis analisadas
RT RTP END DP INV

RT 1
RTP 0,535%* 1
END 0,354** 0,372%* 1
DP 0,281** 0,231%** 0,455%* 1
INV -0,101 0,097 -0,187* -0,095 1
Nota.

**Correlagao significativa a nivel de 0,01.
* Correlagao significativa a nivel de 0,05.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota-se por meio da Tabela 4 que a Receita Total apresentou correlagdo positiva com
todas as variaveis, exceto com os Investimentos, enquanto que era teoricamente esperado um
sinal positivo para todas as varidveis. Essa divergéncia com investimentos indica que, no
intervalo temporal de 2020 a 2024, os periodos de maior alocacao de capital em investimentos
coincidiram com fases de ajuste fiscal ou de contragdo na arrecadagdo corrente.
Adicionalmente, a analise sob a otica do fiscal foresight sugere que o retorno financeiro dos
investimentos publicos possui uma defasagem temporal ndo capturada de maneira imediata.

Entre essas associagdes, destaca-se a Receita Tributdria Propria como a varidvel com
maior intensidade de correlacdo com a varidvel dependente. Contudo, o valor de 0,53
demonstra uma for¢ca moderada e ndo forte, sugerindo que os tributos proprios ndo explicam
de forma isolada o nivel de receitas totais. Desse modo, reforca-se a necessidade de estudos
que mensurem sobre os possiveis impactos da reforma tributaria da receita total dos entes.

Também se observou correlagdo negativa e estatisticamente significativa entre
Investimentos e Endividamento (-0,187), indicando que contextos de maior comprometimento
fiscal tendem a restringir, ainda que modestamente, a capacidade de investimento dos estados.
E n3ao houve nenhum valor maior que 0,80 indicando ndo existir interagdes fortes nesse
conjunto de dados. Apesar disso, ndo foram identificados indicios de multicolinearidade
relevante, uma vez que os testes VIF permaneceram baixos e variaram entre 1,07 e 1,46.

Assim, a matriz de correlagdo indica que as varidveis explicativas mantém relacdes
compativeis com a estrutura fiscal subnacional, sem comprometer a estima¢do do modelo de
regressao.

4.3 Analise dos resultados da regressao

Foram realizadas andlises de regressdo e, para tanto, adotou-se, para a interpretacao
dos resultados, o nivel de significancia de 5%. Desse modo, foram realizados os testes de
escolha do modelo para dados em painel e, em seguida, os testes de pressupostos dos
residuos.

4.3.1 Resultado dos Testes de Escolha do Modelo

Para a defini¢do da técnica de estimacdo mais adequada para o painel de dados (27
unidades federativas ao longo de 5 anos), foram aplicados os testes diagnosticos de Chow,
Breusch-Pagan e Hausman. Os resultados detalhados encontram-se na Tabela 5.

Tabela 5
Testes de Sele¢cdo do Modelo de Dados em Painel
Teste Estatistica P-Valor Decisio
Rejeita pooled;
F de Chow (Pooled vs. Efeitos Fixos) 5,6415 0,0000 favorece efeitos fixos
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Rejeita pooled;
LM de Breusch-Pagan (Pooled vs. Aleatorios) 14,8065 0,0000 favorece efeitos aleatorios
Rejeita efeitos aleatorios;
Teste de Hausman (Fixos vs. Aleatorios) 16,4278 0,0001 favorece efeitos fixos

Fonte: Elaborada pelos autores.

Desse modo, os testes apontam que o modelo com efeitos aleatorios e Pooled sdo
inconsistentes. Portanto, o modelo de Efeitos Fixos foi selecionado como a técnica de
estimacao definitiva para este estudo.

4.3.2 Testes de Pressupostos dos Residuos

Apos a defini¢ao do modelo de efeitos fixos como o mais consistente para a amostra,
procedeu-se a verificagdo dos pressupostos dos residuos, conforme também orienta o artigo-
modelo. Foram realizados os testes de Shapiro-Wilk para normalidade, Durbin-Watson para
independéncia dos residuos e Breusch-Pagan para homocedasticidade. Os resultados estdo
expostos na Tabela 6.

Tabela 6
Testes dos Pressupostos dos Residuos
Pressuposto Teste P-Valor Decisio
Normalidade Shapiro-Wilk 4 9900 Rejeita normalidade
Independéncia Durbin-Watson 1,4159 Indica autocorrelagdo positiva
Homoscedasticidade Breusch-Pagan 0,0001  Rejeita homocedasticidade

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados indicam que o modelo apresenta residuos com distribuicdo ndo normal
(p < 0,05) e evidéncias de heterocedasticidade (p = 0,0001). Adicionalmente, o valor de
Durbin-Watson (1,41) sinaliza uma autocorrelagdo serial positiva. Diante desses diagndsticos,
as estimagdes subsequentes foram realizadas utilizando o modelo de Efeitos Fixos com Erros
Padrao Robustos, técnica que corrige as distor¢des causadas pela varidncia ndo constante e
pela dependéncia temporal, preservando a validade estatistica dos coeficientes de regressao
aplicados no Fiscal Foresight.

4.3.3 Resultados da Regressao

Ap6s a verificagdo e escolha do modelo de Efeito Fixo como o mais consistente para a
amostra e a aplicagdo de corregdoes de robustez, foi realizada a regressdo com a variavel
principal e as variaveis de controle. A Tabela 7 sintetiza os resultados consolidados do

modelo.

Tabela 7
Resultados da regressdo

Coeficientes Erro padrio Stat t Valor-P
Intersecao -23.313.600.000 15.736.900.000 -1,481 0,1505
RTP 1.313.610.000 354.741.000 3,703 0,0010%**
END 12.653.500 159.830.000 0,079 0,9375
DP 250.223.000 347.186.000 0,721 0,4775
INV -2.215.450.000 819.960.000 -2,702 0,0120**

Fonte: Elaborada pelos autores.

O modelo de regressdo apresentou significincia conjunta, com coeficiente de
determina¢do R? foi de 0,484713, o que significa que aproximadamente 48,47% da variagao

www.congressousp.fipecafi.org



2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the
future research and practice
USP International

Conference on Accounting
da receita publica total, ao longo do periodo analisado, ¢ explicada pelas varidveis incluidas
no modelo. Nota-se, pelos resultados que a variavel Receita Propria apresentou coeficiente
positivo e estatisticamente significativo, confirmando a hipdtese Hi que o aumento da
capacidade arrecadatéria propria dos estados esta associado ao crescimento da Receita Publica
Total, o que ndo confirmou a hipdtese Ho.. Esse achado ¢ convergente com a logica tedrica do
estudo e refor¢a a importincia da autonomia arrecadatéria como eixo estruturante da
sustentabilidade fiscal. De modo semelhante, a variavel Investimentos mostrou-se
estatisticamente significativo, porém apresentou coeficiente negativo, pelo que afasta-se a
hipotese Ha. Esse resultado indica que, no periodo analisado, maiores niveis de investimento
estiveram associados a redu¢ao da Receita Publica Total, controladas as demais variaveis.
Embora o sinal negativo possa parecer contraintuitivo a primeira vista, ele pode refletir o fato
de que os investimentos publicos, especialmente no curto prazo, demandam dispéndios
imediatos sem retorno arrecadatorio instantaneo, além de poderem estar associados a
contextos de maior pressao fiscal ou dependéncia de transferéncias e operacdes de crédito.

J& as varidveis Endividamento e Despesa com Pessoal, por sua vez, ndo apresentaram
significancia estatistica, ndo confirmando as hipoteses Hz e a Hs. Isso indica que, no modelo
estimado, ndo ha evidéncia suficiente para afirmar que essas varidveis exercam efeito
estatisticamente robusto sobre a Receita Publica Total ao longo do tempo. Assim, embora
sejam varidveis relevantes do ponto de vista fiscal e institucional, seus efeitos ndo se
mostraram suficientemente consistentes nesta especificacdo econométrica.

Nessa linha, esta investigagdo constitui importante contributo empirico ao demonstrar
que a analise prospectiva dos efeitos da reforma tributaria sobre as finangas estaduais deve
considerar, simultaneamente, a capacidade de arrecadacdo propria e a dindmica dos gastos.
Mais especificamente, os resultados sugerem que estados com maior densidade arrecadatoria
propria tendem a apresentar maior resiliéncia fiscal, ao passo que o aumento dos
investimentos, embora relevante sob a oOtica do desenvolvimento, ndo implica elevagdo
imediata da receita total no horizonte temporal examinado.

4.4 Analise dos resultados dos Cenarios Foresight

A técnica de Fiscal Foresight permite projetar o comportamento da arrecadacao total
sob diferentes trajetorias da politica tributaria e fiscal. Para a operacionalizacdo dessas
projegodes, utiliza-se a equacdo resultante do modelo de regressdo linear multipla, cujos
coeficientes foram normalizados para a escala de bilhdes de reais (R$ Bi), conforme expressa
a seguir:

RT = -23,313 + 1,313(RTP) + 0,012(END) + 0,250(DP) - 2,215(INV)

Esta equacdo constitui a base para as simulacdes dos cendrios prospectivos para
verificar o impacto do nivel de arrecadagdao pos-reforma na receita total. A estruturacao dos
cenarios pode assumir trajetoria de contracdo, continuidade ou expansdo, sendo depois
combinada com ambientes de austeridade fiscal ou expansdo fiscal. Embora algumas
variaveis sejam usualmente apresentadas na literatura e na estatistica descritiva em termos
relativos, para a construcdo dos cendrios prospectivos as variaveis foram inseridas na equacao
em valores absolutos, expressos em bilhdes de reais, assegurando compatibilidade métrica
com a receita total estimada. Como referéncia historica para as comparagoes, foi utilizada a
média observada da Receita Publica Total no periodo 2020-2024, que foi de R$ 44,28
bilhoes.
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4.4.1 Cenario 1 - Contracdo da Arrecadagdo Tributéria Propria

Para as projecdes do Cenario 1 foram realizados os célculos a partir das premissas
iniciais do estudo. A Tabela 8 apresenta as estimativas consolidadas para cada cendrio e suas

interacoes.
Tabela 8
Resultados da Proje¢do — Cenario 1
Receita Total Média
Cenario Premissas Estimada historica
(RS bi) (RS 44,28 bi)
Linha de base do modelo RTP = 25:13?’115\1\/12 ;,;‘375095’ bP = 51,97 Maior
1. Contragdo da arrecadagdo RTP = 56,4786; demais variaveis
L . e g 43,73 Menor
propria (Impacto Direto) constantes nas médias histdricas
1A. Contragao + RTP =56,4786; DP = 50%; END = 5383 Maior
Austeridade fiscal 120%; INV =5% ’
1B. Contragéo + RTP = 56,4786; DP = 60%; END = 35.19 Menor
Expansao fiscal 200%; INV = 15% ’

Fonte: Elaborada pelos autores.

De modo geral, os resultados dos cendrios prospectivos indicam que a receita total
estimada pelo modelo, o cenario-base e a maior parte das interagdes simuladas permanecem
acima da receita total média historica observada no periodo, fixada em R$ 44,28 bilhoes.
Mesmo no cenario de contragdo isolada da arrecadacdo propria, a diferenca negativa em
relagdo a média historica é relativamente pequena, de apenas cerca de R$ 0,55 bilhdo, o que
representa uma reducdo aproximada de 1,24% mesmo com os tributos estimando uma queda
de 10%. Esse resultado sugere que uma queda moderada da arrecadagdo tributaria propria,
tomada isoladamente, ndo seria suficiente para produzir uma ruptura expressiva no nivel
global de receita total dos estados. Em outras palavras, o modelo aponta que a simples
retracdo da receita propria ndo implica, por si s0, deterioracao fiscal intensa.

Assim, a arrecadacdo total parece preservar certa estabilidade quando ndo combinada
com alteracdes mais profundas no ambiente fiscal. Por outro lado, o cendrio mais grave ocorre
quando a contragdo da arrecadagdo propria ¢ combinada com um ambiente de expansao fiscal,
especialmente com elevacdo dos investimentos e ampliacdo das despesas, hipdtese em que a
receita total estimada cai para R$ 35,19 bilhdes. Nesse caso, a diferenca em relagdo a média
historica alcanga aproximadamente R$ 9,09 bilhdes, o que corresponde a uma redugdo de
cerca de 20,53%, evidenciando um impacto substancialmente superior ao observado na
contracdo isolada da arrecadacdo propria. Tal contraste sugere que uma eventual redugdo da
receita total ¢ influenciada de forma mais intensa pela politica fiscal adotada com ampliacao
de gastos do que propriamente pela queda inicial da arrecadacao tributaria.

Essa possibilidade, contudo, seria pouco plausivel de existir, vez que, entre os
propositos estruturantes da reforma tem-se o fim das rentincias tributdrias e a maior eficiéncia
do modelo como um atributo de controle do déficit, gerando potenciais efeitos mais
persistentes sobre a trajetdria da receita do que ajustes puramente ciclicos (Romer & Romer,
2010). Isso indica que o arranjo fiscal escolhido pelo ente subnacional pode potencializar ou
amortecer os efeitos de choques arrecadatorios. Dessa forma, o foresight analisado nesse
cenario de uma eventual reducao de receita total advinda da reforma tributaria teria um
impacto minimo isoladamente refor¢cando que os resultados da reforma dependem, em grande
medida, da resposta de politica fiscal que acompanhara o novo ambiente de arrecadacao.
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4.4.2 Cenério 2 - Continuidade da Arrecadagao Tributéria Propria

Para o Cenario 2, a Tabela 9 apresenta as estimativas consolidadas para cada cenario e
suas interagoes.

Tabela 9
Resultados da Proje¢do — Cenario 2
Receita Total Média
Cenario Premissas Estimada historica
(RS bi) (RS 44,28 bi)
Linha de base do modelo RTP = ggﬁg?h{?\l\;z ;’;‘%095’ DP = 51,97 Maior
2. Manutencdo da arrecadagio RTP = 62,754; demais variaveis .
L. R s 51,97 Maior
propria constantes nas médias histéricas
2A. Manutengdo + Austeridade RTP = 62,754; DP = 50%; END = 62.07 Maior
fiscal 120%; INV = 5% ’
2B. Manuteng¢ao + Expansao RTP = 62,754; DP = 60%; END =
fiscal 200%; INV = 15% 4343 Menor

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nesse Cenario 2, em que a arrecadagdo propria € mantida na média historica, a receita
total estimada mostra desempenho superior a média historica observada em praticamente
todos os arranjos simulados. Na simula¢do direta, a receita projetada alcanga R$ 51,97
bilhoes, ficando 17,37% acima da média historica de R$ 44,28 bilhdes. Ja com austeridade
fiscal, ela sobe para R$ 62,07 bilhdes, posicionando-se 40,18% acima desse mesmo
referencial. Apenas no cendrio de expansdo fiscal a receita total projetada se torna inferior a
média historica, atingindo R$ 43,43 bilhdes, ainda que de forma bastante timida, uma redugao
de 1,91%.

Esse comportamento evidencia que, quando a arrecadagdo propria ¢ preservada em seu
patamar médio, a tendéncia predominante ndo ¢ de mera manutencdo da receita total, mas sim
de permanéncia em nivel superior ao histérico na maior parte dos casos analisados. Tal
resultado reforca um dos pilares da premissa de neutralidade arrecadatoria adotado pela
reforma tributéria, operacionalizada por meio de aliquota de referéncia calibrada a partir da
arrecadacdo pretérita para sustentar os niveis médios de receita ao longo da transi¢ao (Barreix,
Rocha, & Tostes, 2025).

Sob essa perspectiva, o achado empirico sugere que a neutralidade arrecadatoria
funciona como um relevante mecanismo de preservacao e até superagdo do padrio historico
de receita total, e que a eventual ocorréncia de queda aparece apenas em situacdo especifica e
com intensidade bastante limitada. Isso indica que a manutencdo da arrecadacdo propria em
base historica tende a amortecer perdas e a sustentar resultados arrecadatorios favoraveis,
mesmo quando combinada a diferentes configuracdes fiscais. Esse entendimento ¢ compativel
com a literatura que associa a reforma a busca de neutralidade, coordenagdo federativa e
instrumentos compensatorios destinados a evitar rupturas abruptas na capacidade

arrecadatéria dos entes subnacionais durante a implementacdo do novo sistema tributario
(Murcia & Pinto, 2025).

4.4.3 Cenario 3 - Expansdo da Arrecadacao Tributaria Propria
A Tabela 10 apresenta os resultados do Cenario 3, construido a partir de um aumento
de 10% da arrecadagdo propria, projecdo alinhada a vertente mais otimista do debate sobre a

reforma tributaria, segundo a qual a simplificacdo do sistema, a reducdo de distorgdes
alocativas e os ganhos de eficiéncia econdmica podem ampliar a base arrecadatoria.
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Tabela 10
Resultados da Proje¢do — Cenario 3
Receita Total Média
Cenario Premissas Estimada historica
(RS bi) (RS 44,28 bi)
. RTP = 62,754; END = 46,05; DP = .
Linha de base do modelo 52.12; INV = 9.3759 51,97 Maior
3. Expansao fia grrecadagao RTP = 69,0294, d’en’lals \‘/al"la‘VCIS 60.22 Maior
propria constantes nas médias historicas
3A. Expansédo + Austeridade RTP = 69,0294; DP = 50%; END = 70.32 Maior
fiscal 120%; INV = 5% ’
3B. Expansao + Expansao RTP = 69,0294; DP = 60%; END = .
fiscal 200%; INV = 15% 01,68 Maior

Fonte: Elaborada pelos autores.

No Cenario 3, o aumento de 10% da arrecadagdo propria, mantidas constantes as
demais variaveis, eleva a Receita Total estimada para R$ 60,22 bilhoes, valor 35,99%
superior a média historica observada de R$ 44,28 bilhdes. Quando esse mesmo aumento ¢
combinado com austeridade fiscal, a receita projetada sobe para R$ 70,32 bilhoes,
posicionando-se 58,80% acima do referencial historico. J4 sob expansao fiscal, a Receita
Total estimada atinge R$ 51,68 bilhdes, permanecendo 16,70% acima da média historica.
Assim, diferentemente dos cendrios anteriores, a expansdo da arrecadacdo propria faz com
que a receita total permane¢a acima da média histérica em todos os arranjos simulados,
inclusive naquele em que ha simultdneo aumento de despesas, endividamento e investimentos.
Sob a otica do fiscal foresight, esse cenario indica que a expectativa de expansdo da base
tributaria pode produzir projecdes fiscais sistematicamente mais favoraveis, sobretudo em um
contexto de transi¢cdo prolongada no qual os agentes antecipam os efeitos da nova arquitetura
tributaria (Christofzik et al., 2022).

Portanto, esse resultado refor¢a que o impacto da arrecadagdo tributéria propria, uma
vez ampliada, possui capacidade de compensar parcialmente os efeitos fiscais menos
favoraveis das demais combinagdes, em linha com a expectativa de que a reforma possa
ampliar a eficiéncia economica e fortalecer a arrecadacdo subnacional (Ferreira et al., 2022).

Desse modo, o Cenario 3 representa a hipotese em que a reforma consegue ndo apenas
preservar a receita, mas superar o padrio historico de arrecadagdo total em todos os casos
simulados, o que sugere que seus efeitos positivos dependerdo, em larga medida, da
capacidade de transformar simplificagdo institucional em expansdo efetiva da base
arrecadatéria. Portanto, ao analisar a reforma tributéria do consumo, o fiscal foresight torna-se
relevante sinalizador entre a mudanca legislativa ¢ o impacto esperado nas receitas estatais
(Murcia & Pinto, 2025).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar a relagdo entre receita publica total e arrecadacdo
tributaria propria das unidades federativas como determinante do impacto prospectivo da
reforma tributaria do consumo na arrecada¢do dos estados. Desse modo, esta pesquisa
incorpora a literatura a realizacdo de teste empirico a respeito dos determinantes da receita
publica estadual e da utilizacdo da abordagem de fiscal foresight para projetar, em ambiente
subnacional, possiveis efeitos da reforma tributaria do consumo sobre a arrecadacdo. A
modelagem econométrica indicou que o estimador mais adequado foi o de efeitos fixos com
erros-padrao robustos, € os resultados mostraram que a Receita Tributaria Propria foi positiva
e estatisticamente significativa para explicar a Receita Total, ao passo que os Investimentos
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apresentaram coeficiente negativo e significativo, enquanto Endividamento e Despesa com
Pessoal ndo apresentaram significancia estatistica no modelo final.

No plano prospectivo, os cendrios simulados evidenciaram que a arrecadagdo total
reage nao apenas a trajetdria da arrecadacao propria, mas também ao ambiente fiscal com o
qual ela se combina. No Cenario 1, a contracdo isolada de 10% da arrecadagdo propria
reduziu a receita total para R$ 43,73 bilhdes, levemente abaixo da média historica de
R$ 44,28 bilhdes, mas sua combinagdo com austeridade elevou a arrecadagao para R$ 53,83
bilhdes, ao passo que a combinagdo com expansado fiscal produziu o resultado mais adverso,
de R$ 35,19 bilhdes. No Cenario 2, marcado pela continuidade da arrecadagdo propria em sua
média historica, a receita total permaneceu acima da média histérica em quase todos os casos,
alcangando R$ 51,97 bilhdes no cenario direto e R$ 62,07 bilhdes sob austeridade, sendo
inferior apenas no arranjo expansionista, ¢ ainda assim de forma diminuta, com R$ 43,43
bilhdes, ou 1,91% abaixo da média historica. J& no Cenario 3, de expansdo da arrecadacao
propria, a receita total estimada foi superior a média historica em todos os arranjos, chegando
a R$ 70,32 bilhdes na combinagdo com austeridade. Esses achados dialogam com a literatura
que associa a reforma a neutralidade arrecadatoria, via aliquota de referéncia e mecanismos
compensatdrios, mas também revelam que a politica fiscal adotada pelos estados pode
potencializar ou amortecer os efeitos arrecadatorios esperados da reforma.

Conclui-se que os resultados sugerem que, nos cendrios simulados, a reforma tende a
ndo produzir perdas generalizadas de receita total, mesmo em uma projecdo de queda de 10%
de arrecadagdo tributdria. Nessa linha, esta investigacdo constitui um importante contributo
para a literatura porque aplica a abordagem de fiscal foresight a um contexto de financas
publicas subnacionais e sob perspectiva contabil-tributaria, o que ainda é pouco explorado na
literatura nacional. De maneira especifica, os resultados sugerem que a autonomia
arrecadatoria permanece como eixo estruturante da sustentabilidade fiscal dos estados, ao
passo que a eventual perda ou ganho de arrecadagdo associada a reforma ndo depende
exclusivamente da mudanca no desenho tributdrio, mas da interagdo entre arrecadagdo
propria, investimento, endividamento e rigidez fiscal.

Em termos praticos, os achados podem auxiliar gestores publicos na calibragcdo de
aliquotas e na antecipagao dos efeitos fiscais da transi¢ao do IBS e da CBS. Ademais, amplia-
se 0 campo empirico das pesquisas sobre tributacdo, federalismo fiscal e sustentabilidade
arrecadatdria em economias emergentes. Como limitagdo, o estudo se concentra no periodo de
2020 a 2024 e em simulacdes lineares com parametros fixos. Por isso, pesquisas futuras
podem incorporar janelas temporais maiores, variaveis institucionais adicionais e modelos
dindmicos capazes de captar com maior profundidade os efeitos intertemporais da reforma
tributaria sobre a arrecadacgao e a receita total estadual.
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