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Financas estaduais: caixa elevado nao garante
sustentabilidade futura
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Destaques

Apds uma crise em 2015-2016 seguido por um periodo de sucessivos planos e ajustes, financas
estaduais mostraram uma recuperagao substancial desde o ano passado, saindo de um resultado
pProximo a zero para um superavit de 0,9% do PIB em 2021, pelo conceito do Banco Central;

Avaliando as contas sob uma perspectiva agregada, houve uma combinacao de forte elevagdo de
receitas, especialmente de ICMS, transferéncias robustas durante a pandemia e um controle de gastos,
principalmente relacionados a pessoal, que tiveram restricdes impostas pela lei complementar n°
173/2020;

A melhora nos resultados fiscais justificou a aprovagao do projeto de lei complementar n® 18/2022
(convertido na lei complementar n° 194/2022), que classificou combustiveis, energia elétrica,
comunicagoes e transporte publico como bens essenciais, limitando sua aliquota de ICMS;

Estimamos que a nova lei, cujo efeito pratico é a reducao de aliquotas vigentes para os bens e servigos
relacionados na lei, gere perda de arrecadagdo aos estados da ordem de RS 91,6 bilhdes, incluida a
cota-parte dos municipios;

Utilizando uma modelagem econométrica, avaliamos que a arrecadagao do ICMS nos deve perder
tracdo proximos anos, em fungéo da reducao da inflagéo e desaceleracao da atividade. Com a nova
lei, o ICMS deve ter um novo normal em menor nivel que o esperado anteriormente, em valores
proximos aos anos de 2015-2016 como percentual do PIB;

Utilizando algumas hipdteses para o comportamento dos principais agregados das contas publicas
estaduais, verificamos que os resultados primarios adiante devem ser inferiores ao registrado em
2021. A intensidade da queda depende substancialmente do controle de despesas. Se os estados
concederem reajustes e contratacdo de servidores que implique crescimentos reais de despesa, a
deterioracdo fiscal pode ser relevante;

Os estados mais afetados devem ser aqueles com uma posicao de caixa menos favoravel, como os
que hoje estao incluidos no Regime de Recuperacao Fiscal. Deixamos uma avaliagao individualizada
por estados para uma segunda parte deste relatorio, a ser divulgada em breve.

Depois de anos de crise, as financas estaduais tém demonstrado uma recuperacéao significativa. Pelo conceito
do Banco Central, os entes subnacionais atingiram um superdvit de RS 97,7 bilhdes em 2021, o que
corresponde a 1,1% do PIB, com destaque para os estados, que acumularam um superavit de RS 78,2 bilhdes
(0,9% do PIB). Em 2022, os governos regionais ja somam 62,3 bilhées de superavit, com maior parcela desse
resultado (RS 51,7 bilhdes) creditado a estados.

Grande parte dessa melhora pode ser atribuida a fatores conjunturais, como a elevacao de precos decorrente
da reabertura da economia no periodo pés-pandemia e da emergéncia da guerra na Ucrania, o que fez crescer,
em termos nominais, as bases tributarias, dentre as quais as relacionadas ao ICMS. Por outro lado, a
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concomitancia de inflagao elevada e arrecadagao em alta fez crescer a pressao sobre estados, dando guarida
a propostas que visavam converter os “ganhos” de arrecadagao em redugao de precos a sociedade.

Nesse contexto foi aprovado o Projeto de Lei Complementar (PLP) n° 18/2022, convertido na lei complementar
n°194/2022, que alterou significativamente a tributagdo do ICMS ao definir que os combustiveis, 0 gas natural,
a energia elétrica, as comunicagdes e o transporte coletivo sdo considerados bens e servigos essenciais e
indispensaveis, ndo podendo ser tratados como supérfluos. Essa mudancga de classificagdo, embora nao
aparente a primeira vista, tem impactos significativos na medida em que impde, por via obliqua, uma espécie
de "teto” para as aliquotas desses bens e servigos igual a aliquota geral praticada para os bens essenciais.

Este relatorio tem como objetivo avaliar as razdes por tras da melhora recente das finangas estaduais, com
destaque para o papel do ICMS, e os impactos da mudangca trazida pela lei complementar n® 194/2022. Para
tanto, dividimos esta anadlise em duas partes. Nesta primeira, focamos no conjunto dos estados, adotando
uma perspectiva agregada da evolucado das finangas estaduais e dos impactos das mudancas legislativas. No
proximo relatério, vamos analisar separadamente as finangas dos estados, dando énfase aqueles que
possivelmente enfrentardo problemas de financiamento nos proximos anos.

Historicamente, os estados vém apresentando desde 1998 (inicio da série histérica) superavits recorrentes.
Como mostra o grafico 1 abaixo, exceto por 2014, em todos 0s outros anos os estados apresentaram
superavits, com destaque para o periodo 2003-2008, em que atingiram valores proximos a 1% do PIB. Esse é
um resultado esperado: como ndo podem se refinanciar por meio da emissao de divida, os estados precisam
fazer “poupancga” para pagar os juros das dividas que contrairam, principalmente aquelas que foram
assumidas pela Unido no @mbito do programa de apoio a reestruturagéo e ao ajuste fiscal (lei n® 9.9496/1997)
e do refinanciamento de dividas bancarias (MPv n®2.192-70/2001). Em outros termos, estados precisam gerar
superavit primario para pagar juros a Uniéo.

Nesse sentido, € possivel inferir que a Unido acaba, indiretamente, definindo o resultado primario desses entes
ao ampliar ou reduzir garantias a empréstimos que tomam. Isso ajuda a explicar como a politica econémica
mais permissiva no periodo 2011-2014, que facilitou um maior endividamento dos estados, combinado a forte
queda de arrecadacgao decorrente da crise econdémica dos anos 2015-2016, resultou em (mais uma) crise dos
subnacionais, com sucessivos programas de resgate, como 0s estabelecidos pela lei complementar n°
156/2016 (Plano de Auxilio aos Estados e ao Distrito Federal - PAF), pela lei complementar n® 159/2017
(Regime de Recuperagéo Fiscal - RRF), culminando na lei complementar n® 178/2021(Plano de Promogé&o do
Equilibrio Fiscal - PEF)".

Resultado Primario dos Governos Estaduais
% do PIB. Fonte: Banco Central, XP
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Olhando para o grafico 1, nota-se que mesmo apos a crise, 0s estados tiveram resultados bem menos
robustos que no passado, 0 que so se reverteu a partir de 2020 e, principalmente, em 2021. Mas o que explica
essa melhora?

Para responder a esse questionamento € necessario olhar mais de perto as contas dos estados. Na tabela
abaixo, mostramos os dados consolidados dos Relatérios Resumidos de Execugdo Orgamentaria (RREQO) dos
estados para o periodo 2018-20212.

Descricao 2018 2019 2020 2021
Receitas Primarias Correntes 767,0 822,1 859,0 1.018,1
Impostos, Taxas e Contribui¢des de Melhoria 499,2 547,3 537,0 653,4
ICMS 394,9 4227 413,9 516,1
Outros 104,3 124,77 123,1 137,3
Demais Receitas Correntes 98,0 96,9 95,9 137,3
Transferéncias Correntes 169,7 177,9 226,1 227,4
Cota-Parte do FPE 72,5 78,8 74,7 100,7
Outras Transferéncias Correntes 97,0 50,8 151,2 126,5
Receitas Primarias de Capital 8,8 8,5 7.8 12,2
RECEITA PRIMARIA TOTAL 7758 8307 8669 10303
Despesas Primadrias Correntes 708,6 748,4 759,3 842,3
Pessoal e Encargos Sociais 419,9 441,6 454,6 476,4
Outras Despesas Correntes 288,7 306,8 304,8 366,0
Despesas Primarias de Capital 45,7 33,3 42,7 64,1
DESPESA PRIMARIA TOTAL 754,3 781,7 802,0 906,5
RESULTADO PRIMARIO 21,5 49,0 649 1238

Fonte: Relatérios Resumidos de Execugao Orgamentaria - Anexo 6

Algumas observagdes iniciais podem ser feitas: i) entre 20% e 25% das receitas correntes dos estados advém
de transferéncias da Unigo, em especial do Fundo de Participagdo dos Estados (PFE), que é formado por
receitas de IR e IPI; ii) o ICMS € o tributo mais relevante para os estados, correspondendo a mais de 50% da
receita primaria e 65% da receita propria. Logo, sua dinamica é fundamental para explicar a variagao das
receitas dos entes; iii) a despesa com pessoal é a mais significativa dentro dos estados, ficando préxima a
53% da despesa primaria total em 2021; iv) existem diferencas importantes entre os resultados mensurados
pelo critério abaixo da linha (Banco Central) e acima da linha (RREQ)®.

Em termos de dindmica, € possivel notar que as receitas cresceram em 2019 e 2020 pouco acima da inflagao,
em grande parte em fungao das transferéncias da Unido aos entes subnacionais, conforme mostramos no
grafico abaixo, e subiram significativamente em 2021, com destaque para a arrecadacao de ICMS, que teve
altareal de 15,1%.

2 E preciso alertar que as fontes de dados para os entes subnacionais contém discrepancias significativas. Por exemplo, os dados do
Confaz para ICMS reportam uma arrecadagéo total em 2020 de RS 520,0 bilhdes, enquanto os nimeros do PAF mostram uma
arrecadacdo de RS 445,0 bilhdes e os do RREQ, como mostrado na tabela, RS 413,9 bilhdes. Da mesma forma, do lado da despesa, os
dados apresentados pelo PAF mostram uma despesa primaria total de RS 862,3 bilhdes ante RS 802 bilhdes do RREQ. As diferengas
entre PAF e RREO, embora relevantes em termos de valores, refletem principalmente questdes metodoldgicas, como a classificagao
de receitas e despesas, e ndo afetam significativamente os resultados primarios, que convergem em ambos os demonstrativos. Por
outro lado, as receitas reportadas pelo Confaz e a dos demais demonstrativos ocorrem principalmente por diferencas conceituais, ja
que em geral o Confaz reporta a arrecadagao bruta, enquanto PAF e RREO reportam a arrecadagado apods a transferéncia ao Fundeb.
Ao fim, a escolha pelo RREO se deu disponibilidade de dados mais atualizados.
3 Os resultados abaixo e acima da linha vém apresentando divergéncias que chegam a até 4 vezes, mas que se reduziram nos ultimos
anos, como mostrado na tabela abaixo. Dentre as razdes para essa diferenca ha o fato de que, no calculo realizado pelo do Banco
Central a partir da variagédo da divida dos entes, descontados os juros apropriados, s6 se consideram dividas registradas no sistema
financeiro, enquanto o RREO capta os movimentos ocorridos por meio do orgamento. Assim, dividas ndo financeiras, como restos a
pagar e precatorios, ndo sao levadas em conta pelo Banco Central. Do mesmo modo, ocorréncias extraorgamentarias nao se refletem
nas contas de receita e despesa dos estados, mesmo que sejam captadas abaixo da linha (Pellegrini, 2020).
2018 2019 2020 2021 Média

Acima da Linha (RREO) 21,5 49,0 64,9 123,8 64,8

Abaixo da Linha (BC) 47 16,2 38,3 78,2 34,4

Diferenca 16,7 32,7 26,6 45,6 30,4
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As despesas, por sua vez, mostraram contengao em praticamente todo o periodo, voltando a subir em termos
reais apenas em 2021. Vale destacar que as despesas de pessoal tiveram contragdo em termos reais nos
anos de 2020 e 2021, uma consequéncia direta das imposigdes da lei complementar n® 173/2020, que vedava
aumentos de qualquer natureza a remuneracao dos servidores.

Variagao Real (%)

pA L) 2020 2021 Média

Receitas Primarias Correntes 3,3 12 9,4 46
Impostos, Taxas e Contribui¢oes de Melhoria 5,7 -4,9 12,4 41
ICMS 32 -5,1 15,1 41
Outros 15,2 -4,3 3,0 4,3
Demais Receitas Correntes -4,7 -4,1 32,1 6,5
Transferéncias Correntes 1,0 23,2 -7,1 4,9
Cota-Parte do FPE 4,7 -8,1 244 6,2
Outras Transferéncias Correntes -49,6 188,6 -22,7 40
Receitas Primarias de Capital -6,2 -11,5 44,2 6,2
RECEITA PRIMARIA TOTAL 33 11 9,7 47
Despesas Primarias Correntes 1,8 -1,7 2,4 0,8
Pessoal e Encargos Sociais 1,4 -0,3 -3,2 -0,7
Outras Despesas Correntes 2,4 -3,7 10,9 3,0
Despesas Primarias de Capital -29,7 241 38,9 6,6
DESPESA PRIMARIA TOTAL -0,1 -0,6 44 1,2
RESULTADO PRIMARIO 119,9 28,3 76,2 70,7

Fonte: RREO. Elaboragdo: XP

Portanto, ao se analisar as razdes para a melhora do resultado primario dos estados, percebe-se que houve
ganhos em termos de um maior controle de despesas, que cresceram menos nos Ultimos anos, mas
principalmente pela elevacao da receita. Isso € particularmente verdadeiro para o ano de 2021, que mostrou
um salto no balanco primario mesmo com um crescimento real das despesas primarias da ordem de 4,4%.

No grafico a seguir, mostramos a variagdo das receitas de ICMS e as demais receitas tributarias dos estados
nos ultimos anos, com base em dados do Confaz. Note-se que as receitas dos demais tributos mostraram
uma certa estabilidade nos ultimos anos, enquanto o ICMS cresceu substancialmente desde o final de 2021.
Essa elevacédo reflete, em grande parte, os ganhos decorrentes dos precos mais elevados, especialmente
energia elétrica e combustiveis.
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Arrecadacgao propria de tributos
Acumulado em 12 meses, % PIB. Fonte: Confaz, XP
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Como ja comentamos, o PLP n°® 18/2022 estabelece uma espécie de “teto” para as aliquotas de ICMS de
energia elétrica, combustiveis, comunicagdes e transportes publicos. Essa mudanca ocorre em fungao de uma
mudanca na classificacdo desses bens e servicos, que ndo poderiam mais ser considerados supérfluos e
passariam, portanto, a ter aliquota igual (ou inferior) a chamada aliquota geral, que se aplica aos bens
considerados essenciais. A mudancga teria vigéncia imediata, de modo que as finangas estaduais de 2022
também seriam afetadas.

Em termos de participacdo na arrecadagdo, o ICMS incidente sobre energia elétrica, combustiveis e
comunicagdes correspondeu a aproximadamente um tergo (33%) de toda a arrecadagao do ICMS nos ultimos
anos, conforme demonstrado na tabela a seguir. Considerando-se as proporgdes trazidas pelo RREO nos
ultimos anos, € possivel inferir que apenas esses itens contribuem com quase 17% da receita primaria total.

Participagao % do ICMS

2018 2019 2020 2021 Média
Energia Elétrica 10,9 11,3 10,9 10,2 10,8
Combustiveis 18,1 17,6 15,5 17,2 17,1
Comunicagao 6,5 5,8 5,5 43 5,5
Demais ICMS 64,6 65,3 68,2 68,3 66,6

Fonte: Confaz, XP Investimentos

A mudanca do PLP n® 18/2022 tem impacto significativo sobre a arrecadagéo de ICMS desses itens. Além do
estabelecimento de um “teto” para as aliquotas do ICMS, o projeto altera pontos sensiveis que tem impacto
fiscal relevante para os estados.

O primeiro é a definicdo da base tributadria de energia elétrica sobre o qual incidirdo as aliquotas de ICMS.
Existe uma discusséo judicial acerca da inclusdo, na base de célculo, das chamadas tarifas de uso de
distribuicdo (TUSD) e de transmissédo (TUST), além dos encargos setoriais, com diversas decisGes
conflitantes. O projeto de lei complementar em comento exaure essa discussao ao retirar, explicitamente,

esses itens da base de tributagdo, o que pode ter um efeito de reduzi-la em 40% a 60%, a depender da
distribuidora afetada.

O segundo ponto relevante é a definicdo do chamado Prego Médio Ponderado ao Consumidor Final (PMPF)
para o diesel. A Lei Complementar n° 192/2022, que alterou a tributagdo sobre combustiveis e GLP de ad
valorem (sobre o valor da operacgado) para ad rem (sobre a quantidade comercializada) previu, em seu artigo 7°
que, enquanto ndo disciplinada a incidéncia do ICMS nos termos daquela lei, o PMPF aplicavel ao diesel seria
a média movel dos ultimos 60 meses. O PLP n° 18/2022 altera essa legislagdo para estabelecer a aplicacao
imediata da regra.

Utilizando as informagdes disponiveis no Confaz, estimamos que a mudangca trazida pelo PLP n° 18/2022 aos
cofres dos estados pode chegar a até RS 91,6 bilhdes em 12 meses, considerando-se premissas atualizadas
sobre o crescimento do consumo de combustiveis, energia elétrica e comunicagdes, conforme demonstrado
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na tabela abaixo. Note-se que o impacto em 2022, com vigéncia limitada aos ultimos seis meses do ano, seria
de metade do valor — portanto, algo em torno de RS 46 bilhdes.

Vale lembrar que o PLP n® 18/2022 estabeleceu compensacao da Unido aos estados por possiveis perdas de
receita de ICMS que ultrapassem 5% em relagao ao ano anterior. Mas essa compensacao vale apenas para o
ano de 2022, portanto a partir de 2023 o custo da medida teria de ser inteiramente arcado pelos estados.
Naturalmente, com uma perda de arrecadagao dessa monta, surgem duvidas quanto a sustentabilidade fiscal
dos estados e, principalmente, quais medidas poderiam ser tomadas para reverter eventuais desequilibrios.

Impacto das medidas com tributagao ad valorem

(RS bilh6es em 2022)

Descrigao 2022 12 meses
Energia Elétrica 22 43
Combustiveis 19 37

Gasolina 13 25

Etanol 1 2

Diesel 5 10
GLP 0 0
Comunicagdes 6 1
Total 46 91

A fim de avaliar a tendéncia das financas estaduais para 0s proximos anos, é necessario primeiramente
estabelecer algumas premissas para estimar a trajetéria esperada dos principais itens que compdem o
orgamento desses entes.

Como vimos, as despesas primarias dos entes subnacionais cresceram de forma contida nos ultimos anos,
em especial as despesas com pessoal. Nao obstante, a partir de 2022, as restricdes impostas pela Lei
Complementar n°® 173/2020 quanto a concessao de reajustes aos servidores deixam de existir e os estados
podem voltar a conceder reajustes aos servidores, como muitos ja fizeram. Em geral esses reajustes estéo
em linha com a inflagdo do ano passado (10,06%), embora alguns estados tenham concedidos reajustes
maiores a categorias como o magistério. De todo modo, adotamos uma hipotese de crescimento real de 2%
para a despesa com pessoal

Ja as outras despesas correntes, que estao diretamente relacionadas a manutencao dos servigos publicos,
tém mostrado uma maior volatilidade e crescimento acima da inflacdo. Mantemos a média histérica do
crescimento dessas despesas nos Ultimos anos para nossa projegao.

As receitas proprias dos estados correspondem de 75% a 80% da arrecadacgao total, mas sua dinamica diverge
consideravelmente. Como se mostra grafico 2, o total de impostos, taxas e contribuicdes de melhoria exceto
ICMS mostra um comportamento em linha com o PIB nominal, enquanto o ICMS apresenta maior discrepancia
ao longo do tempo. Dessa forma, adotamos a premissa de que 0s outros tributos crescem em linha com o
PIB nominal, e utilizamos um modelo econométrico tendo como variaveis explicativas a atividade econémica,
indices de precos e o valor do petrdleo tipo brent para estimar a arrecadacao do ICMS.

A arrecadacdo propria dos estados também inclui receitas de contribuicdes (dos regimes préprios de
previdéncia dos estados), receitas patrimoniais e outras receitas. Para essas, adotamos a premissa de
crescimento em linha com a inflagéo.

Por fim, as transferéncias intergovernamentais, que constituem o restante das receitas estaduais, séo
compostas principalmente pelo FPE, pela cota-parte dos recursos de royalties e participagao especial da
exploragdo de recursos naturais (petréleo, minérios, hidricos) e pelas transferéncias de complementagéo do
Fundeb. Nesse caso, utilizamos um modelo econométrico para estimar as receitas do governo federal e
aplicamos as regras vigentes para a distribuicdo dos recursos.

O grafico 3 abaixo mostra o resultado para a projecao de ICMS. Note-se que nossa projecao central, excluindo
os efeitos dessa medida, mostra uma tendéncia de reducédo da arrecadagao nos proximos periodos. Esse
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resultado reflete a desaceleragcao da economia nos proximos meses e, principalmente, uma redugéo do prego

do petroleo. Assim, o ICMS reverteria a valore préoximos de sua média no periodo anterior a 2020. A reducao

das aliquotas por conta do PLP n°® 18/2022 teria como efeito uma redugao do nivel de arrecadagao do ICMS
no proximo periodo, levando a valores proximos aos verificados na crise de 205-2016.

Impactos da reducao de aliquotas do ICMS
Em % do PIB. Fonte: Confaz, XP
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Apesar de bastante significativo, o impacto no ICMS mostra apenas uma parte da questdo. Na tabela a seguir,
mostramos a projegao de receitas e despesas com bases nas premissas que expusemos anteriormente.
Como esperado, os estados devem mostrar uma leve piora em seus resultados neste ano em relagao a 2021
devido as mudancas no ICMS, mas ainda assim permanecer em situacao relativamente melhor que nos
momentos de crise. Isso se deve em grande parte aos beneficios do controle de despesas, especialmente as
de pessoal, que ocorreram nos ultimos anos, o que proporcionou uma “folga fiscal” neste e no préximo anos.

Descricao 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Receitas Primarias Correntes 1.018,1 11156 1175,7 1230,8 1284,7 13285
Impostos, Taxas e Contribui¢des de Melhoria 653,4 700,2 743,0 781,0 810,5 823,5
ICMS 516,1 551,0 585,8 615,1 635,8 648,9
Outros 137,3 149,2 157,2 165,9 174,77 174,77
Demais Receitas Correntes 137,3 122,5 129,7 132,8 136,1 139,5
Transferéncias Correntes 227,4 293,0 303,0 317,0 338,2 365,5
Cota-Parte do FPE 100,7 117,5 122,3 129,3 137,1 145,3
Outras Transferéncias Correntes 126,5 175,5 180,7 187,7 2011 220,3
Receitas Primarias de Capital 12,2 13,3 13,9 14,4 14,9 15,4
RECEITA PRIMARIA TOTAL 1.030,3 11290 11896 12452 12996 13439
Despesas Primarias Correntes 842,3 9419 1008,3 10691 11336 12020
Pessoal e Encargos Sociais 476,4 530,4 565,3 596,8 630,1 665,2
Outras Despesas Correntes 366,0 411,5 4429 472,2 503,5 536,8
Despesas Primarias de Capital 64,1 76,1 79,5 82,3 85,1 82,4
DESPESA PRIMARIA TOTAL 906,5 1.0179 1.087,8 1.151,3 1.218,7 1.2844
RESULTADO PRIMARIO 123,8 11,0 10L9 93,9 80,9 59,6

Fonte: Relatérios Resumidos de Execugdo Orgamentdria - Anexo 6 e XP Investimentos

Por outro lado, nota-se que a partir de 2025 comega um processo de piora na medida em que as receitas de
ICMS perdem tracao e as despesas comegam a ganhar terreno. Ao fim do periodo de nossa analise, o saldo
primario dos estados mostra uma queda significativa em relacao ao ano de 2021.

Por obvio, os resultados das projecdes sao dependentes das hipoteses e do cenario macroecondmico que
utilizamos. Uma reversdo mais rapida do preco do barril do petroleo ou uma possivel recessao nos proximos
anos pode fazer com que o ICMS caia mais rapidamente, trazendo uma piora mais rapida as contas publicas
dos estados. Do lado da despesa, uma das hipdteses mais relevantes é o crescimento gasto com pessoal. No
grafico abaixo, mostramos o resultado primario dos estados considerando diferentes cenarios.
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Resultado Primario dos Estados com diferentes
hipéteses de crescimento de despesa com pessoal
Em % do PIB. Fonte: RREO, XP
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Como se pode ver, a evolugao da despesa com pessoal pode alterar significativamente os resultados de
nossas projegdes. Quando ndo ha aumento real, o saldo primario perde forga, mas sem mantém em
patamares relativamente confortaveis. A concessao de reajustes e elevacdo da forga de trabalho que
correspondem a aumentos reais maiores, por outro lado, pode levar os estados ao terreno negativo em pouco
tempo.

Dai se infere que, se os estados utilizarem os ganhos recentes de receita para elevar os gastos com pessoal
muito acima da inflagéo (como ja ocorreu no passado), certamente enfrentaréo problemas para honrar seus
compromissos (como também j& ocorreu antes). Portanto, para enfrentar a perda de arrecadacdo nos
proximos anos, sera fundamental manter o controle das despesas, especialmente com pessoal.

Por fim, cabe ressaltar que o resultado dos estados como um conjunto ndo necessariamente implica que
todos os estados serdo afetados da mesma forma. Aqueles que hoje se encontram em uma posi¢cdo mais
suscetivel, com menos caixa disponivel, certamente serdo afetados de forma mais dura que os demais. Isso
podera levar a uma crise fiscal localizada, com novos pedidos de adesado ao regime de recuperacao fiscal e
suspensao do pagamento das dividas com a Unido. Vamos explorar em detalhes a situacao dos entes na
préxima parte desse estudo.

Ao final, o PLP n° 18/2022 deve ajudar a reduzir a inflacdo no curto prazo, embora existam muitas incertezas
relacionadas ao repasse das reducdes de aliquotas aos bens e servigos afetados. Mas o custo fiscal sera alto,
pois além de elevar o endividamento publico (em comparagéo a situagdo sem a medida), também introduz
varias incertezas com relagédo ao futuro das finangas dos estados, com possiveis calotes e falta de recursos
para manutengao de servigos publicos. Um filme que ja vimos anteriormente.
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Para estimagédo do ICMS nos proximos anos, utilizamos um modelo econométrico de séries temporais.
Consideramos como variavel dependente a arrecadacao de ICMS e como variaveis explicativas a atividade
econdmica, medida pela variagao do PIB; os valores do preco do brent e alguns indices de pregos, como IPCA,
IGP-DI e Deflator. Além dos valores correntes, testamos também as defasagens de até 4 trimestres como
possiveis variaveis explicativas.

Realizamos testes para avaliar possiveis quebras estruturais na série, as quais sao tratadas por meio da
criacao de dummies especificas. De forma exdgena, criamos uma dummy para o 2° trimestre de 2020 para
capturar as mudancas no calendario de pagamentos do ICMS em decorréncia da pandemia.

Todas as varidveis sao dessazonalizadas pelo filtro X13 e diferenciadas até que sejam estacionarias. Por fim,
tomamos o logaritmo das diferengas para realizar a regressao.

Utilizamos um modelo de regresséo linear pelo método de minimos quadrados ordinarios (OLS). A
especificagdo que mostrou os melhores resultados, considerando o critério de informacao de Akaike, incluiu
o PIB corrente, deflator corrente, IGP-DI corrente e as defasagens de Brent (1 e 2 trimestres), IPCA (2
trimestres), IGP-DI (1 trimestre) e deflator (4 trimestres). A concomitancia de variaveis de prego busca capturar
diferentes efeitos (atacado e varejo, por exemplo) em uma espécie de “combinagao de indices”.

Dependent Variable: D(LOG(ICMS_D12))
Method: Least Squares

Date: 06/23/22 Time: 15:19

Sample (adjusted): 2003Q2 2022Q1
Included observations: 76 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DL_DEFLATOR(-4) 0,687083 0,191735 3,583496 0,0006
DL_IGPDI 0,278063 0,095605 2,908451 0,0049
DL_BRENT(-1) 0,036823 0,007854 4,688226 0
DL_IPCA(-2) -0,489887 0,17052 -2,8729 0,0054
DL_BRENT(-2) 0,022837 0,007403  3,084982 0,003
D_ICMS_DuM1 0,066494 0,013763 4,831266 0
DL_PIB_R 0,373216 0,100191 3,725053 0,0004
DL_DEFLATOR 0,749366 0,20888 3,587545 0,0006
DL_IGPDI(-1) -0,206474 0,103632 -1,992378 0,0504
R-squared 0,637709 Mean dependent var 0,023554
Adjusted R-squared 0,59445 S.D. dependent var 0,015642
S.E. of regression 0,009961 Akaike info criterion -6,269401
Sum squared resid 0,006648 Schwarz criterion -5,993393
Log likelihood 247,2372  Hannan-Quinn criter. -6,159095

Durbin-Watson stat 1,030439
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Avaliamos os residuos da regressao para identificar possiveis problemas de autocorrelagdo por meio de testes
de correlogramas e de Breusch-Godfrey, com resultados negativos. Por outro lado, o teste de normalidade
mostrou que a distribuicdo dos residuos ndo € normal. De todo modo, consideramos o desvio pouco
significativo.

Testamos ainda especificagbes alternativas considerando outras variaveis explicativas como volume e os
precos de gasolina e diesel, que se mostraram significativas e aumentaram o poder de explicagdo do modelo.
No entanto, diante da auséncia de projegao quanto a essas variaveis, decidimos por ndo as incluir no modelo.
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