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NOTA TECNICA SUPOF/SEFAZ-RJ 09/2016
DATA: 12/07/2016

ASSUNTO: Metodologias e premissas das receitas para o periodo 2017-2019

I. Objetivo: Descrever a metodologia e premissas adotadas nas estimativas das receitas
administradas pela UGE 9999 — Tesouro do Estado do Rio de Janeiro (ERJ), para os
exercicios de 2017, 2018 e 2019.

I1. Referencial legal: O Decreto n° 45.658, de 18 de maio de 2016 que dispOe acerca da
revisao da programacdo do Plano plurianual para o periodo 2016/2019 e da Proposta
Orcamentéria para 2017, em seu Artigo 12, estabelece que a Secretaria de Estado de
Fazenda devera detalhar no SIPLAG as projecOes de Receitas de origem Tributéria, de
Transferéncias, de Operacgdes de crédito, de Royalties e das demais receitas do Tesouro
para o periodo 2017/2019, acompanhadas de metodologia e de memdria de célculo. No
Artigo 13, o Decreto determina que os Orgdos que possuam recursos proprios, bem
como 0s que recebam recursos originarios de OperacGes de Crédito diretas e/ou
Conveénios, sejam responsaveis pelas respectivas projecdes de Receita para o referido

periodo.

I11. Metodologia empregada: Com base nas informacGes obtidas por diversos 6rgaos,
foram projetadas as receitas considerando suas respectivas peculiaridades. Os modelos
de projecdo foram adequados a cada caso, levando em consideracdo a capacidade de
previsdo e 0s ajustes as séries de atividade econdmica do ERJ. Como resultado,
existirdo distintos graus de detalhamento das memorias de calculo.

De forma geral, trés especificacfes basais foram empregadas para aferir as
diversas rubricas de receita para o periodo 2017-2019, a saber:
- extrapolacdo de tendéncias para valores ajustados serviram como base para aplicacéo
dos indicadores e indexadores econdmicos; e somados a efeitos sazonais e choques
econdmicos;
- tratamentos diferenciados foram aplicados as peculiaridades de cada receita;

-regressOes de acordo com as relagdes econdmicas centrais que regem o comportamento

das receitas.
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Assim sendo, as predicdes de item de Receita foram sujeitas a aplicacdo de
regressbes com parametros macroeconémicos, como indice de precos e/ou nivel de
atividade econdmica, e premissas particulares de cada rubrica.

As taxas adotadas para o crescimento real do PIB, entre 2017 e 2019, foram
respectivamente de 0,85%; 2,0% e 2,0% conforme previsdo da mediana da pesquisa
FOCUS do Banco Central, de 03 de junho de 2016. Para a projecdo das receitas a precos
correntes do triénio, os indices de variacdo de precos medidos pelo IPCA entre 2017 e
2019 foram de 5,5%; 5,00% e 4,5% de acordo com a mesma fonte.

A seguir, sdo apresentadas, sucintamente, as memorias de calculo dos valores de
cada uma das rubricas das Receitas administradas pelo Tesouro Estadual, resultado de
estudos desta Subsecretaria.

Como jéa descrito em Notas anteriores que tratam da mesma matéria, os tributos
sdo estimados pela aplicacdo de modelos estatisticos construidos através de técnicas de
econometria de séries temporais®, cuja descricio da metodologia , segundo autores
consagrados, esta descrita a seguir.

Uma série temporal é qualquer conjunto de observacGes de dados numéricos
sequencialmente ordenados no tempo, visando identificar e isolar os fatores de

influéncia da série, indagar 0 mecanismo gerador da série temporal, fazer previsfes de

valores futuros da série, localizar os padrdes nao-aleatorios ou averiguar a auséncia

desses padrbes, além de descrever apenas o comportamento da série, pesquisar
intermiténcias relevantes nos dados, entre outros. Nesses casos, 0s padrfes néo-
aleatorios sdo considerados como um indicio de que determinado sistema ou processo
esta fora de controle.

De acordo com Morettin e Toldi (2006)?, dois enfoques s&o utilizados na analise
de séries temporais. No primeiro, o estudo € feito no dominio do tempo e os modelos
propostos sdo paramétricos (parametros finitos); ja no segundo, a analise é realizada no
dominio de frequéncias e os modelos sdo 0s ndo-paramétricos.

“O pressuposto fundamental da andalise de séries temporais € de que,

aproximadamente da mesma maneira, os fatores que influenciaram padrdes da

1 A Secretaria de Fazenda utiliza-se de alguns modelos usualmente aplicados por pesquisadores e
disponiveis na literatura, sdo eles: Modelos Estruturais, VAR (vetor autorregressivo), VECM (modelo de
correcdo de erro), TAR (modelos com mudanca de regime) e SARIMA (modelos autorregressivos
integrados com médias moveis e componentes sazonais).

2 MORETTIN, P. A;; TOLOI, C. M. C. Analise de séries temporais. 2. ed. Sdo Paulo: Edgard Bliicher,

2006. 538 p.
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atividade no passado e no presente permanecerdo a fazé-lo, no futuro” (BERENSON;
STEPHAN; LEVINE, 2005)3.”

Kazmier (1982)* expde que a analise de série temporal é o meio pelo qual sdo
identificados e separados os fatores ligados com o tempo que agem sobre os valores
observados na série. Uma vez identificados, podem ser empregados para ajudar na
interpretacdo e na projecao de valores da série temporal.

Segundo Morettin e Toldi (2006) as séries temporais podem ser decompostas em
quatro componentes bésicos: tendéncia, variagcBes ciclicas, variagbes sazonais e
variacgdes irregulares. Ainda de acordo com 0os mesmos autores, em Varias situacdes uma
série temporal pode demonstrar comportamentos que ndo se encaixam na suposi¢do de
um processo linear. Alguns deles podem ser, por exemplo, mudancas repentinas,
variancia condicional evoluindo no tempo (volatilidade) e irreversibilidade no tempo.

E importante que o pesquisador, ao trabalhar com séries temporais, atente para
uma questdo fundamental: a estacionariedade da série. Do ponto de vista qualitativo,

uma série estacionaria é aquela que esta em EQUILIBRIO ESTATISTICO, no sentido

que contém NENHUMA TENDENCIA, enquanto que uma série ndo-estacionaria é
aquela cujas propriedades mudam com o tempo.

Na pratica, as séries sdo usualmente de trés tipos: aquelas que exibem
propriedades de estacionaridade em longo periodo; aquelas que possuem uma razoavel
estacionaridade em periodos curtos; e séries que sdo obviamente ndo estacionarias, no
sentido que suas propriedades estdo continuamente mudando com o tempo.

Neste sentido, a estacionaridade implica que a média e a funcdo de auto
correlacdo de uma série de dados ndo muda com o tempo. Diferentes pedacos de uma
série de dados estacionaria (por exemplo, os dados observados hoje e no futuro) podem
ser considerados como tendo uma mesma média e mesma variancia. Além disso, uma
correlagdo entre varidveis em uma serie estacionaria € determinada apenas pela sua
separagdo no tempo (ou seja, pela defasagem entre um periodo de tempo e outro) e nao

pela sua absoluta posi¢do no tempo.

3 BERENSON, M. L.; STEPHAN, D; LEVINE, D. Estatistica: teoria e aplicacGes usando microsoft
excel em portugués. 3ed. Rio de Janeiro: LTC - Livros Técnicos e Cientificos, 2005. 840 p.
* KAZMIER, L. J. Estatistica aplicada a economia e administracdo. Sao Paulo: McGraw-Hill do Brasil,

1982. 386 p.
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A maior parte dos metodos que trata com ndo-estacionaridade de séries
temporais estd baseada em técnicas para remover ou filtrar a parte ndo-estacionaria,
deixando apenas a parte que pode ser tratada como estacionaria.

Quando a série € estacionaria, os resultados da estatistica tradicional sdo validos.
No entanto, quando a série apresenta raiz unitaria (indicador de néo estacionariedade”)
ha estimadores viesados, comprometendo, conseqiientemente, a validade dos resultados.
Por isso, é importante a aplicacdo dos testes de raiz unitaria na analise estatistica de
séries econdmicas.

Em todas as estimativas realizadas pela SEFAZ, as séries foram tratadas de
forma a se tornarem estacionarias.

Para tornar uma série estaciondria, costuma-se utilizar o método das diferencas.
Isto é, gera-se uma nova série de dados formada pela diferenca dos dados da série
original. Em alguns casos, é necessario gerar uma terceira ou quarta ou quantas forem
necessarias a partir de uma nova diferenca.

O numero de diferencas necessario para que uma série se torne estacionéaria é
conhecido como ordem de integracdo da série. Se uma serie deve ser diferenciada d
vezes antes de tornar-se estacionaria, entdo ela contém d raizes unitarias e é dita ser
integrada de ordem d. Os testes de raizes unitarias sdo capazes de detectar se a série foi

suficientemente diferenciada para se tornar estacionéria.

A incorreta identificacdo de ordem de integracdo (ou nimero de raizes unitarias)
pode conduzir ao que ficou denominado de regressao espuria, ou seja, apesar dos testes
estatisticos do modelo de regressdo apresentarem-se significativos, os seus resultados

ndo tém significado econdmico. (HARRIS, 1995)°.

% Variaveis cujas médias e variancias mudam ao longo do tempo sdo conhecidas como néo estacionarias
ou variaveis com raiz unitaria. Além disso, a literatura que estuda a raiz unitaria mostra que a estimacéao
pelos métodos classicos, tal como o método dos minimos quadrados ordinarios (OLS), para estimar
relacionamentos entre varidveis que contenham raiz unitéria, leva a resultados incorretos, conceito que
justamente ilustra o problema de regressao espuria.

® HARRIS, R.1.D. Using cointegration analysis in econometric modelling. London,1995, 176p.
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111.1 - UMA DISCUSSAO ACERCA DA ESTACIONARIEDADE

Como vimos, a aplicagdo de econometria de séries temporais implica a utilizacdo
de séries estacionarias. Entretanto, se a variavel explicativa e a variavel dependente séo
ambas ndo estacionarias de mesma ordem (denominadas integradas de ordem d, para d
maior que zero), as regressdes sdo chamadas cointegradas e por iSSO possuem
caracteristicas interessantes.

A interpretacdo econémica da cointegracdo consiste no seguinte: se duas ou mais
séries ndo estacionarias estiverem ligadas por uma combinacdo linear de forma que
haja uma relacdo de equilibrio de longo prazo, entdio mesmo que isoladamente
contenham uma tendéncia estocéastica, elas irdo ter um percurso bastante préximo ao
longo do tempo e a diferenca entre elas sera estacionaria.

O conceito de cointegracdo indica um equilibrio de longo prazo, para o qual o
sistema econdmico converge no tempo. Nesse caso, € uma equacdo de cointegragdo que
determina a relacdo entre as variaveis.

Uma série com uma tendéncia estocastica se caracteriza diferentemente de uma
tendéncia deterministica por ndo possuirem carater transitério, mas permanente. A
diferenca é interpretada economicamente como a resposta dos agentes a eventuais
choques externos ao modelo.

Quando a série € ndo estaciondria, diz-se que possui raiz unitaria. Existem
diversos testes de raiz unitaria: Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller aumentado (ADF),
Phillips-Perron (PP), entre outros.

Na maioria dos testes a hipétese nula’ é de que a série tenha raiz unitaria (ndo
estacionariedade). A excecdo € o teste KPSS onde a hipdtese nula é de que ndo existe
raiz unitaria (estacionariedade).

O teste mais simples de raiz unitaria pode ser realizado sob uma série temporal
do tipo auto regressivo de ordem um (isto é, os valores correntes da série dependem do
valor da série no “tempo” anterior), um AR (1), com erros independentemente e

identicamente distribuidos. Em termos matematicos:

Yi=0y-1+e, (1)

" Hipotese nula é a proposicdo base do teste, podendo ser aceita ou nio.
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Se ¢ = 1, y; ser& ndo estacionério. Intuitivamente, é possivel perceber que valores
presentes (y;) acumulardo os choques nos valores passados (y:-1) € a tendéncia sera de
divergéncia da série.

Exemplificando, supondo uma série de trés periodos do tipo AR(1) e é dado o
valor inicial da série Yj.

Y3=¢y:+¢3, (2)
Yo=¢y1+e2, (3)
Yi=c (4)

Além de que assumimos que ¢ = 1, ou seja, ndo estacionario. E possivel

recursivamente incluir um periodo no outro até ter somente uma equacdo. Primeiro

substitui-se Y em Y.
Y,=1l.ctegy, (D)
Em seguida substitui-se Y,em Y.
Yz =1.(ctey)+e3,(6),o0u,
Y3=C+er+ g3,

A equacdo (6) ilustra o fato de que os choques no periodo dois serdo
permanentes em Ys. Como uma série temporal apresenta varios periodos, uma série
estacionaria tende a incorporar choques passados e ser explosiva (cresce
indefinidamente).

O teste basico da raiz unitaria consiste em:

Ho: ¢ = 1, y; ndo € estacionario.
Hi: |0 < 1, yi € estacionério.

A solucdo no caso de raiz unitaria sera:

“Com uma tendéncia deterministica, as variaveis podem ser
transformadas em estacionarias pela inclusdo de uma tendéncia
temporal em qualquer regressao ou fazendo uma regressao

preliminar sobre o tempo e subtraindo a tendéncia estimada. Com
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uma tendéncia estocéstica, S80 necessarios testes quanto a

cointegracdo e ndo estacionariedade.” [Gujarati (2000, p. 730)].

111.1.1 — Dickey-Fuller

O teste de DICKEY-FULLER segue a ideia do teste béasico explicitado
anteriormente. O teste permite avaliar o ajustamento dos valores defasados, por meio do
coeficiente, a diferenca da variavel dependente. Em sua versdo mais completa inclui-se
tendéncia (t) e uma constante. A inclusdo da tendéncia e da constante visa eliminar o
efeito dessas sobre a varidvel dependente. A hipétese a ser testada nesse modelo
corresponde a hipotese nula de que a série ndo é estacionaria; contra a hipotese

alternativa de que a série ndo é integrada, ou seja, trata-se de uma série estacionaria
(H1: y; é 1(0)).

111.1.2 — Dickey-Fuller Aumentado

A intuicdo por tras deste teste é que, se a série é integrada (possui raiz unitaria),
entdo o nivel desfasado da série (yt1) ndo fornecera informacdo relevante para predizer
a variavel dependente, além da informacdo fornecida por alteragcdes em (Ay.p). Pode-se
adicionar na eq. (1) valores defasados da variavel enddgena (Ayt). Nesse caso, a
hipdtese nula (ndo estacionariedade) ndo é rejeitada. Novamente testar a significancia
do coeficiente de yi; do DICKEY-FULLER AUMENTADO implica em testar a raiz

unitaria.

111.1.3 — Phillips-Perron

O Phillips-Perron corrige para qualquer correlagéo serial e heterocedasticidade
encontrada nos erros ut, modificando as estatisticas de teste Dickey Fuller.Estatisticas
de teste de Phillips e Perron podem ser vistas como as estatisticas de Dickey-Fuller
realizadas de forma robusta para correlagcdo serial usando o Newey-West (1987)
correcéo de heterocedasticidade e autocorrelagdo. Uma vantagem dos testes PP ao longo
dos testes ADF é que os testes PP sdo robustos para as formas gerais de
heterocedasticidade do erro u;.
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111.1.4 — Cointegracao

Se uma série deve ser diferenciada d vezes antes de tornar-se estacionaria, entao
ela contém d raizes unitarias e € dita ser integrada de ordem d, denotada 1(d). Considere
duas séries de tempo y; e x;, ambas 1(d), em geral, qualquer combinac&o linear dessas
duas séries também sera I(d). Por exemplo, os residuos obtidos da regressdo de y; contra
X serdo 1(d). Se, entretanto, existir um vetor B, tal que o termo de erro da regressao € de
menor ordem de integracdo, define-se yt e xt como integradas de ordem (d, b). Portanto,
se Y€ Xt sao ambas I(1) e p; ~ 1(0), as duas séries serdo cointegradas de ordem CI (1,1).
Assim, pode-se estimar a relacao de equilibrio de longo prazo entre y; e X:.

Para usar o teste ADF para determinar a ordem de integracdo das séries de modo
automatico, estimamos inicialmente a equacdo completa de Dickey-Fuller Aumentado
que compreende uma tendéncia, uma constante, e componentes autorregressivos, e
medimos a existéncia de raiz unitaria empregando a estatistica ADF. Caso Hy seja
rejeitada, conclui-se que ndo existe raiz unitaria e o procedimento é terminado.

Caso ndo se rejeite a hipdtese nula, deve-se testar a hipdtese nula de que a
constante seja nula. E assim por diante, testamos com ou sem um componente até o
esgotamento as possibilidades. Se todas as hipoteses forem rejeitadas, a série ndo possui
raiz unitaria. Caso contrario, ela possui raiz unitaria e ndo é estacionaria.

Em cada uma das equagbes acima, o numero de defasagens utilizado (p) foi
escolhido de acordo com o critério mais geral e caminhando para o mais simples. Em
outras palavras, parte-se de um nimero maximo e o reduz ao minimo. Se a defasagem
for significativa ao nivel de 5%, a mesma € mantida. Caso aquela ndo seja, a equacao é
estimada novamente, para uma defasagem menor, sendo novamente verificado o nivel
de significancia da defasagem. O procedimento continua até que o coeficiente seja
significativo ao nivel de 5%.

E importante enfatizar que os resultados dos testes anteriormente descritos n&o
sdo robustos, podendo ser inconclusivos, se houver quebra estrutural. As estatisticas
ADF sdo viesadas a ndo-rejeicdo da raiz unitaria. Por isso, aplica-se outro teste mais
robusto, que no nosso caso 0 método escolhido € o teste de Perron.

Perron (1989) argumentou que na presenca de quebra estrutural na tendéncia
determinista os testes de raiz unitarios indicam indevidamente a presenca de raiz

unitaria. Para lidar com o problema da quebra estrutural, Perron (1989) desenvolveu um
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procedimento para avaliar a raiz unitaria admitindo a inclusdo de uma quebra estrutural
exogena. Ou seja, a quebra estrutural é conhecida. No entanto, ha uma literatura extensa
sobre quebras enddgenas no qual a data da quebra é determinada seguindo critério de

identificacdo através de procedimentos que identifiquem o outlier.

111.2 - SARIMA

Box e Jenkins (1970) introduziram os modelos ARMA e ARIMA onde o
primeiro trabalha com variaveis no nivel e o segundo com equacdes em diferenca. A
escolha entre os dois modelos é determinada pela estacionariedade® das séries.

Nestes modelos a finalidade é encontrar uma equacdo que represente a serie
temporal X;, por meio de uma estrutura dependente dos seus valores passados, Xt ... ,
Xip € Seus erros de previsdo um passo a frente, ey, ..., €.q, ONde cada eq, para todo
g<n, € igual a Xi.q — XPrq , onde XPiq é a previsdo de Xq utilizando informacGes
amostrais até o periodo t-g-1.

O componente dependente de seus valores passados € a parte autorregressiva. O
componente de médias moveis utiliza valores defasados dos erros de previsdo para
desenvolver a capacidade preditiva do modelo. A conjungdo dos dois componentes
constréi 0 modelo ARMA.

No caso de ndo estacionariedade devemos utilizar o modelo em diferencas. A
determinacdo de em quantas diferencas deve-se trabalhar é o limite até que a série se
torne estacionaria. Quando determinado processo € nao estacionario e sua diferenca é
estacionaria ele € denominado um processo integrado.

Um modelo ARIMA (p, d, q) para determinada série de tempo X; é um modelo
no qual X; é integravel de ordem d, a defasagem do processo autor-regressivo € de
ordem p e a defasagem da média movel € de ordem g.

Para inclusdo dos componentes sazonais basta extrair os efeitos esperados da
mesma forma que a utilizagdo usual do ARIMA. Para tanto, um modelo ARIMA-
Sazonal, denominado por SARIMA, é denotado por ARIMA (P, D, Q)s, onde P € a
ordem do componente autor-regressivo sazonal, D é a ordem das diferencas sazonais e
Q é a ordem da media mdvel sazonal. Em outras palavras, multiplica-se ao modelo

central ARIMA, o efeito de um ARIMA com ordens sazonais. Por exemplo, 0 AR(1)

8 ;. ; . s . .
Uma série temporal é estaciondria quando ela se desenvolve aleatoriamente, no tempo, em torno de
uma média constante, refletindo alguma forma de equilibrio estavel.
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com sazonalidade anual é na verdade um AR(12). A ideia € extrair a sazonalidade por
meio de inclusdo dos efeitos auto-regressivos com os periodos sazonais.

Devido as propriedades das séries de tempo, que apresentam tendéncia,
sazonalidade e movimentos ciclicos, é desejdvel se combinar o modelo ARIMA
tradicional com o modelo SARIMA puro, obtendo-se entdo o0 modelo ARIMA (p,d,q) x
SARIMA(P,D,Q)s, isto &, constroi-se 0 modelo ARIMA com AR(p), MA(q) e integrado

de ordem d e decompde-se os efeitos sazonais por meio de um SARIMA.

111.3- VAR

Se uma variavel em um modelo multivariado ndo parece ser exdgena, uma
extensdo natural € tratar cada variavel simetricamente. Diferente dos modelos anteriores
em que existia uma varidvel a ser explicada e as demais eram consideradas como
conhecida, no VAR as variaveis se afetam e existe uma equacao para cada uma.

No caso de duas variaveis, devemos considerar que elas se afetam mutuamente
pelos seus valores correntes e passados, este caso é denominado como bivariado
simples. No modelo bivariado simples existira um conjunto de equagfes simultaneas
onde cada uma das varidveis esta presente na determinacdo das outras variaveis. Logo,
sdo duas equacbes, uma para cada varidvel, podendo constar ambas as variaveis
defasadas. E na equacdo de determinacdo de uma variavel pode constar a outra variavel
no nivel.

Podemos adicionar quaisquer instrumentos ja validos nas regressdes simples do
MQO: variaveis exogenas ao modelo que afetem tanto Z; quanto Y, dummies para
efeitos sazonais; dummies para outliers,etc.

Para avaliacdo da relacdo entre as variaveis pode-se plotar o gréafico de impulso
resposta (como uma variavel reage a um impulso nela mesmo ou em outra). Abaixo

exemplificamos a sua forma:
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111.4 — O Modelo Univariado Estrutural

O termo estrutural é definido para indicar uma especificacdo selecionada que
identifique os componentes de interesse: tendéncia, sazonal e irregular. Como 0s
modelos econométricos convencionais, 0s modelos univariados empregados podem ser
apresentados na forma estrutural e na forma reduzida. Alguns modelos séo
identificaveis e outros ndo observaveis. Descrevemos a seguir, separadamente, as
especificacbes utilizadas para identificar cada componente ndao observavel da série de
tempo (tendéncia e sazonal) e apresentamos a forma reduzida dos modelos adotados,

que tém uma representacdo ARIMA.

111.4.1 — Tendéncia

Na abordagem modelo-orientada, que tem dominado a literatura mais
recentemente, a tendéncia é estudada com intuito de extrapola-la para o futuro. Esta é
definida com base nas suas propriedades de predicéo.

Nesse contexto a tendéncia é definida como aquele componente da série, para o
qual o seu valor dessazonalizado tende, a medida que se aumenta o horizonte de
previsdo. Ou seja, a previsdo de longo prazo da série dessazonalizada é igual a sua

tendéncia.
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Foram utilizadas duas especificacbes de tendéncia: sem taxa de crescimento
(taxa de crescimento igual a zero) e com taxa de crescimento. Apresentamos a seguir as

duas especificacdes alternativas para a tendéncia.

111.4.1.1 — Com Taxa de Crescimento

Neste caso a tendéncia é uma funcdo linear do tempo e é valida localmente
(tendéncia local). O nivel dependerad de seu valor defasado AR(1) e de uma taxa de
crescimento além dos choques estocasticos. Ja a evolugdo do crescimento da Tendéncia
é determinada pelo valor do crescimento no periodo anterior AR(1).

A relacdo entre a tendéncia e os valores dessazonalizados da variavel de

interesse (y;) € dada por uma regressdo simples:
ye=p+e,  &~N(O 6%)(7)

Observando-se o grafico abaixo é facil ilustrar o comportamento de uma
tendéncia com crescimento. A partir de um valor inicial para o nivel (1), a tendéncia

cresce a uma taxa de crescimento B (que é igual a tan 0t).
AN
M2

Hit+1: .
Mt ' :

Mt-1

>

t-1 t t+1 t+2 Tempo
A versdo ndo estocastica apresentada ndo € interessante, pois ndo admite

projetacdo da tendéncia da série. Na versdo estocastica estimam-se os valores de u e 3,

ao longo do tempo.
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I11.4.1.2 — Sem Taxa de Crescimento

No modelo sem taxa de crescimento, a forma estrutural que permite identificar a
tendéncia local depende apenas dos valores defasados da tendéncia. O gréafico a seguir
apresenta o padréo das observagdes da série dessazonalizada, consistente com este tipo

de tendéncia no caso nao estocastico:

M

t-1 t t+1 Tempo

Como pode ser visto no gréfico, a tendéncia sera constante ao longo do tempo,

podendo se alterar em caso de chogues.

I11.4.1.3 - Sazonal

Este componente € usualmente modelado em termos de variaveis ‘dummies’
estocasticas (fatores sazonais). Assim o componente sazonal pode se modificar no
tempo, mas satisfazendo sempre a restricdo de que a soma dos fatores sazonais tem
esperanga zero e variancia constante (por exemplo, os efeitos sazonais permanecem
dentro do ano). Uma forma alternativa de modelar sazonalidade é através de uma serie

de senos e cossenos.

I11. 4.1.4 — Modelo Estrutural Completo

O tratamento estatistico dos modelos estruturais esta balizado no formato de
espaco de estados. Espago de estados € um modo particular de escrever modelos
lineares a tempo discreto, sendo determinada através de equagdes estocésticas de
diferengas. A forma de espago de estados é aplicada a uma série temporal yt
multivariada. O modelo estrutural completo possui tendéncia, taxa de crescimento,

componentes ciclicos e componentes sazonais.
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Para proporcionar uma maior flexibilidade ao processo de modelagem, o
artificio utilizado foi constituir uma dindmica estocastica para as componentes de
tendéncia e sazonalidade, no sentido de admitir que estas componentes possam variar ao
longo do tempo.

Por isso, 0 uso desse modelo completo abarca melhor a estimacdo das variaveis,

levando em consideragdes componentes ndo observaveis.

I11.5 — Os modelos escolhidos para estimacao empirica:

11.5.1 - ICMS

Para previsdo do ICMS optou-se por utilizar o modelo VAR dependendo
exogenamente do PIB brasileiro (determinado pelas expectativas do boletim FOCUS) e
consumo de petrdleo (projetado por ARIMA). Endégenamente ao ICMS sdo previstas
as vendas no varejo do Estado do Rio de Janeiro. Como ambas as variaveis tem
correlacdo direta entre si, a escolha pelo VAR se tornou uma exigéncia conjectural. Na
tabela abaixo podemos ver como se comportou 0 modelo. O R? ajustado para o ICMS
foi satisfatorio, atingindo 0,87. O ajustamento do modelo para as vendas também &
satisfatorio, de 0,87.

Vetor Autorregressivo - VAR
LOG(ICMS) LOG(VENDAS)

LOG(ICMS(-1)) 0,370123 0,186487
LOG(ICMS(-2)) 0,070767 -0,108873
LOG(VENDAS(-1)) 0,293878 0,017832
LOG(VENDAS(-2)) -0,141430 -0,037251
o 7,876466 -12,41747
LOG(PIB) 0,145460 0,248095
LOG(TAXADECAMBIOEFETIVA) -0,022578 -0,058674
LOG(PETROLEO) 0,123864 0,933886
R? 0,875934 0,872133
R? ajustado 0,870183 0,866205
Estatistica F 152,300 147,1308

Fonte: Elaboragédo Sefaz
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111.5.2 - IPVA

PIB brasileiro (determinado pelas expectativas do boletim FOCUS). Endégenamente ao
IPVA temos as licencas, as quais foram incorporadas por serem um proxy da compra de
automoveis e formacdo da frota. Na tabela abaixo podemos ver como se comportou o

modelo. O R? ajustado para o IPVA foi adequado, alcancando 0,97. As licencas também

sdo muito significantes para o IPVA, com ajustamento de 0,89.

Vetor Autorregressivo - VAR

Para previsdo do IPVA modelamos pelo VAR dependendo exdgenamente do

LOG(IPVA)  LOG(LICENCAS)

LOG(IPVA(-1)) 0,214624 -0,129837
LOG(IPVA(-2)) 0,145768 0,070105
LOG(LICENCAS(-1)) 0,110848 0,591957
LOG(LICENCAS(-2)) -0,032724 0,223199
e 6,970879 -2,018494
LOG(PIB) 0,301842 0,283841
@SEAS(1) 2,501339 -0,020148
@SEAS(2) 2,039612 0,195859
@SEAS(3) 1,265218 0,241473
@SEAS(4) 0,769948 0,099219
@SEAS(5) 0,524029 0,105201
@SEAS(6) 0,332571 0,055588
@SEAS(7) 0,422686 0,084618
@SEAS(8) 0,313427 0,078877
@SEAS(9) 0,135708 0,03311
@SEAS(10) 0,100144 -0,017215
@SEAS(12) 0,145943 0,113
R 0,976329 0,90418
R? ajustado 0,973662 0,893384
Estatistica F 366,0568 83,74675

Fonte: Elaboragéo Sefaz
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H.53-1TD

Nessa receita 0 modelo escolhido foi uma regressdo simples dependente da

inflacdo dos imdveis (ponderacdo entre IPG-M e indice Zap-moveis) adicionado dos

oObitos, que buscam refletir as doa¢Bes por causa mortis. Abaixo temos a regressao:

Regressdo Simples do LOG(ITD)
Minimos Quadrados Ordinarios

Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatistica t
DUMMIEITD*LOG(OBITOS) 0,567587 0,069441 8,173615
DUMMIEITD*LOG(INFLACAOIMOVEIS)  -1,964421 0,233207 -8,42353
LOG(OBITOS) 0,525343 0,05394 9,73933
LOG(INFLACAOQIMOVEIS) 2,246261 0,195987 11,46126
R-squared 0,745003

Adjusted R-squared 0,74013

Fonte: Elaboracdo Sefaz

Todas as variaveis sdo bastante significativas. A dummy diferencia as variaveis

no tempo. Quando a dummy € 1 (um), o periodo analisado é anterior ao REFIS

(programa de refinanciamento dos tributos devidos pelos contribuintes), em caso de

zero, o periodo é posterior ao REFIS e por isso o coeficiente € maior.

111.5.4 - FECP

O Fundo de Combate a Pobreza (FECP) é cobrado a partir de uma aliquota

adicional aquela do ICMS em um rol especifico de produtos e servigos. Por este motivo

a arrecadacdo do FECP tem grande correlacdo com o desempenho do ICMS. Desta

forma, utilizou-se a previsao ja obtida do ICMS como base geradora do comportamento

do FECP. Eliminamos os efeitos sazonais por meio de dummies, ja que ambas as séries

sdo parecidas.
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Regressao Simples do LOG(FECP)
Minimos Quadrados Ordinarios

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t
LOG(ICMS) 0,321665 0,025461 12,63376
C 5,393517 1,089032 4,952577
@SEAS(1) 0,025312 0,024262 1,043279
@SEAS(2) -0,010999 0,02422 -0,45415
@SEAS(3) -0,021699 0,02422 -0,895906
@SEAS(4) -0,016182 0,024215 -0,668236
@SEAS(5) -0,023886 0,024214 -0,986457
@SEAS(6) -0,074618 0,024727 -3,017639
@SEAS(7) -0,080659 0,024747 -3,259309
@SEAS(8) -0,089508 0,024827 -3,605324
@SEAS(9) -0,053854 0,024814 -2,170303
@SEAS(10) -0,025579 0,024823 -1,030434
@SEAS(11) -0,024887 0,024891 -0,999854
DUMMMIREDUCAO -0,043911 0,014003 -3,135785
R? 0,691033

R ajustado 0,654848

Estatistica F 19,09708

Prob(Estatistica F) 0,00000

Fonte: Elaboragdo Sefaz

I11. 5.5 -Outras Receitas
As demais receitas foram estimadas por métodos néo lineares e em estimagdes

de cardter qualitativo, baseados em informagBes obtidas pelas inspetorias

especializadas.
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1VV. Estimativas de Receita

Receita Tributaria 2017, 2018 e 2019 — R$ 46,19 bilhdes, R$ 49,20 bilhdes e R$
52,42 bilhdes.

O arrefecimento da receita tributaria no ERJ observado nos ultimos dois anos
tem refletido a deterioracdo da conjuntura econémica. E de se esperar, ainda, que na
esteira do imbréglio politico e o persistente desajuste da economia nacional, ndo haja
condic@es para significativa reversdo do ambiente arrecadatério nos proximos anos.

Ha de ressaltar, entretanto, que o realinhamento das aliquotas tributarias
propostas por meio de alteracdes da legislacdo estadual, objeto de analise mais adiante,
produziu efeitos positivos sobre a arrecadacdo, o que pode ser notado nos primeiros
cinco meses de 2016, resultado superior ao percebido no mesmo periodo do ano
anterior, mas ainda em patamar pouco auspicioso.

Resta claro, que apesar do aumento da receita tributaria, verificado no inicio do
ano de 2016, o reequibrio fiscal continua a depender da recuperacdo da atividade
econdmica e 0 avango mais consistente da arrecadacao.

A titulo de elucidacdo, o grafico abaixo mostra a evolugdo da arrecadacdo de
impostos do Estado nesse periodo de janeiro a maio, mostrando o aumento timido na

receita tributaria no ano de 2016.
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Comparativo de Arrecadagao de Janeiro a Maio,
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Fonte: SEFAZRJ

Destaca-se que, nos primeiros cinco meses do ano de 2016, a arrecadacao
conjunta do ICMS, FECP, ITD e IPVA apresentou crescimento nominal de 9,77 % em
relacdo ao mesmo periodo de 2015. Para efeito de comparacdo a inflagdo acumulada nos
Gltimos doze meses, em relacdo a maio, registrou um crescimento de 9,32%, segundo o
IBGE. O avanco da arrecadacéo neste periodo reflete as medidas fiscais envidadas pelo
Estado para o realinhamento de aliquotas tributarias e a resiliéncia do processo
inflacionario.

As expectativas do mercado financeiro, colhidas pelo Banco Central, sugerem
ligeira retomada do crescimento em 2017, implicando aumento real do PIB Nacional da
ordem de 0,85%. O mesmo boletim prevé inflacdo de 5,5% para o IPCA, reflexo da alta
de juros verificada em 2015.

Com esse cendrio, projeta-se que a Receita Tributaria, composta por impostos e
taxas, representara, entre 0s anos de 2017 e 2019, respectivamente, 82,79%, 81,99% e
80,68% do total das Receitas Correntes. A titulo de comparagéo projeta-se para o ano de
2016, uma proporcéo de 83,32% da Receita Tributaria sobre a Receita Corrente, o que
indica uma reducdo singela para os proximos anos.

Espera-se que o ICMS contribua na massa orcamentaria com cerca de R$ 34,60
bilhGes, R$ 36,85 bilhdes, e R$ 39,29 bilhGes nos proximos anos. Tais previsdes
seguem os parametros estabelecidos no Boletim Focus datado de 03 de junho de 2016, e
estdo amparadas na série historica da arrecadacdo, nas expectativas da conjuntura

econdmica brasileira e do Estado do Rio de Janeiro, e ainda nas mudancas na legislacéo
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pertinente ao imposto em questdo. Neste sentido, observaram-se aumentos de aliquota
para algumas categorias. Oleo diesel subiu de 12% para 14%; diesel para transporte
publico se manteve em 6%; importacdo ficou entre 13% a 15%, dependendo do local de
entrada do produto e para 16% independente de local. Servigos de comunicagéo, por seu
turno, aumentaram de 25% para 26%.

Para o FECP foi projetado uma arrecadacdo de R$ 4,14 bilhdes, R$ 4,34
bilhGes, e R$ 4,55 bilhdes. Para tal previsdo, utilizaram-se como base geradora, 0s
valores esperados para a arrecadacgdo de ICMS.

Com a Lei Complementar 151 de 2013 foram alteradas algumas disposi¢cfes da
Lei 4.056/2002, que instituiu o FECP. Dentre as alteracdes destaca-se a prorrogacao do
prazo de vigéncia até 2018 (anteriormente estava previsto até 31/12/2014) e a
manutencdo do adicional de 2 pontos percentuais sobre a aliquota de ICMS (definido no
Art. 2° inciso Il da Lei n° 4.056/2002).

Pela Lei Complementar n°® 167/2015 - DOE RJ de 29.12.2015, foram
promovidas diversas alteracdes na legislacao tributaria do Estado do Rio de Janeiro, as
quais produzem efeitos a partir de 28.03.2016. Com efeito, incorporaram-se ao modelo
previamente definido os resultados esperados da majoracdo da aliquota de FECP objeto
de alteracdo da legislacdo referida.

Dentre essas modificacdes destaca-se a majoracao da aliquota de 1% para 2% do
Fundo Estadual de Combate a Pobreza e as Desigualdades Sociais — FECP. O produto
da arrecadacdo adicional de dois pontos percentuais correspondentes a um adicional
geral da aliquota atualmente vigente do Imposto sobre Operacdes relativas a Circulacéo
de Mercadorias e sobre Prestacdo de Servigos de Transporte Interestadual e
Intermunicipal e de Comunicacgéo - ICMS, ou do imposto que vier a substitui-lo.

Os recursos do FECP séo, por lei, vinculados a atividades que visam a melhoria
da qualidade de vida dos cidaddos fluminenses, pela implementacdo de acbes de
combate a pobreza. No Art. 3° da Lei 4.052/2002 s&o citadas nove agdes prioritérias
para aplicacdo dos recursos, como, por exemplo, o Fundo Estadual de Habitacdo e de
Interesse Social, FEHIS, que promove acdes de urbanizacdo de comunidades de baixa
renda e auxilio & construcdo de habitacdes populares e saneamento. O artigo 3° da Lei
Complementar 151/2013 inclui outros onze itens para aplicacdo dos recursos

arrecadados com o FECP:
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programa de subsidio a integracdo entre diferentes modais e entre servicos
diversos prestados dentro de um mesmo modal de transporte publico - Bilhete
Unico a ser transferido para o Fundo Estadual de Transporte previsto na Lei n°
5.628/2009;

programa de implantacdo do Bilhete Unico intermunicipal em todas as regides do
interior do Estado do Rio de Janeiro;

programas de pagamento de Aluguel Social para reassentamento de populacdo de
baixa renda;

programas de ac¢les de saude de pronto atendimento noite e dia - UPA 24 horas;
programas de complementacdo financeira para a obtencdo de renda minima no
Estado do Rio de Janeiro - Renda Melhor;

programas de premiacdo de performance e incentivo financeiro para estudantes da
rede publica - Renda Melhor Jovem;

programas de incentivo para expansdo da politica de Educacdo Profissional e
Tecnoldgica Publica e gratuita no Estado do Rio de Janeiro;

programa de subsidio para prorrogar a vigéncia da Tarifa Aquaviaria Temporéria
no sistema aquaviario, no minimo, até 31 de dezembro de 2018;

programa de controle da Tuberculose até que os indicadores desta doenca atinjam
a média nacional;

apoio a oferta de educacdo infantil nos municipios com éareas socialmente
degradadas; e

implantacdo do sistema de alarme de risco de desastres em comunidades carentes.

Acrescentaram-se outros cinco incisos ao artigo 3° da Lei Complementar n° 151/2013,
com a nova redagao:

v

<

programa de acOes fisicas para aumentar a acessibilidade das pessoas com
deficiéncia nas edificacdes publicas estaduais e nos espacos publicos estadual e
municipais.

programas de Cotas nas Universidades Publicas do Estado do Rio de Janeiro

na manutencdo e apoio as universidades publicas estaduais.

Na modernizacdo dos equipamentos dos Centros de Referéncia de Assisténcia
Social - CRAS e Centro de Referéncia Especializado de Assisténcia Social -
CREAS, mediante co-financiamento.

na construcdo do campus da Universidade Estadual da Zona Oeste - UEZO."

Para o IRRF, os valores estimados sdo de R$ 3,29 bhilhdes, R$ 3,53 bilhdes e R$

3,77 bilhdes para os anos de 2017, 2018 e 2019, respectivamente. O critério de projecéo

adotado teve como base a estimativa de crescimento da folha de pessoal para os

préximos anos, a partir de ajustes salariais ja previstos em Lei, para diversas categorias

e além da provavel realizagdo de novos concursos para areas estratégicas, no caso

Seguranca Puablica.
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Para IPVA os valores esperados de R$ 3,08 bilhdes, R$ 3,29 bilhdes e R$ 3,51
bilhGes para triénio 2017-2019. Além das iniciativas que corroboram a intensificacdo
dos esforcos fiscais, destaca-se, também, o aumento de aliquotas para veiculos flex de
3% para 4%; para veiculos GNV: aumento de 1% para 1,5%; trator ndo agricola,
reducdo de 4% para 1% e veiculos a energia elétrica: saiu de 1% para 0,5%. Diante dos
resultados apresentados pelo modelo e em face ao alinhamento das expectativas com
relacdo a recente elaboracdo da LDO/2017-2019, os valores esperados para receita
tributaria referente ao IPVVA coadunam com os valores ja explicitados na dltima LDO.

Em relagdo ao ITD foram projetados R$ 1,06 bilhdo, R$ 1,16 bilhdo e R$ 1,27 bilhdo
para 2017, 2018 e 2019 respectivamente. A referida variacdo reflete o ajuste das
expectativas dos agentes econémicos com relagdo a nova conjuntura macroeconémica,
0 aumento para bens e imoveis até 400 mil UFIR, registrou elevacdo de 4% para 4,5%.
Bens e imodveis acima de 400 mil UFIR verificaram, por seu turno, aumento de 4% para
5%.

Receita Patrimonial projetada para 2017, 2018 e 2019 — R$ 5,20 bilhdes, R$ 6,43
bilhdes e R$ 7,90 bilhdes.

Dentre estas receitas, destaca-se o0 valor projetado para ParticipacOes
Governamentais provenientes da exploracao do petréleo e gas (Royalties e Participacdes
Especiais), que estdo estimadas em R$ 4,73 bilhdes para o ano de 2017.

Esta previsdo teve como base a estimativa de producdo fornecida pela Agéncia
Nacional do Petréleo, Gé&s Natural e Biocombustiveis (ANP)°, Autarquia Federal
responsdvel por promover a regulacdo, contratacdo e fiscalizacdo das atividades
econbmicas integrantes da inddstria do petréleo. Para 2018 e 2019, espera-se arrecadar
R$ 5,93 bilhdes e R$ 7,36 bilhdes, respectivamente.

A projecdo da Receita de Participagdes Governamentais foi feita considerando o
preco do barril de petroleo tipo Brent no mercado internacional nos Ultimos meses e a

auséncia de estudos mais especificos sobre 0 comportamento dessa commodity. Por essa

® Informacdes disponibilizadas através do Convénio de Cooperacio ANP/Estado do Rio de Janeiro n° 01/15
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razdo, optou-se por utilizar como referéncia o preco do Brent a US$ 40,00 para todo o
periodo. Para o cadmbio, dada a incerteza sobre seu comportamento nos proximos anos,
utilizou-se como parametro o valor de R$/US$ 3,50 para o triénio.

Cabe alertar sobre a incerteza na estimativa de arrecadacdo de Participacdes
Governamentais, dada sua relacdo direta com o comportamento das variaveis aqui

relatadas, 0 que nos levou a optar por cenario conservador.
Transferéncias Correntes — R$ 2,82 bilhdes, R$ 3,03 bilhdes e R$ 3,23 bilhdes

As Receitas de Transferéncias Correntes sdo compostas basicamente pelas
transferéncias constitucionais e legais de recursos da Unido para os Estados. Destacam-
se pela maior relevancia o Fundo de Participacdo dos Estados - FPE, o IPI-Exportacao,
0 Salario Educagdo, as Transferéncias previstas na Lei 87/96 (compensacdo pela
desoneracdo do ICMS nas operacdes de exportacdo, conhecida como Lei Kandir), a
Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Econémico — CIDE, incidente sobre o preco
de combustiveis derivados do petréleo e o Auxilio ao Fomento das Exportacbes (FEX).

Abaixo é descrita a metodologia aplicada na estimativa das principais receitas:

FPE — R$ 1,26 bilhdo em 2017 — Formado por percentual de 21,5% da arrecadagao
liquida do Imposto de Renda e Proventos de Qualquer Natureza (IR) e do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI), estima-se expansdo de 6,4% em relacdo ao valor
estimado para 2016 para as receitas que compdem esse Fundo. Para 0s anos seguintes
espera-se R$ 1,35 bilhdo em 2018 e R$ 1,45 bilhdo em 2019.

IPI — Estados Exportadores - R$ 882 milhdes em 2017 — A receita do IPI exportacdo é
proveniente de 10% (dez por cento) da arrecadacdo federal do Imposto sobre Produtos
Industrializados - IPI, distribuidos proporcionalmente aos Estados de acordo com a
participacdo destes nas exportacOes de produtos industrializados, conforme o inciso Il
do artigo 159 da Constituicdo Federal. O desempenho esperado da receita proveniente
desta fonte de arrecadacdo ficou comprometido devido a desaceleracdo da atividade
industrial. Para os anos de 2018 e 2019 estima-se R$ 946 milhdes e R$ 1.011 bilhdo,

respectivamente.
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Salario Educagdo — R$ 446 milhdes em 2017 — A estimativa para 2017 considera
expansdo de 6,4% em relacdo ao valor estimado para 2016. O crescimento esperado esta
alinhado com as demais transferéncias, considerando o crescimento da massa salarial
habitual e a manutencdo do coeficiente de participacdo do ERJ no montante a ser
distribuido. Para os exercicios de 2018 e 2019, a receita esta estimada em R$ 489

milhdes e 524 milhdes, respectivamente.

Auxilio ao Fomento das Exportagdes (FEX) — R$ 64 milhGes em 2017 — Anualmente
a Unido edita uma lei ou medida provisoria liberando recursos aos Estados e Municipios
a titulo de auxilio a exportacdo. Para projetar o valor a ser recebido em 2017 tomamos
como base a Medida Proviséria n°720, de 29/03/2016, que destinou R$1,95 bilhdo para
serem repartidos entre os entes, referente ao auxilio financeiro do exercicio de 2016. A
MP fixou o coeficiente de participacdo do Estado do Rio de Janeiro em 4,08796%,

sendo 75% dos recursos destinados ao préprio Estado e 25% aos seus municipios.

Transferéncias da Lei 87/96 (Lei Kandir) — R$ 85,78 milhdes em 2017 — a chamada
Lei Kandir determinou em 1996 a isencdo do ICMS de produtos e servicos destinados a
exportacdo. A medida imputou perdas no ICMS dos Estados. Sendo assim, a Unido vem
estabelecendo em seu orcamento valores para compensacdo parcial das perdas e 0s
distribui mensalmente entre 0s entes. A compensacdo possui montante estatico desde
2006, de forma que os valores projetados sdo invariaveis e se manterdo iguais nos

préximos anos.

Contribuicéo de Intervencédo no Dominio Econémico — CIDE - R$ 85 milhGes - Com
a publicacdo do Decreto n° 8.395 em janeiro de 2015, a Unido restabeleceu aliquotas da
CIDE incidente sobre a importacdo e a comercializagdo de petroleo, gas natural e seus
derivados e alcool etilico combustivel. Para o exercicio de 2018, a expectativa de

repasse é de R$ 90 milhdes e, para 2019, R$ 91 milhdes.
Multas e Juros e Divida Ativa — R$ 771,05 milhdes - Os valores para 2017 foram

projetados com base na arrecadacdo prevista para 2016, levando em conta, ainda, as
expectativas de crescimento do PIB e o comportamento do indice de inflagdo nos
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préximos anos. Os valores de multas e juros para 2017 foram estimados em R$ 581,08

milhdes, enquanto os valores da divida ativa foram projetados em R$ 189,96 milhdes.

Alienacédo de Bens — R$ 1,5 bilhdes- O valor para 2017 foi projetado com base na
expectativa de arrecadacdo com a proposta do ERJ no que tange a securitizacdo da
divida ativa, através da Lei 7.040/2015. A Lei estabelece a possibilidade de o Executivo
ceder o fluxo de pagamento dos créditos inscritos em Divida Ativa para uma sociedade
de propdsito especifico, que poderéd securitizar tais valores. Para os anos seguintes,
ainda ndo ha expectativa de arrecadacéo.

Liliane Figueiredo da Silva
Coordenadora de Projecdes e Acompanhamento de Metas Fiscais

Raphael Philipe dos Santos Lopes Leal de Moura
Superintendente de Rela¢6es Federativas e Transparéncia Fiscal

De acordo,

Josélia Castro de Albuquergue
Subsecretéria de Politica Fiscal



