( GOVERNO DO : SECRETARIA
NN CWEL TN  DE FAZENDA

Subsecretaria de Politica Fiscal

NOTA TECNICA SUPOF/SEFAZ-RJ 14/2015
DATA: 08/07/2015

ASSUNTO: Metodologias e premissas das receitas para o pe2{athb-2018

|. Objetivo: Descrever a metodologia e premissas adotadasstiagtivas das receitas
administradas pela UGE 9999 — Tesouro do EstadRialale Janeiro (ERJ), para os
exercicios de 2016, 2017 e 2018.

Il. Referencial legat O Decreto n° 45.227, de 20 de abril de 2015 dgmHd acerca da
elaboracdo do PPA para o periodo 2016/2019 e daofte Orcamentaria para 2016,
em seu Artigo 14, estabelece que a Secretaria tdeldede Fazenda devera detalhar no
SIPLAG as projecdes de receitas de origem tritaytéie transferéncias, de operacdes
de crédito, de Royalties e das demais receitasedouro para o periodo 2016/2018,
acompanhadas de metodologia e de memoéria de caNoloArtigo 15, o Decreto
determina que 0s 6rgaos gque possuam recursosgeOpem como 0S que recebam
recursos por meio de operacdes de crédito dirétasa®nvénios, sejam responsaveis

pelas respectivas proje¢cfes de receita para edefeeriodo.

lll. Metodologia empregada: Com base nas informagfes obtidas por diversa@odrg
foram projetadas as receitas considerando suasctess peculiaridades. Os modelos
de projecéo foram adequados a cada caso, levandmesideracdo a capacidade de
previsdo e 0s ajustes as séries de atividade edcanéo ERJ. Como resultados
existirdo distintos graus de detalhamento das mamde célculo.

De forma geral, trés especificacbes basais forampregadas para aferir as
diversas rubricas de receita para o periodo 2018;20saber:
- extrapolagéo de tendéncias para valores ajustetggam como base para aplicacao
dos indicadores e indexadores econdmicos; e sonmadeeitos sazonais e choques
econdmicos;
- tratamentos diferenciados foram aplicados aslipeiciades de cada receita;
-regressoes de acordo com as relagdes econdmitasi€gue regem o comportamento
das receitas.
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Assim sendo, as predicfes de item de receita fawaritas a aplicacdo de
regressbes com parametros macroecondmicos, corte idd precos e/ou nivel de
atividade econdmica, e premissas particulares di redrica.

As taxas adotadas para o crescimento real do PiBe 2016 e 2018, foram
respectivamente de 1,0%; 2,0% e 2,25% conformeigtevda mediana da pesquisa
FOCUS do Banco Central de 05 de junho de 2015. &prajecéo das receitas a precos
correntes do triénio, os indices de variacdo deogrenedidos pelo IPCA entre 2016 e
2018 foram de 5,5%:; 4,84% e 4,7% de acordo comsmadonte.

A seguir, sdo apresentadas, sucintamente, as nanugricalculo dos valores de
cada uma das rubricas das receitas administradasl psouro Estadual, resultado de
estudos desta Subsecretaria , e de informagéeslas\pelos diversos 6rgaos.

Como ja descrito em Notas anteriores que tratammetma matéria, os tributos
sdo estimados pela aplicacdo de modelos estasistiowstruidos atraveés de técnicas de
econometria de séries tempotaisuja descricdo da metodologia , segundo autores
consagrados, esta descrita a seguir.

Uma série temporal € qualquer conjunto de obséegmgle dados numéricos
sequencialmente ordenados no tempo, visando id@ntie isolar os fatores de

influéncia da série, indagar o mecanismo geradaédia temporal, fazer previsdes de

valores futuros da série, localizar os padrdes ald@iorios ou averiguar a auséncia

desses padrdes, além de descrever apenas o cameoid da série, pesquisar

intermiténcias relevantes nos dados, entre outikesses casos, 0S padrdes nao-
aleatérios sdo considerados como um indicio dedeterminado sistema ou processo
esta fora de controle.

De acordo com Morettin e Toléi (2086)lois enfoques sdo utilizados na analise
de séries temporais. No primeiro, o estudo é feita@lominio do tempo e os modelos
propostos sao paramétricos (parametros finitog)pjdegundo, a analise é realizada no
dominio de frequéncias e os modelos sdo 0s naoaptieos.

“O pressuposto fundamental da analise de séries dexigp € de que,

aproximadamente da mesma maneira, os fatores qtleemciaram padroes da

1 A Secretaria de Fazenda utiliza-se de alguns rasdesualmente aplicados por pesquisadores e
disponiveis na literatura, séo eles: Modelos Estaig, VAR (vetor autorregressivo), VECM (modelo de
correcdo de erro), TAR (modelos com mudanca demegie SARIMA (modelos autorregressivos
integrados com médias mdveis e componentes sagonais

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

2006. 538 p.
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atividade no passado e no presente permaneceraaé&ld, no futuro (BERENSON;
STEPHAN; LEVINE, 20053).”

Kazmier (1982) expde que a andlise de série temporal é o meiquell sdo
identificados e separados os fatores ligados caempo que agem sobre os valores
observados na série. Uma vez identificados, podemespregados para ajudar na
interpretacdo e na projecao de valores da sérigdiein

Segundo Morettin e Toldi (2006) as séries tempgradem ser decompostas em
quatro componentes basicos: tendéncia, variacGe&asi variagbes sazonais e
variacdes irregulares. Ainda de acordo com os mesmtres, em Varias situacdes uma
série temporal pode demonstrar comportamentos #oiese encaixam na suposicao de
um processo linear. Alguns deles podem ser, pomglke mudancas repentinas,
variancia condicional evoluindo no tempo (volatli#) e irreversibilidade no tempo.

E importante que o pesquisador, ao trabalhar c@iasstemporais, atente para
uma questdo fundamental: a estacionariedade da §#iponto de vista qualitativo,
uma_série estacionaria é aquela que estd em EQRIOBESTATISTICO, no sentido

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

Na pratica, as séries sdo usualmente de trés: tpqselas que exibem
propriedades de estacionaridade em longo periapelas que possuem uma razoavel
estacionaridade em periodos curtos; e séries quelsdamente ndo estacionarias, no
sentido que suas propriedades estao continuameia@nco com o tempo.

Neste sentido, a estacionaridade implica que aiaméda fungcdo de auto
correlacdo de uma série de dados ndo muda compm tddiferentes pedacos de uma
série de dados estacionaria (por exemplo, os daskesvados hoje e no futuro) podem
ser considerados como tendo uma mesma média e nvasi@acia. Além disso, uma
correlacdo entre varidveis em uma série estacommanieterminada apenas pela sua
separacao ntempo (ou seja, pela defasagem entre um periodent# e outro) e ndo
pela sua absoluta posi¢éo no tempo.

3 BERENSON, M. L.; STEPHAN, D; LEVINE, DEstatistica: teoria e aplicacdes usando microsoft
excel em portugué8ed. Rio de Janeiro: LTC - Livros Técnicos e @fawos, 2005. 840 p.
* KAZMIER, L. J. Estatistica aplicada a economia e administrac@&o Paulo: McGraw-Hill do Brasil,

1982. 386 p.
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A maior parte dos métodos que trata com ndo-estacdade de séries
temporais estd baseada em técnicas para removiitraua parte ndo-estacionaria,
deixando apenas a parte que pode ser tratada ctawioaaria.

Quando a série é estacionaria, os resultadogaléstisa tradicional sao validos.
No entanto, quando a série apresenta raiz uniiadacador de ndo estacionaried3de
h& estimadores viesados, comprometendo, consegientt a validade dos resultados.
Por isso, é importante a aplicagdo dos testesideunitaria na andlise estatistica de
séries econdmicas.

Em todas as estimativas realizadas pela SEFA%¢ess foram tratadas de
forma a se tornarem estacionérias.

Para tornar uma série estaciondria, costuma-segauid método das diferencas.
Isto é, gera-se uma nova série de dados formadadiferenca dos dados da série
original. Em alguns casos, € necessario gerar enoeita ou quarta ou quantas forem
necessarias a partir de uma nova diferenga.

O numero de diferencas necessario para que uneasgtorne estacionaria é
conhecido como ordem de integracdo da série. Sesénma deve ser diferenciada
vezes antes de tornar-se estacionaria, entdo eténod raizes unitarias e é dita ser
integrada de ordeish Os testes de raizes unitarias sdo capazes deagede a série foi
suficientemente diferenciada para se tornar estadam

A incorreta identificacdo de ordem de integragior{Umero de raizes unitarias)
pode conduzir ao que ficou denominado de regress@iaria, ou seja, apesar dos testes
estatisticos do modelo de regressdo apresentarsigrsficativos, 0s seus resultados
ndo tém significado econdmico. (HARRIS, 1995)

® Variaveis cujas médias e variancias mudam ao lelogeempo sao conhecidas como nao estacionarias
ou variaveis com raiz unitéaria. Além disso, a &tara que estuda a raiz unitaria mostra que a a&sfin
pelos métodos classicos, tal como o método dosmo#iquadrados ordinarios (OLS), para estimar
relacionamentos entre varidveis que contenhamurataria, leva a resultados incorretos, conceite qu
justamente ilustra o problema de regresséo espuria.

°® HARRIS, R.I.D. Using cointegration analysis in ecoretric modelling. London,1995, 176p.
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1.1 — UMA DISCUSSAO ACERCA DA ESTACIONARIEDADE

Como vimos, a aplicacdo de econometria de sémegaiis implica a utilizacéo
de séries estacionarias. Entretanto, se a vam&ypdicativa e a variavel dependente sao
ambas ndo estacionarias de mesma ordem (denominéeimdas de ordedh parad
maior que zero), as regressfes sao chamadas caeddsge por iSSO possuem
caracteristicas interessantes.

A interpretacéo econémica da cointegracdo consgsseguinte: se duas ou mais
séries ndo estaciondrias estiverem ligadas por agmdinacdo linear de forma que
haja uma relacdo de equilibrio de longo prazo, cent&smo que isoladamente
contenham uma tendéncia estocastica, elas irdonepercurso bastante proximo ao
longo do tempo e a diferenca entre elas sera esta@.

O conceito de cointegracdo indica um equilibriolad®o prazo, para o qual o
sistema econdmico converge no tempo. Nesse casna@quacdo de cointegracdo que
determina a relagédo entre as variaveis.

Uma série com uma tendéncia estocéstica se caractiéferentemente de uma
tendéncia deterministica por ndo possuirem catédesitorio, mas permanente. A
diferenca é interpretada economicamente como astsplos agentes a eventuais
choqgues externos ao modelo.

Quando a série é ndo estacionéria, diz-se que iposEguunitaria. Existem
diversos testes de raiz unitaria: Dickey-Fuller YDPBickey-Fuller aumentado (ADF),
Phillips-Perron (PP), entre outros.

Na maioria dos testes a hipétese hdlale que a série tenha raiz unitaria (néo
estacionariedade). A excecao é o teste KPSS ohitese nula é de que ndo existe
raiz unitaria (estacionariedade).

O teste mais simples de raiz unitaria pode seizeshl sob uma série temporal
do tipo auto regressivo de ordem um (isto é, osrgalcorrentes da série dependem do
valor da série no “tempo” anterior), um AR (1), caros independentemente e

identicamente distribuidos. Em termos matematicos:

Ve = QY1+ &, (1)

" Hipétese nula é a proposicdo base do teste, podmmdiceita ou n&o.
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Sed =1, y sera ndo estacionario. Intuitivamente, é pospimedeber que valores
presentes ¢y acumulardo os choques nos valores passades€\a tendéncia sera de
divergéncia da série.

Exemplificando, supondo uma série de trés periaidospo AR(1) e é dado o
valor inicial da série ¥.

Ys=0y2+¢3, (2)
Y2=¢y1tez, (3)
Yi=c (4)

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

recursivamente incluir um periodo no outro atésmmente uma equacao. Primeiro

substitui-se Yem Ya.
Y,=1.c +g, (5)
Em seguida substitui-se; ¥m Ys.
Mg = [Che Y 55 (6) 0,
Yz=Ct+ertes,

A equacdo (6) ilustra o fato de que os choques edogo dois serdo
permanentes emgzY Como uma série temporal apresenta varios periadoa série
estacionaria tende a incorporar choques passadosere explosiva (cresce
indefinidamente).

O teste basico da raiz unitéria consiste em:

Ho: ¢ = 1, ¥ ndo é estacionario.
1Hb| < 1, yé estacionario.

A solucdo no caso de raiz unitaria seré:

“Com uma tendéncia deterministica, as variaveisepoder
transformadas em estacionarias pela inclusdo detent#€ncia
temporal em qualquer regressdo ou fazendo uma ss&gre
preliminar sobre o tempo e subtraindo a tendérstimada. Com
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uma tendéncia estocastica, s80 necessarios tegmwm#oqa

cointegracéo e nao estacionariedade.” [Gujara0@2p. 730)].

[11.1.1 — Dickey-Fuller

O teste de DICKEY-FULLER segue a ideia do testsidod explicitado
anteriormente. O teste permite avaliar o ajustamnédos valores defasados, por meio do
coeficiente, a diferenca da variavel dependente.séa versdo mais completa inclui-se
tendéncia (t) e uma constante. A inclusdo da ter@énda constante visa eliminar o
efeito dessas sobre a variavel dependente. A IlsipOde ser testada nesse modelo
corresponde a hipbétese nula de que a série nadaéiomsria; contra a hipGtese
alternativa de que a série ndo é integrada, oy Baja-se de uma série estacionaria
(H1: v € 1(0)).

[11.1.2 — Dickey-Fuller Aumentado

A intuicdo por tras deste teste € que, se a séniegrada (possui raiz unitaria),
entdo o nivel desfasado da sérig)(yao fornecera informacéo relevante para predizer
a variavel dependente, além da informacéo fornquidaalteragdes emy:.,). Pode-se
adicionar na eq. (1) valores defasados da variémelbbgena Ayt). Nesse caso, a
hip6tese nula (ndo estacionariedade) ndo é rejeifddvamente testar a significancia
do coeficiente dey do DICKEY-FULLER AUMENTADO implica em testar a mi

unitaria.

[11.1.3 — Phillips-Perron

O Phillips-Perron corrige para qualquer correlagénal e heterocedasticidade
encontrada nos erros ut, modificando as estafistieateste Dickey Fuller.Estatisticas
de teste de Phillips e Perron podem ser vistas casnestatisticas de Dickey-Fuller
realizadas de forma robusta para correlacdo sasahdo o Newey-West (1987)
correcéo de heterocedasticidade e autocorrelagéa.udntagem dos testes PP ao longo

dos testes ADF € que os testes PP sdo robustos gsarformas gerais de

heterocedasticidade do erro u
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l11.1.4 — Cointegragao

Se uma série deve ser diferenciada d vezes antesrde-se estacionaria, entdo
ela contém d raizes unitéarias e é dita ser integdadordem d, denotada I(d). Considere
duas séries de tempge g/ %, ambas I(d), em geral, qualquer combinacéo lideasas
duas séries também serd I(d). Por exemplo, osuesmbtidos da regressédo degntra
X; serdo I(d). Se, entretanto, existir um vetoral que o termo de erro da regresséo € de
menor ordem de integracao, define-se yt e xt cotegiadas de ordem (d, b). Portanto,
se ye x sao ambas I(1) g ~ 1(0), as duas séries serdo cointegradas de otd€in1).
Assim, pode-se estimar a relacdo de equilibrimdgd prazo entre g x.

Para usar o teste ADF para determinar a ordemtegratéo das séries de modo
automatico, estimamos inicialmente a equacgédo cdenple Dickey-Fuller Aumentado
gue compreende uma tendéncia, uma constante, eonenfes autorregressivos, e
medimos a existéncia de raiz unitaria empregandstatistica ADF. Caso gHseja
rejeitada, conclui-se que nao existe raiz unitdmeprocedimento é terminado.

Caso ndo se rejeite a hipbtese nula, deve-se tastipotese nula de que
constante seja nula. E assim por diante, testamasou sem um componente até o
esgotamento as possibilidades. Se todas as hipdtasen rejeitadas, a série ndo possui
raiz unitaria. Caso contrario, ela possui raizarit e ndo € estacionaria.

Em cada uma das equacdes acima, o niumero de dmiasatilizado (p) foi
escolhido de acordo com o critério mais geral eiaamdo para o mais simples. Em
outras palavras, parte-se de um niumero maximoegluzrao minimo. Se a defasagem
for significativa ao nivel de 5%, a mesma € mant@so aquela ndo seja, a equacao é
estimada novamente, para uma defasagem menor, seadmente verificado o nivel
de significancia da defasagem. O procedimento moataté que o coeficiente seja
significativo ao nivel de 5%.

E importante enfatizar que os resultados dos testesiormente descritos nio
séo robustos, podendo ser inconclusivos, se haywebra estrutural. As estatisticas
ADF sdo viesadas a nao-rejeicdo da raiz unitaoa.ig30, aplica-se outro teste mais
robusto, que no nosso caso o método escolhidest® de Perron.

Perron (1989) argumentou que na presenca de gesbnstural na tendéncia
determinista os testes de raiz unitarios indicadevidamente a presenga de raiz
unitaria. Para lidar com o problema da quebra es#l) Perron (1989) desenvolveu um
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procedimento para avaliar a raiz unitaria admitiadoclusdo de uma quebra estrutural
exégena. Ou seja, a quebra estrutural é conhddalantanto, hd uma literatura extensa
sobre quebras enddgenas no qual a data da queletaréninada seguindo critério de
identificacdo através de procedimentos que idgo&in o outlier.

1.2 — SARIMA

Box e Jenkins (1970) introduziram os modelos ARMAARIMA onde o
primeiro trabalha com varidveis no nivel e o seguoom equacdes em diferenca. A
escolha entre os dois modelos é determinada pelei@sariedadedas séries.

Nestes modelos a finalidade € encontrar uma equagéorepresente a série
temporal X, por meio de uma estrutura dependente dos seoiesglassados, . X.. ,
Xip € seus erros de previsdo um passo a frentg,..€ q, onde cada.g, para todo
g<n, € igual a ¥ — XP.q , onde XRq é a previsdo de 4 utilizando informagdes
amostrais até o periodo t-g-1.

O componente dependente de seus valores passaduet® autorregressiva. O
componente de médias moveis utiliza valores defssads erros de previsdo para
desenvolver a capacidade preditiva do modalcconjungcéo dos dois componentes
constréi o modelo ARMA.

No caso de ndo estacionariedade devemos utilizaodelo em diferengas. A
determinacdo de em quantas diferencas deve-sdhimalgao limite até que a série se
torne estacionéria. Quando determinado processio éestacionério e sua diferenca é
estacionaria ele € denominado um processo integrado

Um modelo ARIMA (p, d, q) para determinada sérigeatapo X € um modelo
no qual X é integravel de ordem d, a defasagem do procadso-ragressivo é de
ordem p e a defasagem da média movel é de ordem q.

Para inclusdo dos componentes sazonais bastar edrafeitos esperados da
mesma forma que a utilizacdo usual do ARIMA. Panmatd, um modelo ARIMA-
Sazonal, denominado por SARIMA, é denotado por ARIW®, D, Q)s, onde P é a
ordem do componente autor-regressivo sazonal, Dréem das diferencas sazonais e
Q é a ordem da média mével sazonal. Em outras naalamultiplica-se ao modelo
central ARIMA, o efeito de um ARIMA com ordens saa@s. Por exemplo, o AR(1)

8 ;. , . 7. .
Uma série temporal é estacionaria 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)eia id extrair a sazonalidade por
meio de incluséo dos efeitos auto-regressivos copedodos sazonais.

Devido as propriedades das séries de tempo, quesagam tendéncia,
sazonalidade e movimentos ciclicos, € desejavetosebinar o modelo ARIMA
tradicional com o modelo SARIMA puro, obtendo-sé&ero modelo ARIMA (p,d,q) X
SARIMA(P,D,Q)s, isto é, constréi-se o0 modelo ARIMAM AR(p), MA(q) e integrado
de ordem d e decompde-se os efeitos sazonais podmem SARIMA.

1.3 - VAR

Se uma variavel em um modelo multivariado ndo marssr exdgena, uma
extensdo natural é tratar cada varidvel simetricéen®iferente dos modelos anteriores
em gue existia uma variavel a ser explicada e asaideeram consideradas como
conhecida, no VAR as variaveis se afetam e exisie equacao para cada uma.

No caso de duas varidveis, devemos considerar lgaese afetam mutuamente
pelos seus valores correntes e passados, esteécasmominado como bivariado
simples. No modelo bivariado simples existird umjgnto de equacdes simultaneas
onde cada uma das variaveis esta presente na detefim das outras variaveis. Logo,
sdo duas equagles, uma para cada variavel, podenmtibar ambas as variaveis
defasadas. E na equacgéo de determinacdo de urdeelgrode constar a outra variavel
no nivel.

Podemos adicionar quaisquer instrumentos ja \alids regressdes simples do
MQO: variaveis exégenas ao modelo que afetem taptuanto Y; dummies para
efeitos sazonais; dummies para outliers,etc.

Para avaliacdo da relagdo entre as variaveis pogdotar o grafico de impulso
resposta (como uma variavel reage a um impulso melsmo ou em outra). Abaixo

exemplificamos a sua forma:
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[1l.4 — O Modelo Univariado Estrutural

O termo estrutural é definido para indicar uma edipacdo selecionada que
identifique os componentes de interesse: tendéms@iapnal e irregular. Como o0s
modelos econométricos convencionais, 0s modelosataios empregados podem ser
apresentados na forma estrutural e na forma reauzilguns modelos séo
identificAveis e outros ndo observaveis. Descregemoseguir, separadamente, as
especificacdes utilizadas para identificar cadapmmante ndo observavel da série de
tempo (tendéncia e sazonal) e apresentamos a fecoazida dos modelos adotados,

gue tém uma representacdo ARIMA.

[11.4.1 — Tendéncia

Na abordagem modelo-orientada, que tem dominadditeaatura mais
recentemente, a tendéncia é estudada com intuiextdapola-la para o futuro. Esta é
definida com base nas suas propriedades de predicao

Nesse contexto a tendéncia é definida como agoetponente da série, para o
qual o seu valor dessazonalizado tende, a medidasquaumenta o horizonte de
previsdo. Ou seja, a previsdo de longo prazo da déssazonalizada é igual a sua

tendéncia.
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Foram utilizadas duas especificagbes de tendégreian taxa de crescimento
(taxa de crescimento igual a zero) e com taxa e&conento. Apresentamos a seguir as
duas especificacdes alternativas para a tendéncia.

[11.4.1.1 — Com Taxa de Crescimento

Neste caso a tendéncia € uma funcdo linear dpotemeé vélida localmente
(tendéncia local). O nivel dependera de seu vaddaisddo AR(1) e de uma taxa de
crescimento além dos choques estocasticos. JAuc@valo crescimento da Tendéncia
€ determinada pelo valor do crescimento no perdmderior AR(1).

A relagdo entre a tendéncia e os valores dessdzanhes da variavel de

interesse (y € dada por uma regressao simples:

Vi= e +&  &~N(0,0%) (7)

Observando-se o gréfico abaixo é facil ilustrar amportamento de uma
tendéncia com crescimento. A partir de um valasidhipara o nivel.1), a tendéncia

cresce a uma taxa de crescimeht(mue € igual a taét).

Hit+2

M+
Mt

M1

—

t-1 t t+1 t+2 Tempo

A versdo nado estocastica apresentada ndo é Bsdates pois ndo admite
projetacdo da tendéncia da série. Na versdo ettacéstimam-se os valores ges 3,

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

No modelo sem taxa de crescimento, a forma es#idujue permite identificar a
tendéncia local depende apenas dos valores defadadendéncia. O gréafico a seguir
apresenta o padrdo das observacdes da série dedeanta, consistente com este tipo

de tendéncia no caso nao estocastico:

Ht

t-1 t t+1 Tempo

Como pode ser visto no grafico, a tendéncia sendtante ao longo do tempo,

podendo se alterar em caso de choques.

lll. 4.1.3 — Sazonal

Este componente é usualmente modelado em termasr@deis ‘dummies’
estocasticas (fatores sazonais). Assim o comporea#enal pode se modificar no
tempo, mas satisfazendo sempre a restricdo de goena dos fatores sazonais tem
esperanca zero e variancia constante (por exeropl@feitos sazonais permanecem
dentro do ano). Uma forma alternativa de modelaorsalidade € através de uma série

de senos e cossenos.

lll. 4.1.4 — Modelo Estrutural Completo

O tratamento estatistico dos modelos estruturd& leslizado no formato de
espaco de estados. Espagco de estados € um modmlpartie escrever modelos
lineares a tempo discreto, sendo determinada atrdeéequacdes estocasticas de
diferencas. A forma de espaco de estados é aplieadama série temporal yt
multivariada. O modelo estrutural completo pos&ndéncia, taxa de crescimento,

componentes ciclicos e componentes sazonais.
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Para proporcionar uma maior flexibilidade ao precesle modelagem, o
artificio utilizado foi constituir uma dinamica eststica para as componentes de
tendéncia e sazonalidade, no sentido de admitiegtas componentes possam variar ao
longo do tempo.

Por isso, 0 uso desse modelo completo abarca meléstimacédo das variaveis,

levando em consideracdes componentes ndo obsesvavei
l11.5 — Os modelos escolhidos para estimacao empia:

[.5.1 — ICMS
Para previsdo do ICMS optou-se por utilizar o modeAR dependendo

exogenamente do PIB brasileiro (determinado pedpsctativas do boletim FOCUS) e
consumo de petréleo (projetado por ARIMA). Endogesiate ao ICMS sdo previstas
as vendas no varejo do Estado do Rio de JaneirmoCambas as variaveis tem
correlagéao direta entre si, a escolha pelo VARbs@ou uma exigéncia conjectural. Na
tabela abaixo podemos ver como se comportou o mo@eR ajustado para o ICMS
foi satisfatério, atingindo 0,88. O ajustamento modelo para as vendas também é

satisfatorio, de 0,87.

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

LOG(ICMS(-1)) 0,345466 0,206843
LOG(ICMS(-2)) 0,044309 -0,112058
LOG(VENDAS(-1)) 0,318616 0,007871
LOG(VENDAS(-2)) -0,102403 -0,034531
C 7,700972 -12,95811
LOG(PIB) 0,302278 0,355455
LOG(TAXADECAMBIOEFETIVA) 0,061521 -0,035252
LOG(PETROLEO) 0,019991 0,839002
R 0,883402 0,872807
R’ ajustado 0,877530 0,866401
Estatistica F 150,447 136,2609

Fonte: Elaboracédo Sefaz
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[.5.2 — IPVA

Para previsdao do IPVA modelamos pelo VAR dependemdaimenamente do
PIB brasileiro (determinado pelas expectativasaetim FOCUS). Endogenamente ao
IPVA temos as licencgas, as quais foram incorporpdaserem unproxy da compra de
automodveis e formacdo da frota. Na tabela abaixteipos ver como se comportou o
modelo. O R ajustado para o IPVA foi adequado, alcancando. ®\88icencas também
sdo muito significantes para o IPVA, com ajustamel& 0,91.

Vetor Autorregressivo - VAR
LOG(IPVA) LOG(LICENCAS)

LOG(IPVA(-1)) 0,144903 -0,140638
LOG(IPVA(-2)) 0,247483 0,110922
LOG(LICENCAS(-1)) 0,223743 0,502514
LOG(LICENCAS(-2)) -0,088009 0,126647
¢ 7,552429 -5,828911
LOG(PIB) 0,199164 0,587424
@SEAS(1) 2,451352 0,031701
@SEAS(2) 2,149653 0,264586
@SEAS(3) 1,187328 0,172941
@SEAS(4) 0,626058 0,031196
@SEAS(5) 0,42995 0,056194
@SEAS(6) 0,237638 0,033464
@SEAS(7) 0,344128 0,055747
@SEAS(8) 0,281083 0,079748
@SEAS(9) 0,092524 0,044842
@SEAS(10) 0,062629 -0,01724
@SEAS(12) 0,147504 0,117727
R 0,979817 0,917695
R’ ajustado 0,977333 0,907565
Estatistica F 394,4354 90,59284

Fonte: Elaboragdo Sefaz
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1.5.3 - 1TD

Nessa receita o0 modelo escolhido foi uma regress@ples dependente da
inflacdo dos imdveis (ponderagdo entre IPG-M ecindlap-mdéveis) adicionado dos
obitos, que buscam refletir as doac¢des por caustisimbibaixo temos a regressao:

Regressao Simples do LOG(ITD)
Minimos Quadrados Ordinarios

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t
DUMMIEITD*LOG(OBITOS) 0,648161 0,065691 9,866772
DUMMIEITD*LOG(INFLACAQOIMOQOVEIS)  -2,245473 0,220074 -1@0327
LOG(OBITOS) 0,353111 0,050094 7.048.903
LOG(INFLACAOIMOVEIS) 2,795990 0,182014 15,36143
R-squared 0,852043

Adjusted R-squared 0,848982

Fonte: Elaboragédo Sefaz

Todas as variaveis sao bastante significativasurdy diferencia as variaveis
no tempo. Quando a dummy é um, o periodo analiéaaitterior ao REFIS (programa
de refinanciamento dos tributos devidos pelos dmritfites), em caso de zero, o periodo
€ posterior ao REFIS e por isso o coeficiente @mai

111.5.4 — FECP

O Fundo de Combate a Pobreza (FECP) € cobradotia giaruma aliquota
adicional aquela do ICMS em um rol especifico dalptos e servicos, citadas no Art.
5° da Lei Complementar 151 de 2013. Por este matiarecadagdo do FECP tem
grande correlacdo com o desempenho do ICMS. Destaf utilizou-se a previséo ja
obtida do ICMS como base geradora do comportamdat¢-ECP. Eliminamos os
efeitos sazonais por meio de dummies ja que amba®ries sao parecidas, mas 0s

efeitos sazonais do setor de energia elétricaeedelunicagbes sdo maiores no FECP.
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Regresséao Simples do LOG(FECP)
Minimos Quadrados Ordinarios

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica t
LOG(ICMS) 0,305112 0,022165 13,76533
C 6,098286 0,948494 6,429439
@SEAS(1) 0,031402 0,023192 1,353965
@SEAS(2) -0,001449 0,023185 -0,062496
@SEAS(3) -0,013334 0,023191 -0,574975
@SEAS(4) -0,023227 0,023165 -1,002644
@SEAS(5) -0,04538 0,023167 -1,958857
@SEAS(6) -0,069986 0,023671 -2,956582
@SEAS(7) -0,07203 0,023685 -3,041159
@SEAS(8) -0,080633 0,023753 -3,394637
@SEAS(9) -0,045791 0,023747 -1,928279
@SEAS(10) -0,017495 0,023778 -0,735777
@SEAS(11) -0,019788 0,023885 -0,828488
DUMMMIREDUCAO -0,055124 0,014507 -3,799906
R 0,742209

R ajustado 0,708357

Estatistica F 21,92552

Prob(Estatistica F) 0,00000

Fonte: Elaboragédo Sefaz

[ll. 5.5 -Outras Receitas

As demais receitas foram estimadas por métododimgares e em estimacoes
de carater qualitativo, baseados em informacdesidasbt pelas inspetorias
especializadas.
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V. Estimativas de Receita

Receita Tributaria 2016, 2017 e 2018 — R$ 44,70 todles, R$ 48,04 bilhdes e R$
51,45 bilhdes.

Em que pese o incremento da Receita Tributaridicatd nos ultimos anos,
2014 registrou reducdo no ritmo de arrecadacice Bedesperar, ainda, que na esteira
da deterioracdo do quadro econOmico nacional, r&a &ignificativa reversao da
conjuntura arrecadatoria nos préximos anos.

Ainda que se engendre o fortalecimento dos esforftasais, a saber:
refinanciamentos das dividas dos contribuintes,lémpntacdo de novos sistemas
operacionais, negociacdes extrajudiciais de débides grandes contribuintes e
securitizagdo da Divida Ativa do Estado, a receibaitaria deve repercutir, a0 menos
em parte, o persistente processo de desaceleragiwidade econdmica brasileira.

Neste sentido, o impacto no resultado da arrecadagétéaria do Estado do Rio
de Janeiro nos primeiros cinco meses de 2015 imdi@oinopina reducdo dos
investimentos e a resiliéncia do processo inflamimn

Segundo dados da producéo fisica da industria eah e ERJ, divulgados pelo
IBGE, houve uma retracdo de 2,1% em abril de 2b&hBte a0 mesmo periodo do ano
anterior. Quando levamos em consideragdo a variacémulada no ano, o Estado
registrou uma queda de 5,5%.

Diante do exposto, pode se observar que a almegtdenada do cenario
arrecadatorio estadual dependerd da recuperacdoexgsctativas e do efetivo
crescimento econémico.

A titulo de elucidagéo, o grafico abaixo mostravalécdo da arrecadacao de
impostos do Estado nesse periodo de janeiro a mmmistrando a reducdo na receita

tributaria no ano de 2015.
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Comparativo de Arrecadagao de Janeiro a Maio,

por tributo.
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Fonte: SEFAZRJ

Destaca-se que, nos primeiros cinco meses do andOtl®, a arrecadacao
conjunta do ICMS, FECP, ITD e IPVA apresentou dedraeento de 1,31 % em relacao
ao mesmo periodo de 2014. A retracdo da arrecadaeéte periodo reflete a
continuidade da desaceleracdo da atividade ecoadmic

As expectativas do mercado financeiro, colhidas @Benco Central, sugerem
ligeira retomada do crescimento em 2016, implicasgimento real do PIB Nacional da
ordem de 1,0%. O mesmo boletim prevé inflacdo B&5ara o IPCA, reflexo da alta
de juros verificada em 2015.

Com esse cenario, projeta-se que a receita triay@ymposta por impostos e
taxas, representard, entre os anos de 2016 e @& ctivamente, 76,84%, 78,80% e

78,58% do total das Receitas Correntes.

Espera-se que i €MS contribua na massa orgamentaria com cerca de R38 35
bilhdes, R$ 37,73 bilhdes, e R$ 40,47 bilhdes naximos anos. Tais previsdes
seguem o0s parametros estabelecidos no Boletim FEatado de 05 de junho de 2015, e
estdo amparadas na série historica da arrecadaedoexpectativas da conjuntura
econdmica brasileira e do Estado do Rio de Janeiainda nas mudancas na legislacao
pertinente ao imposto em questao. Adicionalmentesoltado de projetos que integram
o PPA 2016/2019, entre eles o Barreira Fiscal, @mdencrementar sobremaneira as

estimativas desses exercicios futuros.
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Para oFECP foi projetado uma arrecadacdo de R$ 3,2 bilhdes3,R¥ilhdes, e
R$ 3,7 bilhBes. Para tal previsdo, utilizaram-sena@obase geradora, os valores
esperados para a arrecadacéo de ICMS.

Com a Lei Complementar 151 de 2013 foram alterattpsmas disposicoes da
Lei 4.056/2002, que instituiu o FECP. Dentre asraitbes destaca-se a prorrogagao do
prazo de vigéncia até 2018 (anteriormente estaewigpo até 31/12/2014) e a
manutenc¢do do adicional de 2 pontos percentuare soaliquota de ICMS (definido no
Art. 2° inciso Il da Lei h4.056/2002).

Os recursos do FECP séo, por lei, vinculados @&aties que visam a melhoria
da qualidade de vida dos cidadaos fluminenses, ipgidementacdo de aclOes de
combate a pobreza. No Art. 3° da Lei 4.052/2002 c#@mlas nove agbes prioritarias
para aplicacdo dos recursos, como, por exemplanod-Estadual de Habitacdo e de
Interesse Social, FEHIS, que promove acfes de zdg#o de comunidades de baixa
renda e auxilio a construcéo de habitacdes poputasaneamento. O artigo 3° da Lei
Complementar 151/2013 inclui outros onze itens pamicacdo dos recursos
arrecadados com o FECP:

v' programa de subsidio a integracdo entre diferemiedais e entre servicos
diversos prestados dentro de um mesmo modal dsptreie publico - Bilhete
Unico a ser transferido para o Fundo Estadual @é@sporte previsto na Lei n°
5.628/2009;

v programa de implantacdo do Bilhete Unico intermipaicem todas as regiées do
interior do Estado do Rio de Janeiro;

v' programas de pagamento de Aluguel Social paraee@saento de populacdo de
baixa renda;

v' programas de acfes de saude de pronto atendin@té@mdia - UPA 24 horas;

v' programas de complementacado financeira para a @iuetle renda minima no
Estado do Rio de Janeiro - Renda Melhor;

v' programas de premiacao de performance e incentimadeiro para estudantes da
rede publica - Renda Melhor Jovem;

v' programas de incentivo para expansao da politickEdieacao Profissional e
Tecnoldgica Publica e gratuita no Estado do Ridaieiro;

v’ programa de subsidio para prorrogar a vigénciaatdaTAquaviaria Temporaria
no sistema aquaviario, no minimo, até 31 de dezehd2018;

v' programa de controle da Tuberculose até que osaididies desta doenca atinjam
a média nacional,

v apoio a oferta de educacdo infantii nos municipiosn areas socialmente

degradadas; e
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v' implantacdo do sistema de alarme de risco de desash comunidades carentes.

Para dRRF, os valores estimados séo de R$ 3,38 bilhdes,&2pBlhdes e R$
3,88 bilhdes para os anos de 2016, 2017 e 204&adgamente. O critério de projecéo
adotado teve como base a estimativa de crescingntiblha de pessoal para os
préximos anos, a partir de ajustes salariais jaighas em Lei, para diversas categorias
e além da provavel realizacdo de novos concursos fo@as estratégicas, no caso
Seguranca Publica.

Estimou-se para tPVA os valores de R$ 2,32 hilhdes, R$ 2,47 bilhdesse R
2,63 bilhdes para triénio 2016-2018. A reducdo mmor de arrecadacdo em 2016
justifica-se pela expectativa de um aumento atipgaoeceita de 2015, em fungédo da
Operacao Pavio Curto, o que acaba por inflar a @as®mparacdo do ano subsequente.
Dentre as iniciativas que corroboram a intensificagos esforgos fiscais, destaca-se a
reducdo de desconto do referido imposto para onpagi@ a vista, ao passar de 10%
para 8%, por decisdo da Resolucao n° 827/14, 4. 82°. Adicionalmente, ocorreu a
promulgacéo do programa de parcelamento concedildoliei Estadual n° 6.931/2014

para a quitacdo de débitos de IPVA dos exerci@ad0d0 a 2013, sem juros e multas.

Em relacdo ao ITD foram projetados R$ 704 milh&$s738 milhdes e R$ 772 milhdes
para 2016, 2017 e 2018 respectivamente. O valonadd para 2016 corresponde a
uma taxa de crescimento de 1,6% sobre o valorgtcepara 2015 (R$ 692 milhdes). A
referida variacéo reflete o ajuste das expectatieasagentes econémicos com relagdo a

nova conjuntura macroeconoémica.

Receita Patrimonial projetada para 2016, 2017 e 281- R$ 6,71 bilhdes, R$ 7,71
bilhdes e R$ 9,09 bilhdes.

Dentre estas receitas, destaca-se o0 valor projetaaia Participacbes

Governamentais provenientes da exploracdo do petebfjas (Royalties e Participacdes

Especiais), que estao estimadas em R$ 5,96 bijgfao ano de 2016.
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Esta previsédo teve como base a estimativa de pfiodiognecida pela Agéncia
Nacional do Petroleo, Gas Natural e BiocombustiV@islP)’, autarquia federal
responsavel por promover a regulacdo, contratacd@scalizacdo das atividades
econbmicas integrantes da industria do petréle@m P@17 e 2018, espera-se arrecadar
R$ 7,34 bilhdes e R$ 8,69 bilhdes, respectivamente.

A projecao da Receita de Participacdes Governamsdbideita considerando a
queda no preco do barril de petréleo tipo Brenimacado internacional nos ultimos
meses e a auséncia de estudos mais especificos solmomportamento dessa
commodity. Por essa razdo, optou-se por utilizanaoeferéncia o preco do Brent a
US$ 65,00 para todo o periodo. Para o cambio, dadmmcerteza sobre seu
comportamento nos préximos anos, utilizou-se coarérpetro o valor de US$/R$ 3,00
reais para o triénio.

Cabe alertar sobre a incerteza na estimativa dxaacdo de Participacdes
Governamentais, dada sua relacdo direta com o atempento das variaveis aqui
relatadas, o que nos levou a optar por cenariceceador.

Transferéncias Correntes— R$ 2,78 bilndes, R$ 2,97 bilhdes e R$ 3,18 bilhdes

As Receitas de Transferéncias Correntes sédo coagpdsisicamente pelas
transferéncias constitucionais e legais de recutaddnido para os Estados. Destacam-
se pela maior relevancia o Fundo de Participac&oedtados - FPE, o IPI-Exportacéo,
o Saldrio Educacdo, as Transferéncias previstasdema87/96 (compensacdo pela
desoneracao do ICMS nas operagbes de exportac@loeasda como Lei Kandir), a
Contribuicdo de Intervengdo no Dominio EcondmicGIBE, incidente sobre o prego
de combustiveis derivados do petroleo e o Auxilid-amento das Exportacdes (FEX).
Abaixo é descrita a metodologia aplicada na eshinalias principais receitas:

FPE — R$ 1,24 bilhdo em 2016 — Formado por percerdaa?l,5% da arrecadacao
liguida do Imposto de Renda e Proventos de QuaNagreza (IR) e do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI), estima-se expandéo6,6% em relacdo ao valor
estimado para 2015 para as receitas que compoerfrasdo.

® Informacdes disponibilizadas através do Convénio de Cooperacéo n® 01-09/ANP/014.165



( GOVERNO DO : SECRETARIA
NN CWEL TN  DE FAZENDA

Subsecretaria de Politica Fiscal

Por conta da reducéo do ritmo da atividade ecoredmics Ultimos meses, € esperada
uma diminuicdo da expansdo da renda das familiagjeoimpactara diretamente na
arrecadacao do imposto de renda, e consequentemem@ntante destinado ao FPE.
Para os anos seguintes espera-se R$ 1,33 bilha6%¥fre R$ 1,43 bilhdo em 2018.

IPI — Estados Exportadores- R$ 827,66 milhdes em 2016 — A receita do IPI
exportacdo é proveniente de 10% (dez por cent@raeadacédo federal do Imposto
sobre Produtos Industrializados - IPI, distribuigweporcionalmente aos Estados de
acordo com a participagdo destes nas exportacOeprattutos industrializados,
conforme o inciso Il do artigo 159 da Constitui¢gmeral. O desempenho esperado da
receita proveniente desta fonte de arrecadacdou ficomprometido devido a
desaceleragdo da atividade industRara os anos de 2017 e 2018 estima-se R$ 886,68

milhdes e R$ 951,96 milhdes, respectivamente.

Salario Educacédo— R$ 507,39 milhdes em 2016 — A estimativa park62bnsidera
expanséo de 6,6% em relacdo ao valor estimaddpaga O crescimento esperado esta
alinhado com as demais transferéncias, consideranci@scimento da massa salarial
habitual e a manutencdo do coeficiente de pargéipado ERJ no montante a ser
distribuido. Para os exercicios de 2017 e 201&caita esta estimada em R$ 543,57
milhdes e 583,59 milhdes, respectivamente.

Auxilio ao Fomento das Exportagbes (FEX)- R$ 0,00 milhdes em 2016 —
Anualmente a Unido publica Medida Proviséria limgl@ recursos aos Estados e
Municipios a titulo de auxilio & exportacdo. Impate frisar que em 2014 a Unido néo
publicou a MP e, consequentemente, ndo efetuopasse referente ao exercicio. Dessa
forma, com base no principio da prudéncia, adotamuss posi¢cdo conservadora ao nao
contabilizar esta Receita para o triénio 2016 -8201

Transferéncias da Lei 87/96 (Lei Kandir)— R$ 85,78 milhdes em 2016 — a chamada
Lei Kandir determinou em 1996 a isencéo do ICM®mbelutos e servicos destinados a
exportacdo. A medida imputou perdas no ICMS doadést Sendo assim, a Unido vem
estabelecendo em seu orgcamento valores para coaggenparcial das perdas e os
distribui mensalmente entre os entes. A compenspgésui montante estatico desde
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2006, de forma que os valores projetados sdo @w@is € se manterdo iguais nos

proximos anos.

Contribuicdo de Intervengdo no Dominio Econémico €IDE - R$ 119,02 milhdes -
Com a publicagdo do Decreto n° 8.395 em janeird2@E5, a Unido restabeleceu
aliguotas da CIDE incidente sobre a importacdoceraercializagdo de petroleo, géas
natural e seus derivados e alcool etilico combelstivara o exercicio de 2017, a
expectativa de repasse € de R$ 125,88 milhbesa2pa8, R$ 133,42 milhdes.

Multas e Juros e Divida Ativa— R$ 853,23 milhdes, R$ 914,73 milhdes e R$ 981,90
milhdes

Os valores para 2016 foram projetados com basereeadacao prevista para
2015, levando em conta, ainda, as expectativas rdecimento do PIB e o
comportamento do indice de inflacdo nos proximasa®s valores de multas e juros
para 2016 foram estimados em R$ 545,73 milhdesiaamnq os valores da divida ativa
foram projetados em R$ 307,49 milhdes.

Alienacéo de Bens — R$ 2,5 bilhdes, R$ 300 milh@R$ 300 milhdes

O valor para 2016 foi projetado com base na expeatde arrecadacdo com a
proposta do ERJ no que tange a securitizagdo dkaditiva, atraves da L&i040/2015.
A Lei estabelece a possibilidade de o Executivoeced fluxo de pagamento dos
créditos inscritos em Divida Ativa para uma soadikdade propdsito especifico, que
podera securitizar tais valores. Para 0s anos rgeguiespera-se arrecadar R$ 300

milhdes.

Liliane Figueiredo da Silva
Coordenadora de Proje¢cOes e Acompanhamento de Metass

Raphael Philipe dos Santos Lopes Leal de Moura
Superintendente de Relacdes Federativas e Transpaféscal

De acordo,

Josélia Castro de Albuquerque
Subsecretaria de Politica Fiscal



