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I — Metas de arrecadacao 2018 — Reavaliacido das Receitas Ordinarias do Tesouro

Esta nota visa reavaliar as estimativas de receita do Tesouro Estadual em relacdao ao
registrado na Lei Orcamentdria Anual 2018 — LOA, além de orientar a divulgagao das
metas de arrecadagido do exercicio nos termos do que dispdz o art. 13 da Lei de

Responsabilidade Fiscal.

As previsdes das Receitas Estaduais tem o conddo de estabelecer com base em método
cientifico a adequacdo da gestdo fiscal para o ano que se inicia. Destaca-se que as
Receitas do Tesouro foram elaboradas junto a Subsecretaria de Politica Fiscal, enquanto
as Demais Receitas do Estado foram produzidas pela Subsecretaria de Planejamento e

Orcamento.

A reestimativa da Receita aqui apresentada orienta os procedimentos do orgamento em
consondncia com as alteracdes da conjuntura econdmica, de forma a parametrizar as
despesas em funcio da expectativa de realizagido de receita. Com efeito, optou-se em
adotar o posicionamento conservador com relacdo a realizacdo das Receitas Nao
Recorrentes face as incertezas que permeiam o cendrio econdmico atual. Desta forma, a

expectativa de Receita aqui apresentada estd pautada nas Receitas Proprias do Estado.

Quanto aos impactos que, fortuitamente, poderdo advir das alteragdes tributarias, mas
que ainda nio foram aprovadas sob a 6tica do devido processo legislativo, ou Plano de
Reestruturacido Fiscal, que resultem em aumento de Recei.a foram por ora nio
considerados. Esta medida visa evitar gastos por conta de uma Receita com certo grau

de fragilidade para sua efetivagao.



A estimativa de receita das fontes do Tesouro totalizam R$ 64 bilhdes. O valor
representa uma elevagio de R$ 889 milhdes em relagao & LOA, sobretudo por conta do
melhora no desempenho esperado para a Receita de Royalties ¢ PE (+R$ 843 milhdes
em relacdo a LOA). No que tange a receita tributdria merece destaque o IRPF, com uma
reavaliacio de + R$ 566 milhSes em relagdo a LOA, em razdo das progressdes e
aumentos previstos em lei. Segundo dados da ANP, a Receita de Participagdes
Governamentais deve manter-se crescente em 2018, por conta da producio em

plataformas do pré-sal, acenando para um crescimento em torno de 20%.

Todas as alteragbes enumeradas serdo justificadas de forma mais concisa na secio III

desta Nota.

Em anexo, no final desta Nota, sdo demonstrados os modelos de projecio que auxiliam

a andlise das principais receitas.

II - Cenério Econdémico

A recuperagédo da atividade econdmica tem se mostrado lenta, gradual e desuniforme.
Enquanto alguns estados da federacio percebem sinais claros de melhora dos
indicadores econdmico-financeiros, outro grupo importante de entes sofre para

estabilizar e, por conseguinte superar a crise.

Cumpre ressaltar, que o ERJ até 2014 apresentava estatisticas, 2m média, superiores a
nacional. Contudo, iniciada a desaceleragio econdmica, o Estado, em razio das
especificidades da industria e do quadro fiscal enfrentado, mergulhou em uma profunda

recessao.

O prognéstico para o ano de 2018 ainda se impde desafiador. Nada obstante, o
crescimento projetado para o Brasil da ordem de 2,69%, segundo Boletim Focus datado
de 05.01.18, a economia fluminense nio apresenta bases necessdrias e suficientes que

possibilite alcangar o desempenho de outrora.

A ancoragem da inflagdo, bem como da taxa basica de juros permitem esperar um
crescimento da economia no curto e médio prazo, valendo-se, ainda, da capacidade

ociosa elevada, apés longo periodo de taxas negativas de crescimento.



Por outro lado, o desequilibrio fiscal da Uni&o e dos Estados impede que a retomada do
investimento seja mais acelerada. Ademais, disputas que permeiam o cendrio eleitoral
ensejam indefini¢des quanto a conducdo da Politica Econdmica, o que por evidente

importa em incertezas para a trajet6ria de crescimento de longo prazo.

Outrossim, os fundamentos macroecondmicos que tem sustentado as expectativas
positivas para o desempenho da economia brasileira sdo, indubitavelmente, alvissareiras
para o ERJ, desde que este reestruture as finangas publicas e produza um ambiente de

negocios mais favordvel capaz de dinamizar a economia fluminense.

No tocante & economia internacional, o quadro de liquidez e expectativas favoraveis
quanto ao crescimento mundial permite que o Brasil navegue em dguas mais tranquilas
permitindo expectativa de incremento de investimento direto estrangeiro e aumento das
exportagdes. Considera-se, ainda, que as robustas reservas internacionais tuteladas pelo
BACEN indicam que choques cambiais sejam menos percebidos no futuro préximo, o

que de certo contribui para mitigacio de riscos.

Neste contexto, apesar da pequena valorizagio do real frente ao délar notado ao longo
do ano de 2017, o cambio médio em 2017 foi de R$ 3,19 R$/US$ contra R$ 3,48
R$/USS registrado no mesmo periodo de 2016, ganhos no saldo da balanca comercial
continuam sendo registrados. A expectativa do mercado para 0 ano de 2018 é de um

cambio médio de 3,32 R$/USS$, segundo boletim Focus datado de 05.01.18.

De acordo com o MDIC (Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio
Exterior), a balanca comercial brasileira apresentou de janeiro a dezembro de 2017,
saldo acumulado de US$ 66,990 bilhdes ante + US$ 47,683 bilhGes, no ano anterior.
Nesta linha, a balanga comercial fluminense registrou um resultado acumulado de
janeiro a dezembro de 2017 de + US$ 10,625 bilhées contra um superavit de US$ 4,634

bilhdes no mesmo periodo do ano anterior.

Com relagdo a inflacdo, o IPCA, a nivel nacional, registrou um percentual acumulado de
janeiro a dezembro de 2017 de 2,95% contra 6,29% no mesmo periodo do ano passado.
O Boletim Focus (05/01/2018) prevé que o indice feche o ano de 2018 em 3,95%. A
safra recorde de grdos e o longo periodo recessivo associado condugao rigorosa da
Politica Monetdria contribuiram para que a inflacio ficasse abaixo do piso da meta

estabelecida pelo CMN (Conselho Monetirio Nacional).



No Estado do Rio de Janeiro (ERJ), o JPCA apresentou semelhante comportamento, no
periodo compreendido entre janeiro e dezembro de 2017, quando acumulou 3,03%, ante

6,33% em 2016.

Pelo lado da oferta, a inddstria brasileira apresentou os primeiros sinais de reversio do
quadro de ampla deterioracdo verificada nos dltimos anos. Segundo dados do IBGE, a
atividade industrial brasileira em geral de janeiro a novembro de 2017 registrou uma
variacdo percentual acumulada de + 2,3%. Nesta mesma linha, no ERJ notou-se uma

alta substancial de 3,9%.

Diante da expectativa de uma recuperagdo gradual da demanda interna, a producio
industrial nacional, de acordo com os dados do Boletim Focus (05/01/18), deve fechar o
ano de 2018 com um aumento de 3,14%. Segundo o mesmo relatério, espera-se paia

2019, crescimento de 3,0%.

No particular setor de Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias
verificou-se desempenho extremamente favoriavel. De acordo com dados do IBGE, o
referido setor no dmbito nacional obteve uma variagio acumulada no periodo entre
janeiro e novembro de 2017 de 16,6%, o ERJ, por sua vez, apresentou comportamento

superior, com elevagio de 37,5%.

O comércio varejista tem apresentado comportamento dissonante. No acumulado do ano
(janeiro a novembro de 2017) o pafs apresentou crescimento percentual de 1,9%. Com
relacdo ao ERJ, ainda ndo se verificou retomada da atividade, verificou-se perda
acumulada de 1,7% para o0 mesmo periodo. Este movimento continua sendo

demonstrado pela redugdo dos postos de trabalho neste setor, intensivo em mao-de-obra.

O mercado de trabalho no ERJ tem apresentado primeiros sinais de estabilizacdo dos
indicadores. Os dados divulgados pelo Ministério do Trabalho de novembro de 2017
indicam variacdo mensal de 0,09%, fruto do ganho liquido de 3.038 vagas. No ano, o
saldo estd no campo negativo em 78.950 postos de trabalho, um decrescimento de
2,28%, com destaque para servicos, construgao civil e comércio. O arrefecimento do
mercado de trabalho, verificado no ano de 2016 e 2017, deve apresentar comportamento
mais favoravel no préximo ano, devido 2 consolidacao da retomada da atividade

econOmica.



I - Descricao das variacoes de projeciao de Receita do Tesouro:

A Tabela 1 apresenta as novas estimativas de Receitas préprias do Tesouro, que sao

comentadas item a item em seguida.
Tabela 1- Reestimativa das Principais Receitas Tesouro 2018 - Rubrica Orcamentiria

RS Mithdes

LOA 2018 RE:E'(SZZCT):E 12 REVISAC X "LOA 2018
Receita* (©) A%
12Revisdo (D) - (D-C)
o (D/C-1)
IRRF 100 3.248 3.813 566 17,4%
IPVA 100 2.947 2.954 7 0,2%
ITD 100 1.283 1.292 9 0,7%
FECP 122 4.482 4699 | 217 4,8%
ICMS 100 34.075 33.535 |. 540 -1,6%
TAXAS 132 30 30 -
Receita Financeira 35 35 -
Royalties & FEP 7.885 8.728 843 10,7%
FPE 107 1.460 1.400 |- 60 -4,1%
Pl 107 836 933 97 11,6%
Lei Kandir 107 86 86 -
CIDE 126 91 90 |- 1 -0,8%
FEX 101 68 68 -
Multas e Juros 789 789 -
Divida Ativa 219 219 -
Dep. Judiciais tributérios 190 -
Ressarcimento de pessoal cedido 57 57 -
Restitui¢des e Indenizacoes 103 103 -
Demais Receitas 101 - - -
Alienagdo de Bens 133 250 - - 250 -100,0%
Outros 64 64 -
Subtotal 1 58.009 58.898 | 889 1,5%
Salario Educac¢io 105 476 476 -
Operagbes de Crédito 111 4.654 4654 -
Subtotal 2 5.130 5.130 -

| TOTALGERAL(1#2+Royalties) | | e3138]  ea027] se9] 1,8%]
lDemaisFonﬁtesde Recursos | m-_ 8271  -asw

TOTAL GERAL

*Receita Bruta (com FUNDEB & Transferéncias aos Municipios))




1.

IRPF — A estimativa desta Nota redimensiona em mais R$ 566 milhdes em
relagao a LOA 2018, indicando um montante de R$ 3,8 bilhGes para 2018. A
nova previsao deve-se ao ajuste do resultado esperado para as progressdes e
aumentos dos vencimentos dos servidores estaduais, conforme as Leis n® 6833 e
6851, ambas de 30 de junho de 2014. Neste particular, registra-se que os
aumentos escalonados para as carreiras de auditor fiscal e atinentes a Policia
Civil previstos nas referidas leis sdo anteriores & adesio ao Plano de
Recuperacdo Fiscal — PRF e, por conseguinte, continuam a produzir efeitos

fiscais.

IPVA - Alterado em mais 7 milhdes em relacio 3 LOA 2018. O modelo
estatistico estimou para 2018 o valor de R$ 2,954 bilhées, variacao de 3,4% com

relagdo a 2017, refletindo o aumento esperado de vendas de veiculos para este

ano.

ITD - Este imposto teve a previsdo para 2018 elevada para R$ 1,3 bilhdo, um
aumento de R$ 9 milhGes em relagdo 2 LOA. Com relacido ao ano de 2017
aponta-se um crescimento de R$ 92 milhdes. A expectativa para este ano deve
refletir a retomada da economia, bem como os efeitos do aumento das aliquotas,

conforme a Lei n° 7786 de 16 de novembro de 2017.

FECP — Reestimado em mais R$ 217 milhdes frente 3 LOA. Nesta linha, com
relagdo ao realizado no ano de 2017, espera-se um aumento de R$ 124 milhges.
O aumento esperado em 2018 estd em consonincia com a expectativa de

recuperagao do desempenho da atividade econémica.

ICMS — Reavaliado em menos R$ 540 milhdes em relacio a LOA, projetando-
se um crescimento nominal de 4,1% (+R$ 1,3 bilhdo) em relagdo ao realizado
em 2017. O esperado aumento da Receita de ICMS é resultado das medidas de
modernizacdo da arrecadacdo, entre elas o Programa Fisco Facil, em
implantagdo desde o 2° semestre de 2017, associado as previsdes mais recentes

de uma aceleragio da economia.

FPE - Reavaliado em menos R$ 60 milhdes (-4,1%) em relagdo 3 LOA 2018.

Considera-se nessa reestimativa a dltima previsio de repasse da Unido para essa



transferéncia - Projeto de Lei Orcamentéria Anual do Governo Federal — PLOA
2018 - modificado em 30 de outubro de 2017. Acredita-se que o montante a ser
repassado ao ERJ a titulo de FPE alcancard R$ 1,4 bilhdo até o fim do ano,

aumento de R$ 76 milhdes em comparacio ao valor realizado em 2017.

Royalties — Estima-se que a receita de Royalties e Participagdes Especiais seja
R$ 843 milhGes maior em relacio 3 LOA 2018. A receita esperada para o
exercicio (R$ 8,7 bilhdes) tem como pardmetros Brent de US$ 60 e cidmbio de
R$/US$ 3,31. Tais varidveis adotadas levam em consideragdo, no caso do caso
do cambio, a cotacdo do Boletim Focus, divulgada em 19/01/2018 e, no caso do
Brent, previsdo publicada pela U.S Energy Information Administration (EIA)
datada de 09/01/2018. Associa-se a esses parAmetros a previsio mais recente de
produc@o repassada pela ANP. Com base nessas varidveis, estima-se que cabers
ao Rioprevidéncia R$ 6,5 bilhes desta receita, o que representa 75% das
Participacoes Governamentais do Estado nesse periodo. Ao longo do exercicio,

0 acompanhamento desses pardmetros orientard outras revisdes, caso necessario.

IPI — Reavaliado em mais R$ 97 milhées em relacio a LOA, projeta um
montante de R$ 933 milhdes para 2018. Assim como o FPE, a estimativa foi
realizada com base no Projeto de Lei Orgamentaria Anual do Governo Federal —

PLOA 2018, modificado em 30 de outubro de 2017.

Alienacédo de Bens — Em relagdo 2 LOA 2018, a Receita de Alienacdo de Bens
foi reduzida em R$ 250 milhoes. Esse era o valor referznte securitizacao da
Divida Ativa.. Dada a incerteza de sua realizacdo, optamos por aguardar a
formalizacdo de um cronograma, e nio a consideramos r.zssa nova reestimativa,
evitando compromissar despesas com receitas ainda nio asseguradas.

Tabela 2

Revisdo ( D)
. 8.728.093.016

Tranferéncias aos Municipios 430.510.753 477.149.282
PASEP 74.541.400 82.509.437
Fonte 104 FECAM* 303.770.811 412.547.187
FISED (FR 103)** 148.956.795 288.510.781
Indenizagdo a Unido 978.(174.976 944,545,981
Fonte 231  RIOPREVIDENCIA* 5.948.796.021 6.522.830.348

*incluido valor apurado de DRE relativo ao FECAM

**PLN23.478/2017



Tabela 3 - Reestimativa de Receita Tesouro 2018 - Por Fonte de Recursos

RS Milh&es

IRRF
1IPVA 100 0,2%
ITD 100 0,7%
ICMS 100 ~1,6%
Multas e Juros 100
Divida Ativa 100
Receita Financeira 100 o o
RestituicSes 100 43 43
Outros 100 - 1 1
TOTAL 100 42.251 442.297 a6 0,195
Receita Financeira 101 61 61
Dermnais Transf. Unido 1031 68 68
Multas e Juros 101 o o
IndenizacSes e Restituicdes 101 58 58
Divida Ativa 101 - -
Demais Receitas 101 24 24
Ressarcimento de Pessoal Cedido 101 3 3
Rec. Intra-Orcamentdria - Demais R4 101 6 [
Outros 101 122 122
TOTAL 101 342 342
FEEF 102 211 207 {(3) -1,6%
Muitas e Juros 102 [¢] o
TOTAL 211 208 (3 -1,6%
Royalties 103 - 288 ! 288 100,0%
Rovyalties 104 1.971 1.917 ‘.I (55) -2,8%
Outras 104 - -
Royalties 231 5.913 6.523 609 10,3%
TOTAL 7.885 8.728 843 10,7%%
Saldrio Educacio 105 476 476
QOutros 105 0,0 0,0
TOTAL 105 476 476
FPE 107 1.460 1.400 {60) -4,1%
Receita Financeira 107 - - 0,0%
(d] 107 836 933 97 11,6%
Lei Kandir 107 86 86
Outros 107 o o
TOTAL 107 2.382 2.419 38 1,6%
Ressarcimento de Pessoal Cedido 120 38 38
Outros 120 19 is
Total 120 57 57
FECP 122 4.482 4.699 217 4,8%
Multas e Juros 122 17 17
Divida Ativa 122 1 1
TOTAL 122 4.500 4.717 217 9,8%
Qutros 126 1 - (1) -100,0%
CIDE 126 91 20 (1) -0,8%
TOTAL 126 92 20 (2) -1,8%
Taxas 132 30 30 |
Multas e Juros 132 1 1 l
Divida Ativa 132 - - 0,C%
TOoTAL 132 31 31 | ﬁ
[atienacses | 133 250 - 1 (250)] -100,c.%)
Dep. Judiciais tributarios 180 - -
Outros 190 - -
TOTAL 190 - -
Lei 147 - 151 191 - -
Lei 7.181/2017 191 - - 100,0%
Qutros 191 - -
TOTAL 191 - ~ 100,0%%
[ Auxilio Financeiro - Medida Provisél 192 - - ] ] j

Qutros

Outros™*

Outros

Restituicdes

Operagdes de Crédito*

tesgwro
Demais Fontes de recursos

Total Geral I

* Receitas de Caopital
**Recelta Bruta (com FUNDEB)



IV — Cronograma de entrada de receitas’.

Segue abaixo a previsdo de realizagdo bimestral das receitas gerenciadas pela UGE

9999 — Tesouro do Estado do Rio de Janeiro, conforme Tabela 1 desta Nota.

Tabela 4 — Cronograma Bimestral por Rubrica de Receita e Fonte de Recursos

£ mil RS

il 001 7324 70800 6688137 68M%7 6826 T80 42191683

n 3087 309 34.098 3610 312 553 27602

12 824785 §00.719 T79.068 1671175 755948 JLELE I Vi TA Y

132 5.060 5.060 5.060 5.060 5.060 S.060 30361

13 RECETA PATRIMONIAL 100 19 19 19 19 19 1 116

101 1134 12005 12761 11837 11.89% 1.5 .07

103 63.922 16412 83922 63522 16412 63922 851

10 398.4%3 161470 398453 393453 1614710 30843 19679

105 1 1 1 1 l l il

1% 14 143 14 148 148 148 83

1% 809 809 809 809 809 809 4852

B LaTm L& 1T wm JL 14T eS8

16 RECEITA DE SERVICOS 10 L 224 22 L0 224 L 1334

1% b b1 b 61 61 b1 ki

17 TRANSFERENCIAS CORRENTES 101 22806 65612 68.418

105 %.00 11.5% 69.802 13682 88.030 1662 LY/

107 42151 359.757 415.202 3 37266 158360 2419412

1% 20635 20549 U3 piAY)) 9012

19 OUTRAS RECEITAS CORRENTES 100 171 17528 17438 1763 1774 17567 104671

Jli 30482 30563 3055 351 30587 30.567 18334

10 3B 3B 334 3B 3B 34 19406

R 07 116 115 17 118 116 6%

i OPERAGOES DE CREDITO n 192518 192518 B 3451 392518 192518 4653832
b ALENAAQ DE BENS 13

B AMORTIZACRO DE ENPRESTIMOS | 195 M % % % @ i 250

79, INTRAORGAMENTARIA OUTRAS CORRENTES| 101 9 9 s 975 975 975 5.8

6,261 6.61 6,61 6,61 6.261 37.565

Toto! Demais Fontes de Recursos

TotolFontesdefecurosdo Tesowo .~ |- [ 18

260259

137541

pen| BBR

2491563

293999

5| tosmsa] s

16252873

Total Geral

| | wom] umm[ ome] sws] sows] sow] saw

! Receita Bruta (Com FUNDEB)



V — Receitas de outras Fontes

Este grupo é composto pelas receitas diretamente arrecadadas e/ou vinculadas as
Unidades Orgamentdrias do Estado. A Subsecretaria de Planejamento e Orgamento
no intuito de proporcionar o equilibrio das estimativas de receita de outras fontes do
Estado em relagdo a receita efetivamente arrecadada, reavaliou as estimativas de
receita das transferéncias de capital, representadas basicamente pelas Transferéncias

de Convénios de Capital pela Unido.

A execucdo orgamentdria, conforme quadro abaixo, do exerciciosfinanceiro de 2017,

demonstra que a receita arrecadada foi da ordem de 6% da sua previsao inicial.

RECEITA DE TRANSFERENCIAS DE CAPITAL

5

. .
1.264.812.919,00

As receitas advindas de transferéncias de capital somaram R$ 77,50 milhoes,
resultado bem abaixo do valor previsto inicialmente de R$ 1.264,81 milhdes, que
decorreu principalmente da reducio nos repasses de recursos dos convénios da Unido

referentes ao Programa de Aceleragio do Crescimento — PAC.

Dessa forma, as receitas de transferéncias de capital de outras fontes, estimadas na
LOA de 2018 em R$ 921,60 milhdes, resultaram em ajustes de ordem de R$ 600

milhdes em suas projegdes (uma contragio de aproximadamente o5 %).

Em que pese os ajustes acima, a estimativa para o exercicio de.2018 € favoravel se
comparado ao realizado no exercicio de 2017. Assim, inicialmente, estimamos uma
restricdo na previsdo de ingresso de recursos via transferéncias de capital ( - R$ 600
milhdes).

Em relacdo as demais fontes pertencentes ao Grupo 2 — recursos diretamente
arrecadados e/ ou vinculados as Unidades Gestoras — fica mantida a previsao inicial

da Lei Orcamentdria de 2018.
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VI- Concluséo

A Nota em andlise tratou de avaliar a Receita do Tesouro Estadual vis-a-vis a
perspectiva econdmica brasileira, fluminense e internacional. Considera-se, ainda, que
0s parametros que orientaram a elaboragdo do orcamento de 2018 se encontravam
defasados face as alteracGes e incertezas que permeiam o cenario econémico, sobretudo

no periodo de referéncia.

A recuperacdo da atividade econdmica acena para um quadro de desempenho mais
favoravel da Receita. Neste particular, faz-se mister asseverar que precos do petréleo e
ddlar mais valorizados, associados ao volume de producdo mais consistente tém
permitido que as Participagcbes Governamentais se apresentassem, novamente, como

fator de contribuigéo inconteste para reavaliagédo positiva do orgamento.

Quanto ao déficit esperado para o ano de 2018 continua a merecer destaque a
necessidade de equacionamento das Receitas e Despesas. O expressivo desequilibrio
previdenciario e orcamentario registrado em 2017, deve se repetir em 2018, contudo de
modo mais moderado. Os desafios persistem e ensejam continuo ajuste das financas
estaduais com fito de produzir e demonstrar a confianga na efetivacdo de medidas que

culminem no reequilibrio das contas publicas.

Em relacdo aos valores autorizados na Lei de Orcamento Anual, esta Nota propde
elevacdo da Receita por motivos elucidados anteriormente e que afetam diretamente o
equilibrio orgamentério e financeiro e, por conseguinte orientam a adequagdo e
gerenciamento ativo do orcamento, a fim de mitigar riscos e aperfeicoar o controle
estatal sobre as financas estaduais. Em linha com essa premissa, esta Revisao da Receita
aponta, neste momento, para aumento de R$ 889 milhdes frente a LOA autorizada para
2018.

Cabe registrar, que no bojo do Plano de Recuperacéo Fiscal — PRF — contempla-se uma
série de medidas que visam contribuir para o ajuste fiscal de maneira a majorar as

Receitas Estaduais.
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Contudo, esta Nota tem o condao de atribuir receitas asseguradas. Neste particular,
iniciativas em curso que resultem em aumento da arrecadacdo podem ser alocadas ou
ajustadas no decorrer do exercicio de sorte a refletir com elevado nivel de certeza a

efetividade das agoes planejadas.

Vé-se, portanto, que recursos observados no Plano e que, eventualmente, ndo estejam
alocadas nesta Nota nao significam o abandono dessas iniciativas, ao revés,
continuam orientar estudos e trabalhos da Secretaria no sentido de implementa-las
tdo logo possivel. Neste sentido, esta Nota reserva-se a adequar a Receita no
exercicio de 2018 conforme as expectativas desenhadas se apresentem como muito

proéximas a ocorrerem.

Por fim, mas ndo menos importante, destaca-se que a previsao de Receita
apresentada nesta Nota orientard a elaboracio das Metas Bimestrais de Arrecadacio
e o Cronograma de Desembolso, nos termos artigos 8° e 13 da Lei de
Responsabilidade Fiscal, que inclui, além das despesas financiadas com recursos do
Tesouro aqui descritas, as despesas financiadas com recursos de outras fontes no

administradas pelo Tesouro do Estado.

5 ’ e
ael Mmpes Leal %e Mgyfira

perintendente de Rélagdes Federativas e Transpardrcia Fiscal
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Maria de Fitin 1a Lopes Leité
Subsedretaria d‘é Qrgamento

Luis Claudio Fernandes enco Gomes
Secretario de Estado de Fazpffda e Planejamento
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Anexo 1 — Modelos de Previsio

A nota de receita contém as receitas estimadas con: base em modelos
econométricos. VAR e SARIMA sdo os modelos mais usuais utilizados pela
subsecretaria de politica fiscal. O SARIMA ¢ utilizado para a estimacdo de todos os
conjuntos de tributos. O VAR € restrito as receitas que sofrem influéncia de varidveis
econdmicas, tais como vendas, PIB, saldrios e etc. Apresentamos a seguir a
metodologia dos dois modelos.

SARIMA

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

Nestes modelos a finalidade é encontrar uma equaciio que represente a série
temporal X,, por meio de uma estrutura dependente dos seus valores passados, Xi.1 ...
, Xt.p € seus erros de previsdo um passo a frente, ey, ..., €tq, onde cada e.q, para todo
q<n, € igual a Xiq — XPiq , onde XP, € a previsdo de X, uii'izando informacdes
amostrais até o periodo t-g-1.

O componente dependente de seus valores passados é a parte auto regressiva.
O processo auto regressivo de ordem p, AR(p), é definido por:

X = X +72X1-2+'“+7QX1-;; T

g, € ruido branco.

O componente de médias moveis utiliza valores defasados dos erros de
previsdo para desenvolver a capacidade preditiva do modelo. Um modelo coin
médias méveis MA(q) tem a seguinte forma:

g, € ruido branco.

X, =¢€-0¢ -.-0¢_

A conjungio dos dois componentes constréi o modelo ARMA (p,9):

2 P - . P .
Uma série temporal € estaciondria quando ela se desenvolve aleatoriamente, no tempo, em torno de
uma média constante, refletindo alguma forma de equilibrio estavel.



X = P '“'"""ppxt-p =& ~0E "'"“a"qgr-q

Como pode ser visto na equacdo acima a parte auto regressiva esta na
esquerda e a média mével no lado direito da equagdo. De forma intuitiva, podemos
inferir, que no lado esquerdo, a subtracdo da varidvel no nivel (X,) de todo o efeito
passado resulta no lado direito, isto €, nos erros de previsdo cometidos.

Para simplificar, o modelo pode ser descrito utilizando o operador de
defasagens L, que € definido por:

LX, =X, _|

O modelo ARMA (p,q) pode ser entdo descrito, utilizando o operador de
defasagens L, por:

(I-pL—.—p,L")x, =(1-aL~..—x L')e

No caso de néo estacionariedade devemos utilizar o modeio em diferengas. A
determinagdo de em quantas diferencas deve-se trabalhar € o limite até que a série se
torne estacionaria. Quando determinado processo € nio estacionério e sua diferenca é
estaciondria ele € denominado um processo integrado.

Um processo Xt € integrado de ordem d se a equagio abaixo é estaciondria:

AX, =(1-L) X,

Um modelo ARIMA(p,d,q) para determinada série de tempo X, é um modelo
no qual X, € integravel de ordem d. A série estaciondria (1-L)d X, é entdo modelada
por um processo ARMA(p,q), e toma a seguinte forma:

(I=pL==p, )1~ 1)'x, = (1-01 L~ .- &, L"), ARMA(p,d,q)

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, € denotado por ARIMA(P,D,Q)s , onde P ¢ a
ordem do componente auto regressivo sazonal, D é a ordem das diferencas sazonais e
Q ¢ a ordem da média mével sazonal. Um modelo ARIMA(P,D,Q)s é dado por:
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(= AL —ooem B L") 1= L)%, = (= L == gy %),

Devido as propriedades das séries de tempo, que apresentam tendéncia,
sazonalidade e movimentos ciclicos, é desejavel se combinar o modelo ARIMA
tradicional com o modelo SARIMA puro, obtendo-se entio o modelo ARIMA
(p.d,q) x SARIMA(P,D,Q)s, isto €, constréi-se o modelo ARIMA com AR(p),
MA(q) e integrado de ordem d e decompde-se os efeitos sazonais por meio de um
SARIMA. Desta forma temos:

Componente Sazonal autoregressivo Componente Sazonal nas diferengas

(I=pL=ram L )1= B == Bl 1= L) (1= L),
=(-aL—ma L)I= gL = =gyl

Componente Sazonal na média Mével

Onde s pode ser quatro quando a sazonalidade é trimestral e 12 quando ela for anual.
Para adicionar sazonalidade a determinados meses, o ideal é incluir dummies.

VAR

Se uma varidvel em um modelo multivariado n3o parece ser exdégena, uma
extensao natural € tratar cada varidvel simetricamente. No caso de duas varidveis
devemos considerar que elas se afetam mutuamente pelos seus valores correntes e
passados, ou seja, em um caso bivariado simples, terfamos o scguinte conjunto de
equagoes:

z, =b,, — b.?lyt T VoVt V0Z, T E,,
Ve =06 =0,2, + V1Y, H VinZey + Ers

Onde: &, e &, sdo distdrbios ruidos brancos.
Podemos adicionar quaisquer instrumentos ja validos nas regressoes simples

do MQO: varidveis exigenas ao modelo que afetem tanto Z; quanto Y;; dummies
para efeitos sazonais; dummies para outliers,etc.
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Para avaliacao da relacdo entre as varidveis pode-se plotar o grafico de
impulso resposta (como uma varidvel reage a um impulso nela mesmo ou em outra).

Abaixo exemplificamos a sua forma:

160,000,000

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of ICMS to ICVS

120,000,000 - \

80,000,000

40,000,000

-40,000,000 ;

160,000,000

Response of ICMS to VENDASIO

120,000,000

80,000,000

40,000,000 {

-40,000,000
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