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I – METAS DE ARRECADAÇÃO 2020 – REAVALIAÇÃO DAS RECEITAS ORDINÁRIAS DO
TESOURO
Esta nota visa reavaliar as estimativas de receita do Tesouro Estadual em relação ao registrado na Lei
Orçamentária Anual 2020 – LOA, além de orientar a divulgação das metas de arrecadação do exercício nos
termos do que dispõe o art. 13 da Lei de Responsabilidade Fiscal. As previsões das Receitas Estaduais tem o
condão de estabelecer com base em método científico a adequação da gestão fiscal, de modo a viabilizar a
compatibilização das despesas às expectativas ajustadas de receita.
O tratamento orçamentário fundou-se na prudência de suas projeções de receita e pautada nas Receitas
Próprias do Estado. Neste sentido, estimativa de receita das fontes do Tesouro para 2020 perfaz o montante
de R$ 70,8 bilhões. O valor representa uma redução de R$ 3,4 bilhões em relação à LOA.
Cabe destacar, preliminarmente, que se verificou a necessidade da reavaliação das receitas de transferência de
Cessão Onerosa, deduzindo-a em R$ 1,1 bilhão em relação à LOA. Ademais, observou-se redução de R$
973 milhões em ICMS e - R$ 602 milhões em FECP, bem como redução de R$ 531 milhões em Royalties e
Participação Especial e R$ 128 milhões em FPE.
Todas as alterações enumeradas serão justificadas de forma mais concisa na seção III desta Nota.
Em anexo, no final desta Nota, são demonstrados os modelos de projeção que auxiliam a análise das
principais receitas.

 

II – CENÁRIO ECONÔMICO
Em 2019 a atividade econômica, novamente, deve apresentar resultados inferiores ao previsto no início do
ano.  O Boletim Focus datado de 02.01.19 previa crescimento de 2,53% do PIB para 2019, contra 1,16%
em 17.01.20.  A piora nas expectativas refletem a incerteza em relação ao reequilíbrio das contas públicas e o
cenário internacional menos favorável.
Cabe destacar, que ao final do ano de 2019 foi aprovada a reforma da previdência, que associada às reformas
administrativas previstas para acontecerem ao longo de 2020 devem contribuir para inflexão da trajetória da
dívida pública, na medida em que se sinalizam dispêndios relativamente menores no futuro.
Ademais, registra-se que o movimento de queda da taxa Selic contribuiu para que a conta de pagamento de
juros seja reduzida, que além de reduzir o ritmo de crescimento do déficit nominal, alavanca a retomada do
consumo e do investimento e, por conseguinte da receita tributária.
Na esteira da revisitação das expectativas de crescimento econômico, o PIB projetado para o Brasil em 2020
aponta crescimento de 2,31%, segundo Boletim Focus datado de 17.01.20, contra 2,50% utilizado à época
da proposta da LOA. Revisões da expectativa da variação do PIB devem continuar ocorrendo ao longo do
ano, ensejando a necessidade de ajustes nas previsões de receita.
Em relação ao cenário internacional se observam sinais de redução na expectativa do crescimento econômico.
Recente publicação do World Economic Outlook[1] aponta expectativa de crescimento do PIB mundial de
3,3% em 2020, -0,1 p.p. em relação ao relatório de outubro de 2019. Nesse contexto, a expectativa do
mercado para o ano de 2020 aponta para um câmbio médio de 4,06 R$/US$, segundo boletim Focus datado
de 17.01.20.
As estatísticas relacionadas à balança comercial brasileira, publicadas pelo MDIC (Ministério do
Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior), apresentaram de janeiro a dezembro de 2019, saldo
acumulado de US$ 46,66 bilhões ante + US$ 58,03 bilhões, no ano anterior. Na mesma linha, a balança
comercial fluminense registrou um resultado acumulado de janeiro a dezembro de 2019 de + US$ 6,59 bilhões
contra um superávit de US$ 6,27 bilhões no mesmo período do ano anterior.
Com relação à inflação, o IPCA, a nível nacional, registrou um percentual acumulado de janeiro a dezembro
de 2019 de 4,31% contra 3,75% no mesmo período do ano passado. O Boletim Focus (17/01/2020) prevê
que o índice feche o ano de 2020 em 3,56%. No Estado do Rio de Janeiro (ERJ), o IPCA no período
compreendido entre janeiro e dezembro de 2019 acumulou aumento de 4,05%, ante 4,3% em 2018.
Pelo lado da oferta, a indústria brasileira não tem apresentado retomada consistente da produção. Segundo
dados do IBGE, a atividade industrial brasileira entre janeiro a novembro de 2019 registrou uma variação
percentual acumulada de - 1,1%. Por outro lado, no ERJ observou-se alta de 2,0%, com destaque para a
indústria extrativa.
Diante da expectativa de uma recuperação gradual da demanda interna, a produção industrial nacional, de
acordo com os dados do Boletim Focus (17/01/20), deve fechar o ano de 2020 com um aumento de 2,19%.
Em particular no setor de Fabricação de veículos automotores, reboques e carrocerias verificou-se
desempenho favorável a nível nacional. De acordo com dados do IBGE, o referido setor no âmbito nacional
obteve uma variação acumulada no período entre janeiro e novembro de 2019 de 2,4%. O ERJ, por sua vez,
apresentou comportamento negativo, com redução de 4,1%.
O comércio varejista a nível nacional registrou, no acumulado do ano (janeiro a novembro de 2019),
crescimento percentual de 1,7%. Com relação ao ERJ, ainda não se notou retomada consistente da atividade
ao apresentar variação acumulada de 0% para o mesmo período.
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ao apresentar variação acumulada de 0% para o mesmo período.
O mercado de trabalho no ERJ tem apresentado primeiros sinais de estabilização dos indicadores. Os dados
divulgados pelo Ministério do Trabalho, de dezembro de 2019, indicam variação mensal de -0,32%, fruto da
contração líquida de 10.548 vagas. No ano, o saldo está no campo positivo em 16.829 postos de trabalho,
crescimento de 0,51%, com destaque para comércio e serviços. A retração do mercado de trabalho,
verificada nos últimos anos, deve apresentar comportamento mais favorável no ano de 2020 - a partir da
retomada, mesmo que gradual, do nível de atividade no estado.

 

III – DESCRIÇÃO DAS VARIAÇÕES DE PROJEÇÃO DE RECEITA DO TESOURO:

 

A Tabela 1 apresenta as novas estimativas de Receitas próprias do Tesouro, que são comentadas item a item
em seguida.

1. FECP – Reestimado em menos R$ 602 milhões frente à LOA 2020. A diferença observada reflete
sobremodo o aumento de R$ 413 milhões na LOA, via emenda legislativa, sobre o valor estimado na
PLOA 2020. Ademais, a receita de FECP em 2019 apresentou queda de 2,4% em relação a 2018.
Assim, o modelo estatístico de previsão de receita captou na presente reavaliação do FECP
desempenho menos favorável da receita, em especial no final do ano de 2019, impactando os resultados
esperados para 2020. Parte da redução da receita de FECP verificada em 2019 pode ser explicada por
seguidos apostilamentos, que substituíram códigos de receita pertencentes ao FECP por ICMS,
ensejando descompasso na evolução dos dois tributos.

2. ICMS – Reavaliado em menos R$ 973 milhões em relação à LOA 2020, projetando-se decrescimento
nominal de 3,0%. A diferença pode ser explicada, especialmente, por conta do aumento de R$ 1,4
bilhão na previsão estabelecida na LOA em relação à PLOA via emenda legislativa. Contudo, o valor
estimado de R$ 37,4 bilhões na 1ª revisão de 2020 representa aumento de 2,71% frente ao realizado
em 2019 (+R$ 986 milhões) refletindo recuperação gradual esperada da atividade econômica.

3.   Royalties – Estima-se que a receita de Royalties e Participações Especiais seja R$ 531 milhões
menor em relação à LOA 2020. A diferença observada reflete a redução da previsão de produção de
óleo e gás enviada pela ANP à SEFAZ em janeiro de 2020. Contudo, a receita esperada para o
exercício (R$ 14,3 bilhões) representa aumento de R$ 812 milhões ou 6% sobre o realizado em 2019.

Nota Técnica SEFAZ/COPRAMF 3029241         SEI SEI-040076/000016/2020 / pg. 2



  

4.   FPE – Reavaliado em menos R$ 128 milhões em relação à LOA, projeta-se um montante de R$ 1,6
bilhão para 2020.  A redução na previsão de receita de FPE em 2020 alinha-se com a projeção do
PLOA da União, divulgado no site da Secretaria do Tesouro Nacional.

5. Transferência Cessão Onerosa – A Receita de Transferência de Cessão Onerosa de R$ 1,1 bilhão
prevista na LOA 2020 foi retirada na presente Nota, em decorrência da antecipação da receita em 31
de dezembro de 2019.

 

Tabela 3 - Reestimativa de Receita Tesouro 2020 - Por Fonte de Recursos
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IV – CRONOGRAMA DE ENTRADA DE RECEITAS[2].
Segue abaixo a previsão de realização bimestral das receitas gerenciadas pela UGE 9999 – Tesouro do

Nota Técnica SEFAZ/COPRAMF 3029241         SEI SEI-040076/000016/2020 / pg. 4



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

 

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

V– CONCLUSÃO
A Nota em análise tratou de avaliar a Receita do Tesouro Estadual vis-à-vis a perspectiva econômica
brasileira, fluminense e internacional. Nesse sentido, as projeções presentes nesta Nota revisam os valores
previstos na LOA 2020, evidenciando o comportamento esperado da receita no ano de 2020, consoante às
alterações dos parâmetros macroeconômicos e da própria arrecadação.
 
Em relação aos valores autorizados na Lei de Orçamento Anual, esta Nota propõe ajuste da Receita Prevista
para o ano de 2020 e orienta a adequação e gerenciamento ativo do orçamento, a fim de mitigar riscos e
aperfeiçoar o controle estatal sobre as finanças estaduais. Em linha com essa premissa, esta Revisão da
Receita aponta, neste momento, para redução de R$ 3,4 bilhões frente à LOA autorizada para 2020,
estimando para Receita Total do Tesouro Estadual o montante de R$ 70,8 bilhões.
 
Nesse contexto, observou-se redução da receita tributária, em particular, em ICMS e FECP. Ademais,
verificou-se revisão para baixo da expectativa de receita relacionada a Royalties e Participação Especial e em
FPE.
 
Corrobora-se, ainda, que a receita de Transferência de Cessão Onerosa prevista para 2020 foi antecipada
para 31 de dezembro de 2019, ensejando a necessidade de revisão do valor previsto na LOA 2020.
 
Cumpre ressaltar, que, eventuais, alterações da conjuntura econômica ou fiscal, que resultem em aumento ou
diminuição da arrecadação podem ensejar novas revisões no decorrer do exercício, de sorte a refletir de modo
mais adequado o novo panorama da Receita.
 
Por fim, mas não menos importante, destaca-se que a previsão de Receita apresentada nesta Nota orientará a
elaboração das Metas Bimestrais de Arrecadação e o Cronograma de Desembolso, nos termos artigos 8º 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 não administradas pelo Tesouro do Estado.
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ANEXO 1 – MODELOS DE PREVISÃO
 
A nota de receita contém as receitas estimadas com base em modelos econométricos. VAR e SARIMA são
os modelos mais usuais utilizados pela subsecretaria de politica fiscal. O SARIMA é utilizado para a estimação
de todos os conjuntos de tributos. O VAR é restrito às receitas que sofrem influência de variáveis econômicas,
tais como vendas, PIB, salários 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 variáveis no
nível e o segundo com equações em diferença.  A escolha entre os dois modelos é determinada pela
estacionariedade[3] das séries.
 
Nestes modelos a finalidade é encontrar uma equação que represente a série temporal Xt, por meio de uma
estrutura dependente dos seus valores passados, Xt-1,... , Xt-p e seus erros de previsão um passo à frente,  et-

1, ..., et-q , onde cada et-q, para todo q<n, é igual a Xt-q – XPt-q  , onde XPt-q é a previsão de Xt-q utilizando
informações amostrais até o período t-q-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:
 

          

O componente de médias móveis utiliza valores defasados dos erros de previsão para desenvolver a
capacidade preditiva do modelo. Um modelo com médias móveis MA(q) tem a seguinte  forma:

             

A conjunção dos dois componentes constrói o modelo ARMA (p,q):

 

Como pode ser visto na equação acima a parte auto regressiva esta na esquerda e a média móvel no lado
direito da equação. De forma intuitiva, podemos inferir, que no lado esquerdo, a subtração da variável no nível
(Xt) de todo o efeito passado              resulta no lado direito, isto é, nos erros de previsão cometidos.

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

O modelo ARMA (p,q) pode ser então descrito, utilizando o operador de defasagens L, por:
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No caso de não estacionariedade devemos utilizar o modelo em diferenças. A determinação de em quantas
diferenças deve-se trabalhar é o limite até que a série se torne estacionária. Quando determinado processo é
não estacionário e sua diferença estacionária ele é denominado um processo integrado.
Um processo Xt é integrado de ordem d se a equação abaixo é estacionária:

Um modelo ARIMA(p,d,q) para determinada série de tempo Xt é um modelo no qual Xt é integrável de
ordem d. A série estacionária  (1-L)d Xt é então modelada por um processo ARMA(p,q), e toma a seguinte
forma:
 

 

Para inclusão dos componentes sazonais basta extrair os efeitos esperados da mesma forma que a utilização
usual do ARIMA. Para tanto,  um modelo ARIMA-Sazonal, denominado por SARIMA, é denotado por
ARIMA(P,D,Q)s , onde P é a ordem do componente auto regressivo sazonal, D é a ordem das diferenças
sazonais e Q é a ordem da média móvel sazonal. Um modelo ARIMA(P,D,Q)s é dado por:
 

 

Devido as propriedades das séries de tempo, que apresentam tendência, sazonalidade e movimentos cíclicos, é
desejável se combinar o modelo ARIMA tradicional com o modelo SARIMA puro, obtendo-se então o
modelo ARIMA (p,d,q) x SARIMA(P,D,Q)s, isto é, constrói-se o modelo ARIMA com AR(p), MA(q) e
integrado de ordem d e decompõe-se os efeitos sazonais por meio de um SARIMA. Desta forma temos:

 

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 variável em um modelo multivariado não parece ser exógena, uma extensão natural é tratar cada
variável simetricamente. No caso de duas variáveis devemos considerar que elas se afetam mutuamente pelos
seus valores correntes e passados, ou seja, em um caso bivariado simples, teríamos o seguinte conjunto de
equações:

    

 

Podemos adicionar quaisquer instrumentos já válidos nas regressões simples do MQO: variáveis exógenas ao
modelo que afetem tanto Zt quanto Yt; dummies para efeitos sazonais; dummies para outliers,etc.

Para avaliação da relação entre as variáveis pode-se plotar o gráfico de impulso resposta (como uma variável
reage a um impulso nela mesmo ou em outra). Abaixo exemplificamos a sua forma:
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[1] Relatório do FMI de jan2020

[2] Receita Bruta (Com FUNDEB)

[3] Uma série temporal é estacionária quando ela se desenvolve aleatoriamente, no tempo, em
torno de uma média constante, refletindo alguma forma de equilíbrio estável.
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