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Governo do Estado do Rio de Janeiro

Secretaria de Estado de Fazenda

Subsecretaria de Fazenda de Politica Fiscal

NOTA TECNICA SUPOF/SEFAZ-RJ N° 41 /2020

DATA: 01/07/2020
ASSUNTO: Metodologia e premissas das Receitas para o periodo 2021-2024

1. 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 2021, 2022, 2023 e 2024.

2. REFERENCIAL LEGAL:

O Decreto n° 47.092 de 21 de maio de 2020, que dispde acerca da revisio do Plano
Plurianual para o periodo 2020/2024; ¢ da Proposta Or¢amentaria para 2021, e em seu Artigo 10, estabelece
que “a SEFAZ devera detalhar no SIPLAG, de acordo com o cronograma, as estimativas de Receitas de
origem Tributdria, as provenientes de Transferéncias, Operagoes de crédito, de Royalties e demais
receitas do Tesouro para os exercicios de 2021 a 2024 acompanhadas de metodologia e de memoria de
calculo, assim como a respectiva legislagdo”. No Artigo 11, o Decreto determina que “as Unidades
Orcamentarias que possuam recursos proprios, bem como as que executem recursos através de
Operagoes de Crédito e Convénios, deverdo detalhar no SIPLAG as estimativas das suas receitas para
os exercicios de 2021 a 2024, acompanhadas de metodologia e memoria de calculo.”

3. METODOLOGIA EMPREGADA:

As receitas aqui projetadas consideram as peculiaridades de cada uma delas. Os modelos de
projecao adequados a cada caso levam em consideragdo a capacidade de previsdo e os ajustes as séries de
atividade economica do ERJ. Como resultado, existirdo distintos graus de detalhamento das memorias de
célculo.

Igualmente como em exercicios passados, segue-se a metodologia especifica para o ERJ,
resultado de estudos do Prof Elcyon Caiado Rocha Lima da UERJ; sdo trés as especificacdes basais
empregadas para aferir as diversas rubricas de receita para o periodo 2021-2024, a saber:

o Métodos Econométricos por extrapolagéo de tendéncias para valores ajustados
serviram como base para aplicagédo dos indicadores e indexadores econdmicos;
somados a efeitos sazonais e choques econémicos;

¢ Tratamentos diferenciados aplicados as peculiaridades de cada receita;

o Regressbes de acordo com as relagdes econdmicas centrais que regem o
comportamento de cada uma delas.

Assim sendo, as predigdes de cada item de Receita estdo sujeitas a aplicacdo de regressoes
com parametros macroecondmicos, como indice de pregos e/ou nivel de atividade econdmica, e premissas
particulares de cada rubrica.

Os indicadores econdmicos demonstrados na Tabela I a seguir, nortearam as estimativas das
diversas Naturezas de Receita apresentadas para o Projeto de Lei de Diretrizes Orgcamentarias/PLDO 2021:

Tabela I
Parimetros PLDO 2021

ESPECIFICACAO 2020 2021 2022 2023 2024
PIB Nacional (variagdo % anual) 1,48 2,50 2,50 2,50 2,50
Taxa de Cambio (R$/USS - valor médio anual) 4,51 4,28 4,20 4,29 4,38
IGP-DI (variagdo % anual) 3,65 4,00 3,75 3,75 3,50
IPCA (variagdo % anual) 3,04 3,60 3,50 3,50 3,50
Taxa SELIC (média anual) 3,81 4,68 6,00 6,12 6,00
PIB (valor absoluto em RS milhdes) 6.928.634 7.101.850 7.279.396 7.461.381 7.647.916

Fonte: Boletim Focus de 20/03/2020 (paradmetros).

Coincidindo com o inicio do isolamento social praticado no Brasil para conter a transmissao



acelerada do COVID-19, as estimativas de mercado ainda estavam defasadas na 2° quinzena de margo -
momento da elaboragdo da Lei de Diretrizes Orcamentarias-PLDO 2021, ndo captando os efeitos da
paralizagdo generalizada das diversas atividades sobre a cadeia econdmica nacional.

Jéa no fim de maio, periodo de realizagdo das previsdes de receitas do Tesouro Estadual para o
Projeto de Lei Orgamentaria Anual/PLOA de 2021, ja havia uma acomodacdo maior pelo mercado dos
impactos da crise sanitdria sobre a atividade econdmica, sinalizada, principalmente, pelo resultado do PIB
nacional no presente ano. As altera¢des na conjuntura econdmica acenam para a necessidade de realinhamento
das previsdes das receitas estaduais. Ante o exposto, 0 PLOA 2021 indica a atualizagdo dos pardmetros
macroecondmicos € reorienta a estimativa de Receita do ERJ para o periodo 2021/2024, conforme Tabela II
abaixo.

Tabela II
Parimetros PLOA 2021
ESPECIFICACAD 2020 2021 2022 2023 2024
PIB Nacional (variagdo % anual) -6,25 3,50 2,50 2,50 2,50
Taxa de Cimbio (R$/USS - valor médio anual) 5,28 5,10 4,77 4,80 4,80
IGP-DI (variagdo % anual) 4,55 4,00 4,00 3,75 3,50
IPCA (variagdo % anual) 1,55 3,10 3,50 3,50 3,50
Taxa SELIC (média anual) 2,78 2,76 4,78 5,75 6,00

PIB (valor absoluto em RS milhdes)

6.908.820 7.372.298 7.821.087 8.297.195 8.802.287

Fonte: Boletim Focus de 29/05/2020 (pardmetros).

No item 4 justifica-se as divergéncias encontradas entre os resultados das previsdes para o
PLDO 2021 realizadas no final de margo e as previsdes atualizadas para o PLOA 2021 em junho; no item
5 apresenta-se a memoéria de calculo dos valores de cada uma das rubricas das receitas tributarias
administradas pelo Tesouro Estadual; e no item 6 comenta-se os resultados dos métodos aplicados as receitas
do tesouro estadual. Em Anexo, segue a metodologia descritiva de cada Método, trabalho elaborado pelo
Prof. Elcyon Caiado Rocha Lima da UERJ, citado anteriormente, resultado da analise da série historica das
receitas do ERJ e das variaveis que influenciam em cada uma dessas receitas.

4. ESCLARECIMENTO ACERCA DOS RESULTADOS DIVERGENTES PARA A
ARRECADAC,AO TRIBUTARIA' NO PROJETO DE LEI DE DIRETRIZES
ORCAMENTARIAS/PLDO 2021 E PROJETO DE LEI ORCAMENTARIA ANUAL/PLOA 2021

O atual modelo econométrico de previsdo de arrecadagdo tributaria tem como objetivo
principal estimar a arrecadag@o dos principais tributos de competéncia estadual ao longo dos proximos anos,
isto €, possui — e sempre possuiu — como caracteristica principal a previsdo de médio prazo das receitas
tributérias.

Desse modo, o modelo, partindo-se do seu objetivo principal, vem gerando resultados para a
arrecadag@o de anos posteriores ao exercicio corrente da realizagdo da previsdo, além da previsdo fechada
para o fim do proprio exercicio corrente, como nos casos das Notas de Revisdo de Receita.

No 2° caso acima — de utilizacdo do modelo para a previsdo das receitas para o fim do ano
corrente, o0 modelo tende a captar bem as informacdes adicionais de arrecadagdo (mensal) realizada que vao
ocorrendo ao longo do ano, o que melhora a capacidade preditiva do modelo.

No entanto, o modelo ndo ¢ capaz de captar, no curto prazo, mudancas abruptas nas
principais variaveis que impactam na previsdo da arrecadagdo, como uma queda drastica na previsdo do
resultado PIB estimado pelo mercado.

Isto significa que, nesses casos de mudanga repentina de varidveis importantes no modelo, o
resultado obtido para a previsdo da arrecadagao ficard comprometido para os meses subsequentes ao Ultimo
més de arrecadag@o realizada, pois 0 modelo s6 reconhece a queda na arrecadagdo — a partir da queda
estimada para o PIB — muitos meses a frente, o que prejudica a previsdo para o ano corrente, mesmo em seu
resultado agregado. Como o foco do modelo ¢ a previsdo de médio prazo, este movimento criado ¢ normal —
e qualquer resultado que se queira obter de curto prazo necessitara de ajustes na formulagdo do modelo — o
que ja ocorreu em outras ocasioes. A partir do momento em que hd o ajuste no modelo para captacdo de
impactos no curto prazo, o que se tem, na verdade, ¢ um outro modelo, diferente do primeiro habitualmente
voltado para a previsdo de médio prazo.

Sobre o tltimo ponto acima, foi exatamente o que ocorreu a partir da 2* quinzena de margo.
Com a necessidade simultdnea de realizacdo de previsdes de receita para o PLDO de 2021, isto ¢, de
previsdoes de médio prazo; e da realizagdo da 3* Nota de Revisao de Receita, que demanda estimativas para o
resultado da arrecadagdo para o ano corrente, isto ¢, a captagdo dos impactos de curto prazo da crise
sanitaria ¢ econdmica que atingiu (e atinge) o mundo todo — o modelo de previsdo utilizado foi ajustado para
dar prioridade ao segundo ponto colocado acima, ou seja, para gerar resultados condizentes com a situagdo
que ja estava ocorrendo ao final de marco e seus impactos em meses posteriores.

. . . \ r 1
Adicionalmente, o resultado previsto para o resultado do PIB em 2020 (+ 1,48%) a epoca!
ainda ndo captava os efeitos concretos da crise que id ocorriam, como a paralizacdo generalizada de



atividades econdmicas ndo essenciais. Nesse sentido, a primeira medida a ser realizada no ajuste do modelo
foi a incorporacio da previsido para o PIB da FGV ao final de margo, que ja se encontrava em -4,40%

[2]
para 2020_.
O segundo ajuste realizado no modelo foi a incorporagio da variavel disponibilizada pela

ANP ‘Vendas pelas distribuidoras, dos derivados combustiveis de petréleo (metros cﬁbicos)’g, com o
filtro para o Estado do Rio de Janeiro. Como no final de mar¢o — data da realizagdo da previsdo — ainda nio
havia resultados de meses atingidos pela crise que apenas se iniciava, foi utilizada na previsdo para a
arrecadag@o em 2020 uma queda de 50% nas vendas de combustiveis para o ano fechado na 3* Revisao de
Receita.

E importante ressaltar que ao final de margo sequer havia impactos da crise sobre a
arrecadacg@o realizada — variavel afetada anteriormente a qualquer outra considerada - o que dificultou ainda
mais nas estimativas de arrecadagdo em sua “dupla fungdo™: de curto prazo — para 2020 - na 3* Nota de
Revisdo de Receita; e no médio prazo, nas previsdes para 2021 e os tr€s anos subsequentes que compdem o
PLDO de 2021.

Com o intuito de evitar muitas arbitrariedades na execucdo das previsdes pelo modelo,
preferiu-se utilizar o comportamento passado de vendas de combustiveis para refletir as vendas dos proximos
anos, isto ¢, adotou-se para a realizagdo de estimativas a partir de 2021 o comportamento das vendas
realizado a partir de 2016, pardmetro proximo disponivel considerando-se a gravidade da crise atual.

Mesmo considerando-se uma recuperagdo gradual da arrecadagdo com a 4* Nota de Revisdo
de 2020, percebeu-se que o modelo continuou captando as perdas no médio prazo, gerando cenarios (em
ambas as Revisdes) muito recessivos a partir de 2021 em fingdo dos ajustes realizados no modelo de forma a
incorporar os impactos de curto prazo.

Nesse sentido, ressaltando que 4oje (fim de junho/2020) ja ha muito mais informagdes
disponiveis que no momento da realizagdo da 3* Revisao/PLDO 2021 — final de mar¢o — como a melhora
gradual da arrecadagdo realizada em relagdo a prevista, especialmente na 1* quinzena de junho - tornou-se
novamente razoavel reutilizar o modelo para a sua fungdo principal e habitual: estimar a arrecadagdo nos
proximos anos, desfazendo o ajuste extraordinario realizado nas Notas de Revisdo, isto €, desconsiderando as
vendas de petroleo no modelo de previsdo para as projecdes de receita no PLOA 2021.

Além dos movimentos recentes de melhora na arrecadag@o em relagdo ao previsto no inicio da
crise, a previsao para o PIB de 2021 (+ 3,50%) do relatorio mais atualizado do Boletim Focus (29/05/2020)
em relagdo ao verificado no cenario utilizado anterior (+ 2,50%), de 20/03/2020 — nos permite afirmar que os
resultados obtidos para a arrecadagdo entre 2021 e 2024 ndo estdo em desacordo com os padrdes de
previsdo do modelo.

Na verdade, os resultados obtidos para o longo prazo no PLDO de 2021 ¢é que se tornaram
rapidamente defasados, mas que foram utilizados a época tanto pela falta de informagdes relevantes acerca da
arrecadag@o realizada e dos impactos incertos sobre a arrecadacdo futura, quanto pelo ajuste considerado
necessario para gerar previsdes de curto prazo em virtude dos efeitos imediatos da pandemia sobre a
arrecadagdo do ERJ.

Abaixo estdo as Tabelas Il a V que resumem os parametros que foram utilizados em cada

situacao:
Tabela 11T
PLDO 2021 e 32 NOTA DE RECEITA: PARAMETROS MODELO ECONOMETRICO - TRIBUTARIAS
2020" 20212 20222 20232 20242
PIB Nacional (variagdo % anual) -4,40% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Consumo de petréleo -50% Variagdo que ocorreu nos anosde 2016, 2017 e20182
Demais parametros Boletim FOCUS de 20/03/2020

Testimativa de PIB da FGV em 20/03/2020.
2Boletim Fcous de 20/03/2020.

3Em 2016 ocorreu a Gltima crise do petrdleo e foi adotado o padrio de vendas passado para o periodo atual.



Tabela IV

42 NOTA DE RECEITA: PARAMETROS MODELO ECONOMETRICO - TRIBUTARIAS

2020 2021 2022 2023 2024
PIB Nacional (variagdo % anual)' -6,25% 3,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Consumo de petroleo -40%

Variag3o que ocorreu nosanosde2016,2017 e 2018?

Demais parametros Boletim FOCUS de 29/05/2020

1 Boletim Focus de 29/05/2020.

2Em 2016 ocorreu a Ultima crise do petréleo e foi adotado o padrio de vendas passado para o periodo atual.

Tabela V
PLOA 2021: PARAMETROS MODELO ECONOMETRICO - TRIBUTARIAS
2020 2021 2022 2023 2024
PIB Nacional (variagdo % anual) -6,25% 3,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Consumo de petroleo Foi retirado do modelo, retornando ao formato utilizado no PLDO e PLOA 2020
Demais parametros Boletim FOCUS de 29/05/2020
5. OS MODELOS ESCOLHIDOS PARA ESTIMACAO EMPIRICA

5.1. ICMS

Para previsdo do ICMS optou-se por utilizar o0 modelo VAR dependendo exogenamente do
PIB brasileiro - determinado pelas expectativas do boletim FOCUS, consumo de energia elétrica na regido
sudeste (projetado por ARIMA) e taxa de cambio efetiva (determinado pelas expectativas do boletim
FOCUS). Endogenamente ao ICMS sdo previstas as vendas no varejo do Estado do Rio de Janeiro. Como
ambas as varidveis possuem correlagdo direta entre si, a escolha pelo VAR se tornou uma exigéncia
conjectural. No Quadro I abaixo podemos ver como se comportou o modelo. O R? ajustado para o ICMS foi
satisfatorio, atingindo 0,83 — assim como o ajustamento do modelo para as vendas (0,82).



Quadro I

ICMS - Vetor autorregressivo - VAR

LOG(ICMS) LOG(VENDAS)
LOG(ICMS (-1)) 0,455702 0,205039
LOG(ICMS (-2)) 0,091992 0,010755
LOG(VENDAS (-1)) 0,311318 0,061936
LOG(VENDAS (-2)) -0,171970 -0,087250
o 7,502531 -12,90333
LOG(TAXA DE CAMBIO EFETIVA) -0,057786 0,010492
LOG(PIB) 0,150615 1,056873
LOG(ENERGIA ELETRICA) -0,034714 -0,262586
R? 0,836517 0,830639
R2 ajustado 0,830766 0,824681
Estatistica F 145,4644 139,4289

Fonte: Elaboracdo Sefaz

5.2. IPVA

Para previsdo do IPVA modelamos pelo VAR que depende endogenamente da frota de
veiculos do ERJ, que foi incorporado ao calculo por representar a evolugdo do mercado automobilistico. No
Quadro 1I abaixo podemos ver como se comportou o modelo. O R? ajustado para o IPVA foi adequado,
alcangando 0,96. A frota também ¢ considerada um indicador significativo para as projecdes de receita do
IPVA, com ajustamento de 0,99.



Quadro IT
IPVA - Vetor autorregressivo - VAR

LOG(IPVA) LOG(FROTA)
LOG(IPVA(-1)) 0,066118 -0,000280
LOG(IPVA(-2)) 0,174077 0,000127
LOG(FROTA(-1)) -25,97083 1,798252
LOG(FROTA(-2)) 24,25449 -0,801722
C 39,96367 0,057867
Dummy (1) 3,109059 -0,000059
Dummy (2) 2,703615 0,000233
Dummy (3) 1,534996 0,000475
Dummy (4) 1,208436 0,000097
Dummy (5) 0,598684 0,000297
Dummy (6) 0,515952 -0,000246
Dummy (7) 0,646537 0,000227
Dummy (8) 0,521265 0,000194
Dummy (9) 0,317564 -0,000157
Dummy (10) 0,225697 -0,000047
Dummy (12) 0,142441 0,000010
DUMMIEIPVA 0,096549 -0,000021
R? 0,973252 0,999976
R? ajustado 0,967138 0,999971
Estatistica F 159,1885 184380,1
Fonte: Elaboracdo Sefaz
5.3. ITD
Nessa receita 0 modelo escolhido foi uma regressdo simples dependente da inflagio dos
imoveis (indice Zap-moveis e projetado por ARIMA) adicionado dos 6Obitos, que buscam refletir as doagdes
por causa mortis. Abaixo temos a regressao (Quadro III):
Quadro III
Regressdo Simples do LOG(ITD)
Minimos Quadrados Ordinérios
Variable Coeficiente Erro Padrao Prob.
LOG(OBITOS) 0,953308 0,014991 0,0000
LOG(INFLACAOIMOVEIS) 0,685304 0,046577 0,0000
R? 0,643735
R? ajustado 0,642014

Fonte: Elaboragédo Sefaz



54. FECP

O Fundo de Combate a Pobreza (FECP) ¢ cobrado a partir de uma aliquota adicional aquela
do ICMS em produtos e servigos discriminados em legislacdo propria. Por este motivo, a arrecadagdo do
FECP tem grande correlagdo com o desempenho do ICMS. Desta forma, utilizou-se a previsio ja obtida do
ICMS como base geradora do comportamento do FECP. Eliminamos os efeitos sazonais por meio de
dummies, ja que as séries sdo parecidas.

Quadro IV
Regressdo Simples do LOG(FECP)
Minimos Quadrados Ordinérios

Variable Coeficiente Erro Padrao Prob.

LOG(ICMS) 0,377940 0,039757 0,0000

C 2,972321 1,704116 0,0831

Dummy (1) 0,065990 0,035506 0,0649

Dummy (2) 0,008728 0,035445 0,8058

Dummy (3) 0,001548 0,035451 0,9652

Dummy (4) 0,006092 0,035479 0,8639

Dummy (5) -0,005890 0,035479 0,8634

Dummy (6) -0,035122 0,036080 0,3318

Dummy (7) -0,055690 0,036145 0,1254

Dummy (8) -0,049037 0,036222 0,1777

Dummy (9) -0,027144 0,036157 0,4539

Dummy (10) -0,007821 0,036110 0,8288

Dummy (11) -0,021230 0,036234 0,5588

Dummy 0,198003 0,017950 0,0000
R2 0,635516
R2? ajustado 0,605715
Estatistica F 21,32560
Prob(Estatistica F) 0,000000

Fonte: Elaboragédo Sefaz

6. RECEITAS DO TESOURO ESTADUAL

As demais receitas foram estimadas por métodos nio lineares e em estimagdes de carater
qualitativo, adotando diferentes metodologias e parametros, conforme a particularidade de cada receita.

Receita Tributaria 2021, 2022, 2023 e 2024 — R$ 47,52 bilhdes, R$ 50,32 bilhdes, RS
52,81 bilhdes e RS 54,30 bilhdes.

A arrecadagdo tributaria no ERJ vem sofrendo os impactos da crise sanitaria que atingiu — e
continua atingindo - o mundo. Antes mesmo do inicio de sua transmissdo acelerada pelo pais, ja havia
discussdes entre os analistas de mercado sobre mais um (provavel) baixo crescimento do PIB nacional em
2020 - isto ¢, ja havia em fevereiro de 2020 expectativas de alta entre 1,0% e 2,0%, para o fim do ano, o que
ocorreria pelo quarto ano seguido. Com a chegada do COVID-19 (em meados de margo) e seus impactos
devastadores sobre a satide ¢ economia do pais, as discussdes entre os analistas, a partir das medidas de
prorrogacao do isolamento social, passaram a abordar quedas do PIB em 2020 que podem ultrapassar 5,0%
em relagdo ao ano anterior. Esse (atual) cenario ¢ desafiador no que tange as previsoes de receitas publicas,
em especial as receitas de maior peso — as tributarias — em fungdo de sua relagdo com a atividade econdmica.

O grafico abaixo evidencia a evolugdo do desempenho dos principais impostos que compdem
a receita tributdria. do ERJ, no periodo de janeiro a maio, nos ultimos cinco anos. Observa-se que a
arrecadagdo tributaria tem sua maior representatividade na receita de ICMS, que apresentou queda de 4,5%
no periodo de janeiro a maio de 2020, frente ao mesmo periodo de 2019 — estabilizando-se no mesmo



patamar de arrecadagdo nominal de 2018.

Com quedas ainda superiores em outros tributos, a arrecadagdo chegou -6,5% no acumulado
entre janeiro ¢ maio de 2020, tornando o somatério dos quatro principais tributos de competéncia estadual
muito proximo, em termos nominais, da arrecadagao verificada em 2017 para o mesmo periodo.
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O resultado verificado acima se deve ao desempenho negativo verificado nos ultimos dois
meses — abril e maio — a partir das medidas de isolamento social para conter a acelerada transmissdo do
COVID-19, conforme determinagdes de diversas entidades ao redor do mundo.

Considerando-se o resultado da arrecadacdo somada nesses tltimos dois meses, o grafico
abaixo nos permite visualizar que as receitas realizadas ndo encontram parametros proximos de desempenho
nos ultimos cinco anos.
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Nos dois meses mais afetados até o momento pela crise generalizada, a arrecadacao tributéria
registrou uma queda de 19,1% na comparagdo com o mesmo periodo de 2019. Considerando-se
isoladamente cada imposto, o resultado ¢ de queda em FECP (-14,0%), ICMS (-18,0%), IPVA (-34,7%) e
ITD (-47,6%).

Em que pese a consideragdo de que as quedas na arrecadagdo tributaria tendem a ser cada vez
menores ao longo de 2020, a magnitude da crise que vem atingindo o Brasil ¢ o mundo n3o deve permitir a
recuperacdo do nivel de arrecadagdo de 2019 ja em 2021, isto ¢, a arrecadac@o dos principais impostos que
compdem as receitas publicas do ERJ s6 devem atingir o patamar verificado em 2019 (R$ 50,23 bilhdes) em
2022 (R$ 50,32 bilhdes), em precos correntes. Esse resultado parece ser ainda mais factivel quando



analisamos os pardmetros utilizados para o PIB em 2020 (-6,25%) e 2021 (+3,50%), de acordo com o
Boletim Focus de 29/05/2020.

Espera-se que o ICMS contribua na peca or¢amentaria com cerca de R$ 33,87 bilhdes, R$
36,09 bihoes, R$ 38,00 bilhdes ¢ RS 39,05 bilhdes nos proximos quatro anos. Tais previsdes seguem os
parametros estabelecidos no Boletim Focus de 29 de maio de 2020, e estdo amparadas na série historica da
arrecadacg@o e, principalmente, na atual situagdo de crise e nas expectativas da conjuntura econdmica brasileira
e fluminense para os proximos anos. Nesse sentido, espera-se que a arrecadagao retorne ao patamar de 2019
apenas em 2022 - em termos nominais, ¢ a partir de entdo um crescimento anual mais proximo do verificado
(médio) nos tiltimos trés anos.

Para o FECP foi projetada uma arrecadacdo de R$ 4,28 bilhdes, R$ 4,52 bilhdes, R$ 4,74
bihdes e R$ 4,87 bilhdes entre 2021 ¢ 2024. Para tal previsdo, utilizaram-se como base geradora os valores
esperados para a arrecadacdo de ICMS. Em virtude de seu desempenho recente (2018 e 2019) abaixo da
média dos ultimos cinco anos e dos efeitos da atual crise, espera-se para este tributo o retorno ao patamar
(nominal) de arrecadagdo de 2019 apenas em 2022, como ocorre com o ICMS.

A Lei 4056/2002 ao instituir o FECP, estabeleceu sua vigéncia para o periodo de quatro
exercicios - 2003 a 2006. Contudo, diante da clara relevancia destes recursos para o ERJ, principalmente por
sua destinacdo afetar sobremaneira finges-chave como saude, educagdo, habitacdo e assisténcia social, o
prazo legal para vigéncia do tributo tem sido constantemente prorrogado. Em dezembro de 2019, a Lei n°
8643 prorrogou mais uma vez, até dezembro de 2023, a vigéncia do adicional relativo ao FECP.

Para o IPVA, os valores esperados sdo de R$ 2,67 bilhdes, R$ 2,60 bilhdes e R$ 2,56
bilhdes e R$ 2,48 bilhdes para triénio 2021 - 2024. Diferentemente dos impostos anteriores, o IPVA esta com
previsdo de queda nominal na arrecadagdo para os proximos anos. Este resultado se deve, principalmente, ao
desempenho igualmente inferior em relagdo aos outros tributos nos tltimos trés anos; além do resultado da
arrecadac@o dos tltimos meses, ja captados pelo modelo, também muito inferior ao registrado no ICMS e
FECP.

Com relagdo ao ITD, foram projetados R$ 1,21 bilhdo, R$ 1,24 bihao, R$ 1,28 bilhdo ¢ R$
1,30 bilhdo para 2021, 2022, 2023 e 2024, respectivamente. Mesmo apo6s o desempenho nos tltimos trés
anos aquém dos anos anteriores — ¢ mesmo considerando-se queda acentuada nos ultimos meses (abril e
maio) de 2020, o modelo esta apontando para um baixo crescimento da arrecadagdo do referido tributo a
partir de 2021, mas no patamar (nominal) da arrecadacao verificada em 2017.

Para o IRRF, os valores estimados sdo de R$ 4,54 bilhdes, R$ 4,84 bilhdes, R$ 5,15 bilhdes
e R$ 5,46 bilhes para os proximos quatro anos, respectivamente. O critério de projecdo adotado teve como
base a estimativa de crescimento da folha de pessoal para os proximos anos, diferentemente do
comportamento dos tributos anteriores, isto €, seu comportamento estd desassociado de indicadores de
atividade economica, o que o torna sua evolucdo ao longo dos anos mais rigida e estavel, principalmente se
considerarmos as limitagdes atuais para o crescimento da folha salarial. Nesse sentido, as previsdes para a
arrecadag@o do IRRF nos proximos anos estdo em linha com a evolugdo dessas receitas nos tltimos anos.

Receita Patrimonial projetada para 2021, 2022, 2023 e 2024: R$ 13,73 bilhdes, RS
13,39 bilhées, RS 13,44 bilhdes e RS 13,23 bilhdes

Dentre estas receitas, destaca-se o valor projetado para Participacdes Governamentais
provenientes da exploragdo do petroleo e gas (Royalties e Participacdes Especiais), que ocupam quase a
totalidade das receitas patrimoniais e estdo estimadas em R$ 13,64 bilhdes para o ano de 2021.

Esta previsdo teve como base a estimativa de produgdo fornecida pela Agéncia Nacional de
Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP)[4], Autarquia Federal responsavel por promover a regulagao,
contratacdo e fiscalizagdo das atividades econdmicas integrantes da industria do petrdleo. Para 2022, 2023 e
2024, espera-se arrecadar R$ 13,29 bilhdes, RS 13,33 bilhdes e R$ 13,12 bilhdes, respectivamente.

A projegdo da Receita de Participagdes Governamentais foi feita considerando a estimativa do
preco do barril de petroleo tipo Brent de US$ 48 da Energy Information Administration - EIA[5] para todo
periodo em analise por se tratar de referéncia no assunto em questdo. Para a variavel cambio, utilizou-se o
Boletim FOCUS orientador dessa PLOA, publicado em 29/05/2020.

Transferéncias Correntes — R$ 2,96 bilhdes (2021), R$ 3,16 bilhdoes (2022), RS 3,36
bilhdes (2023) e RS 3,56 bilhdes (2024)

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
Participacao dos Estados - FPE, o IPI-Exportacdo, o Salario Educagdo e a Contribuigdo de Intervencao no
Dominio Econdmico — CIDE.

Abaixo ¢ descrita a metodologia aplicada na estimativa de cada uma dessas receitas:

FPE — RS 1,54 bilhdo em 2021 — Formado por percentual de 21,5% da arrecadagdo liquida
do Imposto de Renda e Proventos de Qualquer Natureza (IR) e do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPI). Estima-se expansdo de aproximadamente 4,00% em 2021, em comparagdo ao valor previsto para 2020
— cujo resultado esta relacionado com a expectativa de repasse dos valores relativos ao FPE divulgados pelo



Governo Federal de acordo com o Decreto n° 10.385 de 30/05/2020. Para 2022, 2023 e 2024, aplicando-se
fator de corre¢do orientado pelo Boletim FOCUS e constante nos itens I e III- Tabela II- dessa NT, os
valores estimados sdo de, respectivamente, R$ 1,64, R$ 1,75 bilhdao e RS 1,85 bilhdo.

IPI-Exportacdo - RS 929 mihdes — A Constituigdo de 1988 determina em seu artigo 159
inciso I o repasse de 10% da arrecadagdo do IPI para os Estados e Distrito Federal, distribuidos
proporcionalmente ao valor das respectivas exportagdes de produtos industrializados, como forma de
compensacdo a desoneracdo das exportagdes. Da mesma forma que o FPE, considerou-se nessa previsao a
expectativa de repasse do Governo Federal para 2020 - publicada em maio do mesmo ano no sitio da STN, e
fator de corre¢do para os demais anos. Para 2022, foi previsto o valor de R$ 990 milhdes; para 2023, R$
1,05 bilhdo e, para 2024, R$ 1,12 bilhdo.

Salario Educacio — R$ 458 milhdes - A estimativa para 2021 considerou taxa de
crescimento em relagdo ao valor estimado pelo FNDE para 2020, em linha com as receitas anteriores, tendo
como hipétese a manuteng@o da participagdo do Estado no montante a ser repartido com os municipios. Para
os exercicios de 2022, 2023 e 2024, a receita esta estimada em R$ 488 milhdes, R$ 519 milhdes e R$ 551
milhdes, respectivamente.

Contribuicido de Intervencdo no Dominio Econdmico — CIDE - R$ 35 milhdes — Essa
receita, assim como a maioria das transferéncias constitucionais, foi estimada com base no Decreto n°
10.385/2020 de previsao de receitas a serem transferidas em 2020 pela Secretaria do Tesouro Nacional. Para
2022, o valor previsto é de R$ 38 milhdes e, para 2023 e 2024, a expectativa de repasse ¢ de R$ 40 milhdes
e RS 43 milhdes, respectivamente.

[1] Boletim Focus de 20/03/2020.

[2] Disponivel em: httpsz/www1.folha.uol.com.br/mercado/2020/03/economia-brasileira-pode-retrair-44-em-
2020-por-coronavirus-diz-fgv.shtml
[3] Disponivel em: http//www.anp.gov.br/dados-estatisticos

[4] Informagdes disponibilizadas através do Convénio de Cooperagdo ANP/Estado do Rio de Janeiro n°
01/15. Previsdo fornecida em janeiro de 2020.

[5] https//www.eia.gov/outlooks/steo/ em 09/06/2020.
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ANEXO 1
METODOLOGIA DE CALCULO
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Como ja 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[1],
cuja descrigdo da metodologia, segundo autores consagrados, esta descrita a seguir.

Uma série temporal ¢ qualquer conjunto de observagdes de dados numéricos sequencialmente
ordenados no tempo, visando identificar e isolar os fatores de influéncia da série, indagar o mecanismo gerador
da série temporal, fazer previses de valores futuros da série, localizar os padrdes ndo-aleatorios ou averiguar
a auséncia desses padrdes, além de descrever apenas o comportamento da série, pesquisar intermiténcias
relevantes nos dados, entre outros. Nesses casos, os padrdoes ndo-aleatorios sdo considerados como um
indicio de que determinado sistema ou processo esta fora de controle.

De acordo com Morettin e Toloi (2006)[2], dois enfoques sdo utilizados na andlise de séries
temporais. No primeiro, o estudo ¢ feito no dominio do tempo e os modelos propostos sdo paramétricos
(parametros finitos); ja no segundo, a andlise ¢ realizada no dominio de frequéncias e os modelos sdo os nao-
paramétricos.

“O pressuposto fundamental da andlise de séries temporais é de que, aproximadamente da

mesma maneira, os fatores que influenciaram padrées da atividade no passado e no presente
permanecerdo a fazé-lo, no futuro” (BERENSON; STEPHAN; LEVINE, 2005)[3].”

Kazmier (1982)[4] expde que a analise de série temporal ¢ 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 interpretag@o e na projecdo de valores da série temporal.

Segundo Morettin e Toloi (2006) as séries temporais podem ser decompostas em quatro
componentes basicos: tendéncia, variagcdes ciclicas, variagdes sazonais e variagdes irregulares. Ainda de
acordo com os 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, mudangas
repentinas, variancia condicional evoluindo no tempo (volatilidade) e irreversibilidade no tempo.

E importante que o pesquisador, ao trabalhar com séries temporais, atente para uma questio
fundamental: a estacionariedade da série. Do ponto de vista qualitativo, uma série estacionaria ¢ aquela que
esta em EQUILIBRIO ESTATISTICO , no sentido que contém NENHUMA TENDENCIA, enquanto que
uma série ndo-estacionaria ¢ 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 estaciondrias, no sentido que suas propriedades estdo continuamente mudando
com o tempo.

Neste sentido, a estacionaridade implica que a média e a fingdo de auto correlagdo de uma
série de dados ndo muda com o tempo. Diferentes pedagos 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 série estacionaria ¢ determinada apenas pela sua
separacdo no tempo (ou seja, pela defasagem entre um periodo de tempo e outro) e ndo pela sua absoluta
posi¢do no tempo.

A maior parte dos métodos que trata com ndo-estacionaridade de séries temporais esta
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 ndo estacionariedade[5]) ha estimadores visados,
comprometendo, consequentemente, a validade dos resultados. Por isso, ¢ importante a aplicagdo 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 estacionaria, costuma-se utilizar o método das diferengas. 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 nimero de diferengas necessario para que uma série se torne estacionaria ¢ conhecido como
ordem de integragdo da séric. Se uma série deve ser diferenciada d vezes antes de tornar-se estacionaria,
entdo ela contém d raizes unitarias e ¢ dita ser integrada de ordem d. Os testes de raizes unitarias sdo capazes
de detectar se a série foi suficientemente diferenciada para se tornar estacionaria.

A incorreta identificagio de ordem de integrag@o (ou nimero de raizes unitarias) pode conduzir
ao que ficou denominado de regressdo espuria, ou seja, apesar dos testes estatisticos do modelo de regressao
apresentarem-se significativos, os seus resultados ndo tém significado econdmico. (HARRIS, 1995)[6].

III.1 — Uma discussdo acerca da estacionariedade

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

A interpretagdo econdomica da cointegra¢do consiste no seguinte: se duas ou mais séries ndo



estacionarias estiverem ligadas por uma combinagdo linear de forma que haja uma relagdo de equilibrio de
longo prazo, entdo mesmo que isoladamente contenham uma tendéncia estocastica, elas irdo ter um percurso
bastante proximo ao longo do tempo e a diferenca entre elas sera estacionaria.

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

Uma série com uma tendéncia estocdstica se caracteriza diferentemente de uma tendéncia
deterministica por ndo possurem cardter transitorio, mas permanente. A diferenca ¢ mterpretada
economicamente como a resposta dos agentes a eventuais choques externos ao modelo.

Quando a série ¢ ndo estacionaria, 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 hipotese nula[7] ¢ de que a série tenha raiz unitdria (ndo
estacionariedade). A exce¢do ¢ o teste KPSS onde a hipdtese nula ¢ de que ndo existe raiz unitaria
(estacionariedade).

O teste mais simples de raiz unitaria pode ser realizado sob uma série temporal do tipo auto

4 t

regressivo de ordem um (isto é, os valores correntes da séric dependem do valor da série no “tempo
anterior), um AR (1), com erros independentemente e identicamente distribuidos. Em termos matematicos:

Vi = Ly + g, (1)
Se [1 =1, y; serd ndo estaciondrio. Intuitivamente, ¢ possivel perceber que valores presentes

(y;) acumulardo os choques nos valores passados (y;—;) € a tendéncia sera de divergéncia da série.
Exemplificando, supondo uma série de trés periodos do tipo AR(1) e ¢ dado o valor inicial da
série Y.
Y3=0lyte3,(2)
Y=y +g,0)
Yi—c @

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 Yy em Y.

Y2= 1.C+82,(5)

Em seguida substitui-se Y, em Y.

Y;=1.(ct &) +e3,(6),0u,

Y3:C+82+83,

A equagdo (6) ilustra o fato de que os choques no periodo dois serdo permanentes em Y 3.
Como uma série temporal apresenta varios periodos, uma série estaciondria tende a incorporar choques
passados e ser explosiva (cresce indefinidamente).
O teste bésico da raiz unitaria consiste em:
Hy: [ = 1, y; ndo € estacionario.
H;: | < 1, y; é estacionario.

A solugdo no caso de raiz unitaria sera:

“Com uma tendéncia deterministica, as varidveis podem ser transformadas em estacionarias pela
inclusdo de uma tendéncia temporal em qualquer regressdo ou fazendo uma regressdo preliminar
sobre o tempo e subtraindo a tendéncia estimada. Comuma tendéncia estocastica, sdo necessarios
testes quanto a cointegragdo e ndo estacionariedade.” [Gujarati (2000, p. 730)].

II1.1.1 — Dickey-Fuller

O teste de DICKEY-FULLER segue a ideia do teste basico 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) € uma constante. A inclusdo da tendéncia e
da constante visa eliminar o efeito dessas sobre a variavel dependente. A hipotese a ser testada nesse modelo
corresponde a hipdtese nula de que a série ndo ¢ estacionaria; contra a hipotese alternativa de que a série ndo
¢ ntegrada, ou seja, trata-se de uma série estacionaria (H1:y; € 1(0)).

II1.1.2 — Dickey-Fuller Aumentado



A intuigdo por tras deste teste € que, se a série ¢ integrada (possui raiz unitaria), entio o nivel
desfasado da série (y;.;) ndo fornecerd informagdo relevante para predizer a varidvel dependente, além da

informa¢do fornecida por alteragdes em (Ay (). Pode-se adicionar na eq. (1) valores defasados da

variavel endogena (Ayt). Nesse caso, a hipotese nula (ndo estacionariedade) ndo ¢ rejeitada. Novamente testar
a significdncia do coeficiente de y;_; do DICKEY-FULLER AUMENTADO implica em testar a raiz unitaria.

I11.1.3 — Phillips-Perron

O Phillips-Perron corrige para qualquer correlagdo 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 correlagdo serial usando o
Newey-West (1987) corregdo de heterocedasticidade e autocorrelagdo. Uma vantagem dos testes PP ao
longo dos testes ADF € que os testes PP s@o robustos para as formas gerais de heterocedasticidade do erro

Us.

I11.1.4 — Cointegracgiao

Se uma série deve ser diferenciada d vezes antes de tornar-se estacionaria, entdo ela contém d
raizes unitarias e ¢ dita ser integrada de ordem d, denotada I(d). Considere duas séries de tempo y; e X,

ambas I(d), em geral, qualquer combinagdo linear dessas duas séries também sera I(d). Por exemplo, os
residuos obtidos da regressdo de y; contra x; serdo I(d). Se, entretanto, existir um vetor f3, tal que o termo de

erro da regressdo ¢ de menor ordem de integragdo, define-se yt e xt como integradas de ordem (d, b).
Portanto, se y; € x; sdo ambas I(1) e p ~ I(0), as duas séries serdo cointegradas de ordem CI (1,1). Assim,

pode-se estimar a relagdo de equilibrio de longo prazo entre y; € x;.

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

Caso ndo se rejeite a hipotese nula, deve-se testar a hipotese 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
estaciondria.

Em cada uma das equagdes acima, o nimero 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
niimero maximo e o reduz ao minimo. Se a defasagem

for significativa ao nivel de 5%, a mesma ¢ mantida. Caso aquela ndo seja, a equagdo €
estimada novamente, para uma defasagem menor, sendo novamente verificado o nivel de significdncia 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 ndo sdo robustos,
podendo ser inconclusivos, se houver quebra estrutural. As estatisticas ADF so viesadas a ndo-rejeigdo da
raiz unitaria. Por isso, aplica-se outro teste mais robusto, que no nosso caso o método escolhido ¢é o teste de
Perron.

Perron (1989) argumentou que na presenga de quebra estrutural na tendéncia determinista os
testes de raiz unitdrios indicam indevidamente a presenca de raiz unitaria. Para lidar com o problema da quebra
estrutural, Perron (1989) desenvolveu um procedimento para avaliar a raiz unitaria admitindo a inclusdo de uma
quebra estrutural exdgena. Ou seja, a quebra estrutural é conhecida. No entanto, hd uma literatura extensa
sobre quebras enddgenas no qual a data da quebra é determinada seguindo critério de identificagdo através de
procedimentos que identifiquem o outlier.

IIL.2 — SARIMA

Box e Jenkins (1970) introduziram os modelos ARMA ¢ ARIMA onde o primeiro trabalha
com variaveis no nivel e o segundo com equagdes em diferenga. A escolha entre os dois modelos é
determinada pela estacionariedade[8] das séries.

Nestes modelos a finalidade é encontrar uma equagdo que represente a série temporal X, por
meio de uma estrutura dependente dos seus valores passados, Xi_j ... » Xi.p € seus erros de previsdo um passo

a frente, ey, ..., ¢.q , onde cada e_g, para todo q<n, ¢ iguala X, — XPy , onde XPy_q ¢ a previsdo de X,

-q’
q utilizando informagdes amostrais até o periodo t-q-1.

-q

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 constroéi o0 modelo ARMA.

No caso de ndo estacionariedade devemos utilizar o modelo em diferencas. A determinagdo de
em quantas diferencas deve-se trabalhar € o limite até que a série se torne estacionaria. Quando determinado
processo € ndo estacionario e sua diferenca € 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 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 é a ordem do componente autor-regressivo sazonal, D é a ordem
das diferencas sazonais e Q ¢ a ordem da média movel sazonal. Em outras palavras, multiplica-se ao modelo
central ARIMA, o efeito de um ARIMA com ordens sazonais. Por exemplo, o AR(1) com sazonalidade anual
¢ 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 desejavel se combinar 0 modelo ARIMA tradicional com o modelo SARIMA puro,
obtendo-se entdo o modelo ARIMA (p,d,q) x SARIMA(P,D,Q)s, isto €, constroi-se o0 modelo ARIMA com
AR(p), MA(q) e integrado de ordem d e decompde-se os efeitos sazonais por meio de um SARIMA.

IIL.3 - VAR

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

No caso de duas variaveis, devemos considerar que elas se afetam mutuamente pelos seus
valores correntes e passados, este caso ¢ denominado como bivariado simples. No modelo bivariado simples
existira um conjunto de equacdes simultdneas onde cada uma das variaveis esta presente na determinacao das
outras variaveis. Logo, sdo duas equagdes, um para cada varidvel, podendo constar ambas as
variaveis defasadas. E na equag@o de determinagdo 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 avaliagdo da relagdo entre as varidveis pode-se plotar o grafico 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 ¢ definido para indicar uma especificacdo selecionada que identifique os
componentes de interesse: tendéncia, sazonal e irregular. Como os modelos econométricos convencionais, 0s
modelos univariados empregados podem ser apresentados na forma estrutural e na forma reduzida. Alguns
modelos sdo identificdveis e outros ndo observaveis. Descrevemos a seguir, separadamente, as especificagdes
utilizadas para identificar cada componente ndo observavel da série de tempo (tendéncia e sazonal) e
apresentamos a forma reduzida dos modelos adotados, que tém uma representagdo ARIMA.




111.4.1 — Tendéncia

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

Nesse contexto a tendéncia ¢ 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 ¢ igual a sua tendéncia.

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

1I1.4.1.1 — Com Taxa de Crescimento

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

A relag@o entre a tendéncia e os valores dessazonalizados da varidvel de interesse (y;) ¢ dada
por uma regressdo simples:

Ve=mtes &~ N(O, 0%)(7)

Observando-se o grafico abaixo ¢ ficil ilustrar o comportamento de uma tendéncia com
crescimento. A partir de um valor inicial para o nivel (11;_;), a tendéncia cresce a uma taxa de crescimento 3

(que ¢ igual a tan [t).
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A versdo ndo estocastica apresentada ndo ¢ interessante, pois ndo admite projetagdo da
tendéncia da série. Na versdo estocastica estimam-se os valores de 1 e B, ao longo do tempo.

1II. 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 grafico a seguir apresenta o padrdo das
observagdes da série dessazonalizada, consistente com este tipo de tendéncia no caso ndo estocastico:

t-1 t t+1 Tempo



Como pode ser visto no grafico, a tendéncia sera constante ao longo do tempo, podendo se
alterar em caso de choques.

11I. 4.1.3 — Sazonal

Este componente ¢ usualmente modelado em termos de varidveis ‘dummies’ estocésticas
(fatores sazonais). Assim o componente sazonal pode se modificar no tempo, mas satisfazendo sempre a
restricdo de que a soma dos fatores sazonais tem esperanca zero e varidncia constante (por exemplo, os
efeitos sazonais permanecem dentro do ano). Uma forma alternativa de modelar sazonalidade ¢ através de uma
série de senos e cossenos.

III. 4.1.4 — Modelo Estrutural Completo

O tratamento estatistico dos modelos estruturais estd balizado no formato de espaco de
estados. Espaco de estados ¢ um modo particular de escrever modelos lineares a tempo discreto, sendo
determinada através de equagdes estocasticas de diferengas. A forma de espago de estados ¢ aplicada a uma
séric temporal yt multivariada. O modelo estrutural completo possui tendéncia, taxa de crescimento,
componentes ciclicos e componentes sazonais.

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 estimagdo das variaveis, levando em
consideragdes componentes nio observaveis.

[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
corregdo de erro), TAR (modelos com mudanga de regime) e SARIMA (modelos autorregressivos integrados
com médias moveis € componentes sazonais).

[2] MORETTIN, P. A.; TOLOL, C. M. C. Andlise de séries temporais. 2. ed. Sao Paulo: Edgard Bliicher,
2006. 538 p.

[31 BERENSON, M. L.; STEPHAN, D; LEVINE, D. Estatistica: teoria e aplicag¢oes usando microsoft
excel em portugués. 3ed. Rio de Janeiro: LTC - Livros Técnicos e Cientificos, 2005. 840 p.

[4] KAZMIER, L. J. Estatistica aplicada a economia e administrag¢do. Sao Paulo: McGraw-Hill do Brasil,
1982. 386 p.

[5] Variaveis cujas médias e varidncias mudam ao longo do tempo sdo conhecidas como ndo estacionarias ou
variaveis com raiz unitaria. Além disso, a literatura que estuda a raiz unitaria mostra que a estimagéo pelos
métodos classicos, tal como o método dos minimos quadrados ordinarios (OLS), para estimar
relacionamentos entre variaveis que contenham raiz unitaria, leva a resultados incorretos, conceito que
justamente ilustra o problema de regressdo espuria.

[6] HARRIS, R.I.D. Using cointegration analysis in econometric modelling. London, 1995, 176p.
[7] Hipotese nula € a proposi¢ao base do teste, podendo ser aceita ou ndo.

[8] 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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