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1.INTRODUCAO

O sucesso da implementacao do Plano Real em 1994 introduziu, além dos enormes ganhos reais pa-
ra a sociedade brasileira, mudancas substanciais no gerenciamento dos recursos publicos ao eviden-
ciar os desequilibrios existentes nas contas publicas nos diferentes niveis governamentais, antes ca-
muflados pela elevada inflagcao que afligia a economia do Pais.

Com a estabilidade dos niveis dos precos, foi possivel a institucionalizacao de saudaveis praticas no
gerenciamento das finangas publicas, legalmente positivada pela Lei de Responsabilidade Fiscal -
LRF (Lei Complementar N° 101) de maio de 2000. Esse instrumento legal normatiza principalmente a
pratica da transparéncia fiscal e o equilibrio nas contas publicas, mediante o planejamento e o contro-
le das metas fiscais do setor publico.

Na pratica, os governos subnacionais tém demonstrado resultados fiscais diferenciados apds a vigén-
cia daquela lei. Em particular, o Estado de Espirito Santo vém apresentando ao longo dos ultimos
anos resultados fiscais positivos, oriundos de um gerenciamento rigoroso e disciplinado e, principal-
mente, de uma reestruturagao das despesas publicas. Nesse sentido, os dados da pesquisa apresen-
tada pela Aequus (2010) mostram uma redugé@o na participagéo dos gastos correntes simultanea-
mente a uma melhora na capacidade de investimento do Estado’.

Os instrumentos gerenciais disponiveis ao setor publico que facilitam o planejamento, a execugéao, o
controle e a avaliagcao das politicas publicas tornam-se cruciais para uma gestéao fiscal responsavel.
Autores como Aquino Andrade (2010), Zdanowicz (1998), Ross e Westerfield (1995), Campos Filho
(1993), entre outros, destacam a utilizagao dos elementos que compdem o fluxo de caixa para uma
gestao financeira mais segura. Aplicado a administragéo dos recursos publicos, o gerenciamento es-
tratégico do fluxo de caixa poderia garantir o cumprimento dos compromissos assumidos, enfatizan-
do o controle financeiro, além daqueles meramente gerenciais, assegurando, dessa forma, o equili-
brio fiscal necessario para o cumprimento da LRF.

Aquino Andrade (2010) coloca que, embora o Pais conte com uma ampla legislagéo em relacao a for-
ma ou escrituracao contabil, instituida pela Lei n°® 4320/64, pelas normas especificas da Secretaria de
Tesouro Nacional (STN) e dos Tribunais de Contas nas suas diversas instancias, entre outras, a LRF
é, de fato, o marco institucional que regulamenta especificamente as questdes relativas ao equilibrio
fiscal, tal como explicitado no seu Art. 1°§ 1°:

A responsabilidade na gestéo fiscal pressupde a agéo planejada e transparente, em que se previnem ris-
cos e corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas, mediante o cumprimento de me-
tas de resultados entre receitas e despesas e a obediéncia a limites e condigées no que tange a renuncia
de receita, geracao de despesas com pessoal, da seguridade social entre outras, dividas consolidada e
mobilidria, operagdes de crédito, inclusive por antecipagao de receita, concessao de garantia e inscricao
em Restos a Pagar.

! Segundo esse estudo, a evolugdo da participagao da despesa com pessoal sobre a Receita Corrente Disponivel capixaba diminuiu de 60%
em 2004 para 46,8% em 2008 e a capacidade de investimento do Estado passou de 10% para mais de 20% no mesmo periodo.

ANALISE ESTATISTICA DAS VARIAVEIS FISCAIS DO ESPIRITO SANTO:
uma gestao estratégica mediante a criagdo de uma Reserva Técnica Contingencial

05




INSTITUTO JONES DOS SANTOS NEVES

Todavia, como coloca Alburquerque (1998), o procedimento estipulado no cumprimento da LRF obje-
tiva ndo somente evitar déficits de caixa, mas também prevenir o comprometimento de receitas futu-
ras mediante a acumulacéo de restos a pagar.

O mesmo autor aponta também que uma das limitagdes da administracao publica que dificultaria a
sua principal atividade, qual seja a de proteger e promover o bem-estar social, encontra-se na gestéao
dos seus recursos orgamentarios e no uso limitado das informacgdes contdbeis disponiveis. Além da
énfase nos resultados primarios e nominais e na elaboragéo dos diversos demonstrativos como sim-
ples cumprimento da LRF, outros instrumentos como o Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) e a Lei Orgamentaria Anual (LOA), instituidos pela Constituicao da Republica,
dispbe para os gestores publicos um significativo conjunto de informacgdes uteis para facilitar uma ges-
tao publica mais transparente e eficiente.

Do ponto de vista do planejamento, sua elaboragao esta naturalmente sujeita a sérias ineficiéncias,
devido a informagdes incompletas e assimétricas e grandes problemas de incentivos: planeja-se hoje
para executar no futuro uma determinada agéo ou plano de governo, com recursos ainda nao realiza-
dos e resultados que nao sao controlaveis no presente. Nesse sentido, métodos que permitam proje-
tar o impacto de determinadas acées presentes da administracao publica e ajudem a avaliar o desem-
penho fiscal nos exercicios seguintes sao de crucial relevancia para o gestor publico.

O Art. 42 da LRF constitui um claro exemplo de um mecanismo que obriga o controle do fluxo de caixa,
permitindo um melhor impacto futuro das decisdes correntes ao obrigar o cumprimento dos compro-
missos assumidos no exercicio e proibir a inscricao das despesas contratadas nos ultimos dois qua-
drimestres do mandato na rubrica de restos a pagar sem a correspondente disponibilidade de caixa.

Tendo em vista os argumentos acima enunciados, o presente projeto visa a avaliar a possibilidade de
conduzir uma gestao estratégica dos recursos financeiros publicos disponiveis do Estado. Em outras
palavras, desenhar-se-a um mecanismo que possibilite a elaboragéo de uma regra para a criagcao de
uma Reserva Contingencial, de tal forma que a condugéao dos projetos e das obrigagdes do governo
estadual possa ser financiada de forma mais suave no curto prazo.

No entanto, 0 estudo ndo foca os aspectos administrativos/normativos relacionados a uma efetiva im-
plementacao desse tipo de regra, limitando-se ao estudo dos elementos econométricos necessarios
para o seu desenho. Sem o entendimento do comportamento dindmico apropriado dos elementos cha-
ves que compdem as finangas publicas do Estado, o objetivo almejado dificilmente seria alcangado.

A primeira etapa do estudo consiste em preparar uma base de dados de séries temporais sobre as prin-
cipais variaveis que compdem o Balancete Consolidado do Estado do Espirito Santo para, num passo se-
guinte, desenvolver os estudos estatisticos apropriados que poderao caracterizar a dindmica dos res-
pectivos fluxos das rubricas de receitas e despesas. Em particular, a série da variavel representativa do
fluxo de caixa é construida seguindo o conceito de Fluxo de Caixa das Atividades das Operacdes pelo
método direto do Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico da Secretaria do Tesouro Nacional.

A metodologia basica da pesquisa consiste em instrumentos da econometria de séries temporais su-
cintamente descritos abaixo. Esses algoritmos estatisticos permitem a analise das séries, determi-
nando seus componentes transitorios ou ciclicos (curto prazo) e suas respectivas tendéncias de lon-
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go prazo e especificando os modelos ndo paramétricos mais apropriados para estudar tanto a respos-
ta das séries a choques exdgenos sobre o componente aleatorio de uma determinada variavel fiscal
quanto a causalidade observada entre elas.

Uma vez realizada essa caracterizagao estatistica, uma possivel metodologia basica para desenhar
um gerenciamento estratégico do fluxo de caixa disponivel ou liquido € descrita, para que o gestor pu-
blico possa enfrentar de forma sistematica os riscos fiscais derivados da elevada volatilidade do fluxo
de recursos com a qual o governo capixaba se defronta periodicamente.

Segundo o Balango Geral do Estado de Espirito Santo, entre 1995 e 2008, a Receita Corrente
Disponivel (RCD) do Estado cresceu aproximadamente 160%, enquanto a média nacional foi de
100%. Em termos de média anual, a mesma variavel apresentou um aumento real de 12,3% entre
2003 e 2008, contra uma média anual nacional de 8,3%. Esse aparente aumento da capacidade de fi-
nanciamento fiscal do Espirito Santo deve ser cuidadosamente ponderado devido a elevada volatili-
dade do ciclo de negdcios do Estado. Segundo Magalhaes e Ribeiro (2009), em média, a atividade
econbmica capixaba apresentou uma volatilidade 1,71 vez superior aquela apresentada pela média
nacional no periodo de 2004 a 2009. Considerando a forte dependéncia do desempenho fiscal-
tributario capixaba em relagédo a volatilidade dos pregcos das commodities — aos quais a arrecadagao
do Imposto sobre Circulagcao de Mercadorias e Prestacao de Servigos (ICMS) estadual esta forte-
mente atrelada, representando mais de 45% das Receitas Totais —, 0 gerenciamento estratégico do flu
xo de caixa seré crucial para o desempenho fiscal do Estado’.

Os principais resultados do estudo apontam uma estreita relagcdo entre os itens do balancete consoli-
dado, de forma que mudangas no componente transitério ou ciclico podem alterar as relagcées de equili-
brio de longo prazo entre as variaveis fiscais. Nesse sentido, um gerenciamento cauteloso dos recursos
disponiveis do Estado seria de crucial relevancia, uma vez que se observa simultaneamente: (i) um au-
mento significativo na volatilidade do componente ciclico das Receitas Tributarias gerada pelas carac-
teristicas ciclicas de curto prazo do ICMS, tornando a sua proje¢cao menos precisa do ponto de vista es-
tatistico; (ii) uma tendéncia crescente do Passivo Circulante; e (iii) uma interrup¢éo da tendéncia cres-
cente de longo prazo do Ativo Circulante. Por outro lado, essa recomendacao pode ser reforcada pelos
critérios estatisticos abaixo apresentados que apontam uma causalidade, no sentido de Granger, das
receitas correntes, em particular das tributarias, para os diferentes elementos da despesa.

llustramos esta pesquisa com um cendrio em que a série dos recursos tributarios sofre um choque ale-
atoério negativo de um desvio padrao no seu componente ciclico. Sob este choque, observamos o com-
portamento do Fluxo de Caixa, aplicando uma regra de criagdo de uma reserva Técnica ou
Contingencial e demonstramos que, com este mecanismo, o Fluxo de Caixa pode reverter mais rapi-
damente o impacto negativo no curto prazo, aliviando também a magnitude do choque.

Este artigo é composto por sete se¢des, além desta. Na Secao 2, o artigo apresenta a descri¢cao da ba-
se de dados utilizados, na Secao 3, um esbogo dos instrumentos de séries temporais utilizados e na
Secao 4 os resultados obtidos. Na Secao 5 desenhou-se um mecanismo para a criagao de uma reser-
va contingencial que, a titulo de exemplo, foi aplicada na Se¢éo 6 num cenario de choque exégeno ne-
gativo. As consideragdes finais encerram o trabalho.

O mesmo procedimento analitico podera ser aplicado aos municipios, condicionado a disponibilidade dos dados de séries temporais
necessarios para o procedimento econométrico.
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2. BASEDE DADOS

A base de dados primarios da presente pesquisa consiste no Balancete Consolidado do Estado do
Espirito Santo, elaborado pela Secretaria da Fazenda do Estado. Nele sao elencadas as contas patri-
moniais e de resultado, com seus respectivos débitos, créditos e saldos.

Os dados selecionados para formular o fluxo de caixa das atividades de operagdes do Estado seguem
as orientacées do Manual Técnico de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico da Secretaria do
Tesouro Nacional.

Com esse marco normativo vigente, os dados dos respectivos Balancetes computados pela
Secretaria da Fazenda do Espirito Santo foram ajustados para obter uma série homogénea do Fluxo
de Caixa das Atividades de Operagbes segundo o método direto, corrigidos pelas mudancas na utili-
zacgao das respectivas rubricas ao longo do periodo sob estudo (Janeiro 1999 a Outubro de 2010).
Posteriormente, os dados mensais deflacionados dos componentes desse fluxo de caixa foram utili-
zados para o calculo das respectivas séries em termos de média mével trimestral.

Dentre os dados de receita e despesa que constam do Balancete Consolidado do Estado, as rubricas
e suas respectivas sub-rubricas, listadas na Tabela 1 a seguir, foram selecionadas para computar o
conceito de Fluxo de Caixa das Atividades de Operacdes pelo método direto, dimensao que se torna
crucial para programar os testes estatisticos previstos. Uma descri¢cdo detalhada sobre a elaborag¢ao
dos dados utilizados encontra-se disponivel no Apéndice A.

Tabela 1 - Rubricas Selecionadas do Balancete, periodo janeiro 1999 — junho 2010,
periodicidade mensal

Receita corrente (RC) ‘ Despesa corrente (DC)
Receita Tributaria (RTR) Pessoal (PES)
ICMS Outras Despesas Correntes (ODC)
Outras Receitas Prdprias (ORP) Juros e Encargos da Divida (JED)
Transferéncias Correntes (TC) Transferéncias (DT)
Transferéncias da Unido (TU) Municipios (DTM)
FPE Outras despesas de transferéncias (ODT)

Outras transferéncias (OT)
Fonte: ESPIRITO SANTO (2010).
Elaboracao: Economia do Setor Publico e do Bem-Estar — IJSN.
No entanto, a analise estatistica dos dados nao ficou restrita as variaveis listadas acima, abrangendo
também as contas de Ativo Circulante (AC), Passivo Circulante (PC) e Investimentos (INV), que
revelam a qualidade das finangas estadual.

Os resultados estatisticos obtidos neste estudo baseiam-se na fonte de dados acima. Portanto, como
em quaisquer estudos empiricos, a modificagdo da base de dados utilizados resultara necessaria-
mente na alteracao dos resultados.
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A metodologia econométrica de séries temporais consiste basicamente nos instrumentos enumerados e
descritos brevemente na seguinte Secao e as correspondentes considerac¢des técnicas no Apéndice B.

3.ECONOMETRIA DE SERIESTEMPORAIS

Em todo estudo de séries temporais deve-se, antes de tudo, detectar a estacionariedade das séries
utilizadas mediante testes que detectam a presenca de raiz unitaria. Estes testes permitem determi-
nar estatisticamente se uma série temporal possui uma tendéncia estocastica. Se este for o caso, as
suas flutuacdes serao resultado de mudancgas tanto no seu componente de curto prazo ou ciclico
quanto no componente de longo prazo ou tendéncia’ . Dessa forma, para verificar estatisticamente
uma relagdo estavel de longo prazo, fundamental em qualquer estudo econdémico, os testes de
Dickey-Fuller, sua versao aumentada, de Phillips-Perron, de Elliot et al., de Ng-Perron e de
Kwiatkowski et alséo realizados.

A nao-estacionariedade das séries sob estudo pode também levar a estabelecer relagbes espurias
entre elas, uma vez que as hipoteses fundamentais de média e variancias constantes nao podem ser
cumpridas, impossibilitando a aplicagéo dos testes estatisticos basicos. Nesse contexto, a analise de
cointegracao entre séries nao estacionarias torna-se fundamental, uma vez que permite a identifica-
¢cao de relagbes (ndo paramétricas) estaveis entre as séries no longo prazo. Em outras palavras,
mesmo que as séries possam conter tendéncias estocasticas (ndo estacionarias), a analise de
cointegracdo podera detectar a existéncia de uma relagao de equilibrio (estavel) de longo prazo para a
qual as variaveis convergem’.

Estudaremos também os movimentos dindmicos dessas séries, tentando diferenciar estatisticamente
movimentos ciclicos de curto prazo daqueles que pertencem a tendéncia da série sob consideragéo.
O filtro de Hodrick-Prescott sera aplicado a cada série para essa finalidade. Paralelamente, também
sera aplicada a decomposicéo de Beveridge-Nelson, que € uma ferramenta importante para obter o
componente permanente e transitorio de uma série.

Os modelos utilizados neste estudo baseiam-se no modelo VAR proposto por Sims (1980), que
considera todas as variaveis como enddgenas. O autor afirma que, devido a complexidade do sistema
econdmico, a classificagdo das variaveis como enddgenas ou exogenas € muito delicado. Assim,
sugere ele, devemos ter um modelo em que todas as variaveis influenciam e sao influenciadas pelas
outras. Mas as propriedades estatisticas desses modelos podem ser garantidas apenas para variave-
is integradas de ordem zero. Portanto, para estudar o comportamento de um conjunto de variaveis
integradas de ordem um ou superior a um dentro do modelo VAR, é preciso diferenciar primeiro as
séries para transforma-las em estacionarias.

Seguindo a definicao de cointegragcao de Engle e Granger (1987), esse conceito nos permite repre-
sentar a relagao de equilibrio de longo prazo entre as variaveis através do modelo de corregéo de erro,
nas quais as séries econémicas possuem uma raiz unitaria no seu polinbmio auto-regressivo, mas

*Balke (1991) e Guijarati (2000).
® Harris (1995).
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que a eliminam ao serem combinados linearmente. O teste de Johansen é implementado para testar a
existéncia de co-integracéo entre um grupo de variaveis® .

Os passos acima descritos permitem a caracterizagéo dinadmica das séries temporais sob estudo: a
estacionariedade de cada série e as relevantes relagdes de equilibrio de longo prazo poderéo ser
estatisticamente avaliadas’ mediante a especificagdo de um modelo escolhido segundo os critérios
de informacao de Aikake e Schwarz® . A seguir, serdo analisados os modelos de impulso-resposta,
procurando obter o comportamento das variaveis em estudo num instante t + s em face de um choque

aleatdrio no instante t. Essa caracterizacao é particularmente util para o caso do Estado de Espirito
Santo, uma vez que as variaveis fiscais, sobretudo relacionadas aos componentes da receita estadu-
al, apresentam uma elevada sensibilidade a choques exégenos a economia capixaba.

Aplicando os instrumentos estatisticos acima citados as séries escolhidas do Balancete do Estado do
Espirito Santo é possivel inferir o comportamento do fluxo de caixa do Estado frente a diversos
choques exdgenos que podem causar o desvio do comportamento de curto prazo de suas respectivas
tendéncias de longo prazo. Esses choques sao caracterizados como tendo uma magnitude de um
desvio padrao da série em questao, permitindo também observar o impacto temporal-transitorio.

Dada essa caracterizagao, sera desenhado, finalmente, um mecanismo que permita gerenciar de
forma estratégica o fluxo de caixa do Estado capixaba, na forma de uma reserva contingencial-
estratégica. A adocao desse mecanismo possibilitara que o gestor publico possa dispor dos recursos
necessarios para garantir o financiamento mais seguro e regular dos projetos de governo sem com-
prometer, por outro lado, o cumprimento da Lei de Responsabilidade Fiscal.

4. RESULTADOS ECONOMETRICOS °

4.1. Evidéncias Empiricas das Séries Fiscais do Espirito Santo

Deflacionando as respectivas séries fiscais mensais do periodo de janeiro de 1999 a outubro de 2010
pelo IPCA é possivel efetuar as seguintes observagoes:

(i) Em termos de média, os Gastos com Pessoal representam 56% das Receitas Tributarias, as
Transferéncias aos Municipios respondem por 29% e os investimentos correspondem a 10%;"

(i) As variaveis fiscais consideradas evidenciam fortes correlagoes:

(a) Entre as Receitas Tributarias e as Despesas Totais com Transferéncia, 0.91; com as
Transferéncias aos Municipios, 0.92;com 0 ICMS, 0.99 e com as Receitas Correntes, 0.96.

(b) Entre as Outras Despesas Correntes e as Despesas Correntes, 0.96.

e Ver Apéndice B para mais detalhes técnicos.
7 I = . ; . ) -

A especificagdo de modelos de correcado de erros podera também ser Util para fins de projecgao.
® Ver Schwarz (1978) e Akaike (1974)para mais informacdes técnicas.
Os autores agradecem ao mestrando Sérgio Nagamachi (FEA/USP) pelo apoio computacional. Todas as estimagbes e testes
econométricos encontram-se a disposigao no IJSN.
10Todas as séries foram deflacionadas utilizando o IPCA-IBGE.

Para um estudo mais detalhado das contas publicas do Espirito Santo, consultar Aequus (2010).
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(c) Entre as Receitas Correntes com as Despesas de Transferéncias, 0.89; com as
Transferéncias aos Municipios, 0.90;e com 0 ICMS, 0.94.

(d) Entre o ICMS com as Despesas de Transferéncias, 0.88; e com as Transferéncias aos
Municipios, 0.89.

(e) Entre as Despesas de Transferéncias e as Transferéncias aos Municipios, 0.95.

(f) Correlacgdes nulas ou suavemente negativas sao observadas entre os Juros e Encargos
da Divida e as demais variaveis fiscais consideradas.

(iiiy Considerando o desvio padrdo™ de uma série temporal como o principal componente
estatistico comumente utilizado para quantificar a volatilidade da mesma, observa-se que:

(a) As variagbes da Receita Tributaria sao as que apresentam as volatilidades mais eleva-
das dentre as séries consideradas. Esse fenémeno, particularmente caracteristico do
Espirito Santo, cuja atividade econémica apresenta uma elevada correlagado com o compor-
tamento do mercado de commodities internacional, indica claramente a importancia e a
necessidade de uma cautelosa gestao publica, uma vez que o cenario internacional encon-
tra-se fora do controle do gestor publico capixaba.

(b) A volatilidade da Receita Tributaria € mais de 28% superior a correspondente aos
Gastos com Pessoal, mais de 4 vezes superior a dos Gastos com Juros e mais de 3 vezes
superior as Transferéncias aos Municipios. Essa evidéncia, novamente, demonstra uma
elevada volatilidade da arrecadacao tributaria do Estado, e, portanto, um elevado risco
associado a previsao de arrecadacao das receitas tributarias do Estado.

(c) As flutuacdes de curto prazo da Receita no periodo sob analise foram fortemente influenci-
adas pelo comportamento dinamico da Receita Tributaria e, em particular, do ICMS.
Observando o desempenho temporal das diferentes fontes desse tributo, a maior volatilidade
corresponde ao ICMS do setor externo que é a que contribui mais fortemente para a evidéncia.

(d) Em relacdo aos componentes da despesa, observamos a rubrica Outras Despesas
Correntes apresenta a maior volatilidade. Esse fato expde a necessidade de um gerencia-
mento cauteloso dos elementos que a compdem (servigos de terceiros, material de consu-
mo e auxilios).

Os modelos melhor especificados do ponto de vista estatistico indicam o numero de defasagens de
um vetor composto pelas variaveis fiscais consideradas no presente estudo, demonstrando o numero
de periodos no qual as séries que compdem o vetor encontram-se auto-correlacionadas, bem como
as relacbes nao paramétricas de equilibrio no longo prazo entre elas. Esses modelos, por sua vez,
serdo utilizados para avaliar as fungdes-resposta aos impulsos dados por choques fiscais. Analisando
a reacao aos choques, tanto na sua dimensao temporal quanto estatica, poder-se-a desenhar um
mecanismo estratégico de gestao do fluxo de recursos financeiros disponiveis, ou seja, aqueles que
nao sao sujeitos a regras orcamentarias.

12 J_— . - - .
O Apéndice C apresenta a Tabela com as estatisticas basicas correspondente a cada série sob analise.
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Tendo essa meta, analisamos as caracteristicas temporais das séries, tentando distinguir os seus
componentes ciclicos de curto prazo daqueles movimentos que correspondem a sua tendéncia de
longo prazo. Os resultados apresentados na proxima Subsecao baseiam-se no algoritmo de Hodrick e
Prescott.” Também mostramos nessa Subsec&o os resultados obtidos mediante a decomposicéo de
Beveridge e Nelson.™

4.2. Componentes de Longo Prazo (tendéncia) e Curto Prazo das Séries

Aplicando o Filtro de Hodrick e Prescott (FHP) a cada uma das séries listadas na Tabela 1 acima,
obtém-se uma separagao das tendéncias das séries daqueles movimentos ciclicos de curto prazo.

Comecgando com os componentes da receita os Graficos 1 e 2 abaixo apresentam em linha azul a
série observada, em vermelho, a tendéncia de longo prazo e, em verde, o componente ciclico ou de
curto prazo da respectiva série.

Grafico 1 — Receitas Tributarias
Hodrick-Prescott Filter (lambda = 14400)
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Grafico 2 — Outras Receitas Proprias
Hodrick-Prescott Filter (lambda = 14400)
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e Hodrick e Prescott (1997)
" Beveridge e Nelson (1985)
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O grafico 1 demonstra uma tendéncia crescente das receitas tributarias, com estagnagéo nos ultimos
dois anos, embora haja um claro movimento ciclico ascendente nesse periodo. O grafico 2 evidencia
uma suave tendéncia crescente das Outras Receitas Proprias — que compreende as receitas de
contribuicoes, patrimonial, agropecuaria, industrial, de servicos e outras receitas correntes — com
uma estabilizacao na sua tendéncia de longo prazo a partir do segundo semestre de 2005 aproxima-
damente. Ainda, o mesmo grafico revela que as diversas fontes das receitas correntes apresentaram
uma elevada volatilidade, entre 2003 e 2005.

Analisando os componentes de curto e longo prazo correspondentes as séries de ativos e passivos
circulantes ilustrados nos Graficos 3 e 4 abaixo, observa-se uma estabilizagao da tendéncia de longo
prazo dos ativos circulantes, embora com um claro movimento de curto prazo favoravel nos ultimos
anos, contrastando com a tendéncia de longo prazo nitidamente crescente dos passivos circulantes.

Grafico 3 — Ativo Circulante
Hodrick-Prescott Filter (lambda = 14400)
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Grafico 4 — Passivo Circulante
Hodrick-Prescott Filter (lambda = 14400)
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Os Graficos 5 a 8, a seguir, apresentam as séries relativas as transferéncias agregadas do Estado, as
despesas com pessoal, as outras despesas correntes e aos investimentos. Com exce¢éao do compor-
tamento da série de gastos com pessoal, as demais apresentam um movimento de longo prazo
crescente, acompanhado dos movimentos ciclicos de curto prazo normalmente observados (sazona-
is) nesses componentes da despesa.

Grafico 5 — Despesas com Transferéncias
Hodrick-Prescott Filter (lambda = 14400)
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Grafico 6 — Despesas com Pessoal
Hodrick-Prescott Filter (lambda = 14400)
1,000,000,000
- 800,000,000
- 600,000,000
- 400,000,000
800,000,000 1— 200,000,000
600,000,000 - [0
400,000,000 -
200,000,000 -
o Ll
-200,000,000 T

9 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

— PES = Trend — Cycle

14 ANALISE ESTATISTICA DAS VARIAVEIS FISCAIS DO ESPIRITO SANTO:
uma gestao estratégica mediante a criagdo de uma Reserva Técnica Contingencial




TEXTO PARA DISCUSSAO I N°30

Grafico 7 — Outras Despesas Correntes
Hodrick-Prescott Filter (lambda = 14400)
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Grafico 8 — Investimentos (nao financeiros)
Hodrick-Prescott Filter (lambda = 14400)
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Os Graficos 9 e 10 abaixo, por sua vez, mostram o comportamento dindmico das séries da execugao
de receitas e despesas (EXECREC e EXECDESP), respectivamente. A execucao da despesa mostra
uma estabilizacdo da tendéncia de longo prazo, apds uma inequivoca tendéncia crescente,
contrariamente a execugéo da receita com nitida tendéncia crescente a partir dos ultimos 3 anos da
amostra.

Grafico 9 — Execucao da Receita
Hodrick-Prescott Filter (lambda = 14400)
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Grafico 10 — Execucao da Despesa
Hodrick-Prescott Filter (lambda = 14400)
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Finalmente, o Grafico 11 exibe o comportamento temporal do Fluxo de Caixa das Atividades de
Operagdes (FC) do Estado. Observa-se, a partir do segundo semestre de 2002, uma suave inflexao
crescente da tendéncia de longo prazo e uma atenuagdao dos movimentos ciclicos de curto prazo.
Esse Grafico expressa claramente a recomposicao da capacidade financeira do Estado, em particular
a partirde 2003.

Grafico 11 — Fluxo de Caixa das Atividades de Operacoes
Hodrick-Prescott Filter (lambda = 14400)
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A seguir, apresentamos os resultados obtidos mediante a aplicacdo do algoritmo proposto por
Beveridge e Nelson” (DBN). A vantagem dessa metodologia baseia-se no fato de que a
decomposigéo pode ser aplicada a qualquer série nao estacionaria. Portanto, ainda considerando a
preocupacao apontada no teste de raiz unitaria, decompde-se as séries em dois termos aditivos, um
permanente ou tendéncia (ruido branco)™ e um transitério ou ciclico, que é estacionario. A principal
vantagem dessa metodologia consiste em ndo precisar impor nenhuma estrutura polinomial de
suavizacao a série para obter a tendéncia. Por outro lado, os resultados aplicados as séries sob
analise demonstram a fragilidade da metodologia pela natureza temporal dos dados da amostra,
obtendo resultados consistentes somente para um grupo de séries.

Os Graficos 12 a 14 representam a decomposi¢do das séries de Receitas Correntes, Receitas
Tributarias e Receitas do ICMS, respectivamente. Eles demonstram que (i) como esperado, tanto a
tendéncia quanto o componente transitorio da Receita Corrente segue o comportamento dindmico do
ICMS. Ambas as séries apresentam uma clara tendéncia crescente, muitas vezes mais do que
compensando 0os movimentos adversos ciclico de curto prazo; e (i) o elemento permanente dos
Recursos Tributarios € claramente decrescente até meados de 2008. Como, por construcéo, a série
observada consiste na soma entre ambos os componentes, os movimentos ciclicos transitorios de
curto prazo mais do que compensaram sua tendéncia permanente.

1 Beveridge e Nelson (1985)

16 L . . . - .
A tendéncia extraida segundo este algoritmo possui, portanto, uma natureza intrinsecamente estocastica, uma vez que pode ser
entendida como o resultado cumulativo de propagacéo de inovagoes estocasticas.
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Grafico 12 — DBN, Receitas Correntes (RC)
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Grafico 13 — DBN. Receitas Tributarias (RTR)
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Grafico 14 — DBN, Receitas do ICMS
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Por sua vez, o Grafico 15 apresenta a decomposicao das Despesas Correntes do governo capixaba.
Apods apresentar um alarmante aumento do componente permanente, que mais do que contrarresta

os esforgos transitorios ao longo de 2007, observamos uma clara e brusca quebra da tendéncia nos
ultimos anos.

Grafico 15 — DBN, Despesas Correntes
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A DBN também pode ser aplicada ao elemento de despesas com Pessoal e Encargos Sociais. O
resultado é apresentado no Grafico 16. A decomposicado mostra um comportamento permanente
oposto ao correspondente as Despesas Correntes. Neste caso, contrariamente ao anterior, o impacto
de elementos transitérios ou ciclicos de curto prazo mais do que compensa a tendéncia.

Grafico 16 — DBN, Despesas Pessoal e Encargos Sociais
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A série correspondente a Execucao Orcamentdria da Despesa foi decomposta utilizando o0 mesmo
algoritmo. Nesse caso, como apresentado no Grafico 17, o componente permanente é que domina o
transitorio de curto prazo, relagao que se torna mais aguda nos dois ultimos anos.

Grafico 17 — DBN, Execucao da Despesa
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4.3.Estacionariedade das Séries

Os testes implementados para conferir estatisticamente a estacionariedade das séries sao o de

Dickey e Fuller aumentado (ADF), de Phillips € Perron (PP), de Kwiatkowski et al. (KPSS) e o de Ng-
Perron (NP).

Trabalhando com um modelo em nivel e com intercepto, € possivel afirmar a um nivel de significancia
de 1%, 5% e 10%, que:

(i) Segundo os testes ADF, KPSS e NP, néo é possivel rejeitar a hipétese nula de existéncia de
raiz unitaria nas séries relativas as receitas tributarias, ativo circulante, passivo circulante,

despesas de transferéncias (totais), gastos com pessoal, outras despesas correntes, execugao
or¢camentaria da receita e fluxo de caixa das atividades de operacgoes.

(i) A estacionariedade pode ser constatada estatisticamente apenas na série de fluxo de caixa
das atividades de operagdes somente com o teste PP, e da receita tributaria, ativo circulante e

execugao da despesa somente com o teste KPSS", a 1% e 5% de significAncia em ambos os
casos.

17 2o ~ . P . 2.
Observamos que o teste KPSS estabelece que a séries em questao € estacionaria como hipétese nula, ao contrario dos outros testes, e

que seu valor critico, obtido da maximizagéo da fungao de maximo verossimilhanga, se referem aos respectivos valores assintéticos. Dado o
tamanho reduzido da nossa amostra este teste pode apresentar resultados nao tao robustos.
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Esses resultados um tanto inconclusivos sao comuns em séries temporais e serao tomados em conta
cuidadosamente para especificar e escolher os modelos econométricos explicados na Subse¢éao 4.4.,
com base nos critérios de informacgao de Akaike (1974) e de Schwarz (1978).

4.4. Resultados doTeste de Cointegracao de Johansen

Tomando a média mével trimestral de diferentes vetores cujos elementos correspondem as variaveis
fiscais e suas respectivas sub-rubricas da Tabela 1 acima, aplica-se o teste de Joahnsen, que permite
detectar a existéncia de relacoes (lineares) de equilibrio, ou seja, relagcdes de longo prazo estaveis,
que podem existir entre séries temporais que apresentam raiz unitaria (séries temporais nao estacio-
narias).

Os vetores abaixo relacionados apresentam pelo menos 1 relacao (equacao) de cointegracao a 5%
de significancia estatistica.

VAR1 =[MMFC MMRTR MMICMS MMDT MMPES]
VAR2 =[MMFC MMRTR MMICMS MMTC MMPES MMODC]
VAR3 =[MMFC MMRTR MMICMS MMORP MMDC]

Em que o prefixo MM indica a média movel trimestral da variavel indexada,
FC:fluxo de caixa liquido das atividades de operagao,

RTR:receitas tributarias,

DT:despesas com transferéncias,

PES: gastos com pessoal,

TC:transferéncias correntes

ODC: outras despesas correntes,

ORP: outras receitas proéprias,

4.5.Teste de Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger permite inferir estatisticamente a causalidade informacional
existente entre variaveis. Em outras palavras, detecta se as realizacbes numéricas, correntes e
passadas, de uma determinada variavel X possuem alguma utilidade estatistica para descrever o
comportamento corrente de outra variavel Y. Observando que, ainda que X Granger cause Y, nao
necessariamenteY Granger causa X.

O resultado leva a rejeitar a hipétese nula de ndo causalidade no sentido de Granger a 1% de signifi-
céancia estatistica para as rela¢des apresentadas na Tabela 2 abaixo.
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Tabela 2 — Granger causalidade, nimero de defasagem = 2

Variavel Rejeitar H,: ndo Granger causa Estatistica F .-
ICMS 11.4513 3.E-05
Receitas Tributérias (RTR) Despesa de Pessoal (PES) 11.8138 2.E-05
Receitas Correntes (RC) 12.6124 1.E-05

ICMS 11.0969 3.E-05
Despesas de Transferéncia aos

Receitas Tributarias (RTR) Municipios (DTM) 15.1762 1.E-06
Receitas Correntes (RC) 13.4133 5.E-06
ICMS 18.0164 1.E-07
Receitas Tributdrias (RTR) Despesas Correntes (DC) 19.7122 3.E-08
Receitas Correntes (RC) 18.7947 6.E-08
ICMS 17.3093 2.E-07
Receitas Tributdrias (RTR) Outras Despesas Correntes (ODC) 19.1856 5.E-08
Receitas Correntes (RC) 16.6747 3.E-07

Fonte: ESPIRITO SANTO (2010).
Elaboracao: Economia do Setor Publico e do Bem-Estar — [JSN.

Em outras palavras, do ponto de vista estatistico, ha uma causalidade no sentido de Granger das
disponibilidades de receitas, representadas nos teste pelo ICMS, Receitas Tributarias (RTR) e
Receitas Correntes (RC), para os diferentes elementos da despesa, como as Despesas Correntes
(DC), os gastos com pessoal (PES) e Transferéncias aos Municipios (DTM) além da causalidade para
as Outras Receitas Proprias (ORP).

Os resultados também indicam a impossibilidade estatistica de rejeitar a hipétese nula de causalida-
de entre as Transferéncias Correntes (TC) e as Despesas Correntes (DC), as Despesas com Pessoal
(PES) e Outras Despesas Correntes (ODC); entre as Despesas com Pessoal (PES) e Despesas
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Correntes (DC); entre as Despesas de Transferéncias (DT) e as Outras Despesas Correntes (ODC) e,
entre as Despesas de Transferéncias aos Municipios (DTM) e os gastos com Pessoal (PES) e Outras
Despesas Correntes.

Portanto, o teste chama a atencdo para a necessidade de uma cuidadosa gestdo dos recursos
disponiveis, uma vez que os resultados apontam para uma causalidade, no sentido informacional, em
que os elementos da despesa possam ser explicados pela disponibilidade de recursos. Por outro lado,
o argumento da necessidade de uma gestao fiscal cuidadosa deve ser ainda reforgcado dada a consi-
deravel correlagdo negativa evidenciada entre os componentes da despesa e o comportamento do
fluxo de caixa.

4.6.Resultados Estatisticos da Analise dos Modelos VAR (Auto-correlacao de Vetores)
eVEC (Correcao de Erros)

Tendo como objetivo desenhar um mecanismo que permita um gerenciamento estratégico dos
recursos financeiro publicos do Estado, e que atenda a todos os requisitos legais da LRF, torna-se
crucial entender o comportamento dindmico das variaveis mais relevantes que influenciam a variagao
patrimonial do Estado oriundo de fontes financeiras.

Ainda, o desempenho de cada uma dessas variaveis dependera necessariamente tanto das suas
caracteristicas estatisticas ciclicas de curto prazo vis-a-vis suas respectivas tendéncias de longo
prazo, quanto das inter-relagcées de equilibrio existentes entre elas.

Dentre os instrumentos econométricos comumente utilizados em estudos de séries temporais, serao
usados os modelos de autocorrelacao de vetor (VAR) e de correcéo de erros (VEC). Esses modelos
permitem analisar a inter-relagéo entre variaveis de séries temporais™, capturando o efeito de valores
observados no passado sobre aqueles observados correntemente, possibilitando ainda observar o
impacto de choques ou disturbios (denominados inovagdes) sobre o sistema de variaveis em maos.

Uma vez determinada a relagao entre as variaveis do sistema e sua caracterizagao intertemporal, os
modelos VAR sao principalmente utilizados para realizar testes de impulso-resposta e de causalida-
de. As fungbes impulso-resposta permitem tragar a resposta das variaveis endégenas a choques de
um desvio padrdao de um dos termos do sistema. Esse choque ou inovagao € transmitido para todas as
variaveis endogenas do sistema mediante a estrutura dindmica do VAR ao longo de um intervalo
temporal.

Enger e Granger (1987) propéem um modelo alternativo, de corre¢céo de erros (VEC), observando
que a combinagao linear de variaveis nao estacionarias pode resultar numa série estacionaria. Essa
combinagéo pode ser interpretada como uma cointegragao ou relagéo de equilibrio de longo prazo
entre as variaveis do sistema. Nesse sentido, o VEC é um modelo VAR restrito, uma vez que a sua

18 - . - . = - P o .
E importante observar que esses instrumentos estatisticos enfatizam a relagédo estatisticamente significativa entre as variaveis do sistema
e nao o parametro estimado emsi.

ANALISE ESTATISTICA DAS VARIAVEIS FISCAIS DO ESPIRITO SANTO:
uma gestao estratégica mediante a criagdo de uma Reserva Técnica Contingencial

23




INSTITUTO JONES DOS SANTOS NEVES

especificacao restringe o comportamento de longo prazo das variaveis endégenas para uma conver-
géncia arelagao de equilibrio de longo prazo.

Ambos os modelos também sao utilizados para testar a causalidade entre as variaveis do sistema sob
estudo. Nesse sentido, o teste de Granger (1969) nos proporciona informacgdes importantes sobre a
exogeneidade das variaveis em andlise. Em outras palavras, se uma sequéncia de valores correspon-
dentes a uma determinada variavel é exdgena, os seus valores observados correntemente ndao sao
(Granger) causados pelas outras variaveis do sistema nem pelos disturbios que a afetam.

A escolha da melhor especificagao para o modelo de séries temporais € realizada mediante a utiliza-
céo de critérios denominados de informac&o®, que testam estatisticamente a melhor aderéncia a
evidéncia empirica revelada nos dados.

Utilizamos o seguinte modelo VAR proposto por Sims (1980) na sua forma irrestrita ou padréo:

Vi=f Yt Yot..+f Yy, +€
em que Y, € um vetor (nx1) de varidveis endégenas f ; € uma matriz (nxn) de parametros e €,é um vetor
(nx1) de ruidos brancos com E[e] = 0, E[ee ] = O e E[ee ] = 0, t # S. Este modelo necessita da

condic&o de estacionariedade ou estabilidade, ou seja, as raizes do polinémio |I,-f B-...-f B°|=0
tém que ser maiores que 1 em maodulo. Dessa forma, as propriedades estatisticas deste modelo sao
garantidas para séries estacionarias ou de ordem zero. Dados os resultados dos testes de raiz unitarios,
especificamos diversos modelos VAR, trabalhando com a primeira diferenga das respectivas variaveis.
Conforme os critérios de informacéo, foram escolhidos as especifica¢des abaixo relacionadas:

VAR1=[MMFC MMRTR MMICMS MMDT MMPES];p=3

VAR2 =[MMFC MMRTR MMICMS MMTC MMPES MMODC];p=2
VAR3 =[MMFC MMRTR MMICMS MMORP MMDC];p=2

em que p representa a ordem de autocorrelagao.

Utilizando agora o modelo de Engle e Granger (1987), a cointegragcéo entre duas ou mais variaveis
nos permite representar a relagao entre elas através do modelo de corre¢ao de erro (VEC), que pode
ser escrito da seguinte forma:

p
Xi=a( X4+ 1+d1’[)+z X+ L+ 6t+E

em que a é o vetor de coeficientes de ajustamento, que indica a velocidade com que cada variavel se
move em direcéo a relacao de longo prazo, 3 € a matriz que tem em suas colunas os vetores de
cointegracao e ,éum vetor estacionario de disturbios. Assim, estamos interessados especificamen-

tenotermo X, umavezque é aqui que se encontra a relagao de longo prazo entre as variaveis. Os

1 Utilizaremos, em particular, os critérios de Akaike (1974) e de Schwarz (1978).
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termos S°_,G? X, captam a influéncia de curto prazo entre as séries. Nesse caso, também supomos
que e, é um vetor (nx1) de ruidos brancoscom E[e] =0, E[ee ]=0eE[ee .]=0,t#s.

O modelo de corregao de erros acima apresentado € o mais completo, incluindo um termo constante e
uma tendéncia linear tanto fora quanto dentro do vetor de cointegracédo (expressao entre paréntesis).
A constante |, # 0 indica uma diferenga de unidade de medida nas séries. A constante |L,# 0 indica a
presenca de tendéncia linear. O termo d,# 0 implica em um distanciamento da relagdo de cointegra-
céo entre as séries ao longo do tempo. Por fim, d,# O seria o caso da presenca de uma tendéncia
quadratica.

Similarmente ao modelo VAR, nesse caso também estudamos as especificagbes considerando os
seguintes vetores, que apresentaram melhor aderéncia segundo os testes baseados no critério de
informacéo de Akaike (1974) e de Schwarz (1978)

VEC1=[MMFC MMRTR MMICMS MMDT MMPES];p=2

VEC2 =[MMFC MMRTR MMICMS MMTC MMPES MMODC];p=2

VEC3 =[MMFC MMRTR MMICMS MMORP MMDCJ;p=2

em que p representa novamente a ordem da autocorrelagéo estatisticamente significativa.

Os argumentos estatisticos, abaixo enumerados, sobre o comportamento dindmico das séries
explicitadas foram desenvolvidos considerando cada especificacdo separadamente:

Modelo 1 [MMFC MMRTR MMICMS MMDT MMPES], VAR p=3, VEC p=2

Segundo ambos os critérios de informacgao, tanto o de Akaike quanto o de Schwarz, esse modelo
apresenta uma melhor aderéncia com o VEC, p=2. Segundo este método, as séries que representam
cada elemento do vetor ndo sdo estacionarias individualmente, porém elas apresentaram duas
relacdes lineares de equilibrio de longo prazo a um nivel de significancia de 5%. A melhor equacao de
co-integracao, do ponto de vista do ajuste estatistico, indica:

a. Uma relagédo de equilibrio de longo prazo estatisticamente significativa entre as variaveis,
todas elas trabalhadas em termos das respectivas médias méveis trimestrais. A relacao é positiva
entre o Fluxo de Caixa das atividades operacionais correntes (MMFC) e 0 ICMS (MMICMS), mas
negativa entre o MMFC e as outras variaveis incluidas nesse modelo, em particular essa relagao
é fortemente negativa entre o Fluxo de Caixa (MMFC) e as Despesas de Pessoal (MMPES).

b. Adinamica de curto prazo descreve uma relagao negativa entre a variagao:
- do Fluxo de Caixa do periodo anterior (DMMFC(-1)) e a variagdo corrente dos Recursos

Tributarios (DMMRTR), das Transferéncias aos Municipios e Outras Transferéncias (DMMDT) e

20A tabela contendo os resultados completos dessas estimagdes encontra-se disponivel no IJSN/ES.
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das Despesas correntes com Pessoal (DMMPES), indicando uma tendéncia a afrouxar as
despesas caso a variagao do resultado do fluxo de caixa do periodo anterior seja favoravel e vice
versa. Este ultimo fenbmeno também é estatisticamente corroborado com a variagédo do resulta-
do de fluxo de caixa de dois periodos anteriores (DMMFC(-2)).

-das Receitas Tributarias de dois periodos anteriores (DMMRTR(-2)) e a variacdo das
Transferéncias aos Municipios e Outras Transferéncias (DMMDT).

c.Ainda, adindmica de curto prazo também descreve uma relacao positiva entre a variacao:

- do Fluxo de Caixa do periodo anterior (DMMFC(-1)) e a de dois periodos anteriores
(DMMFC(-2)) e o resultado corrente da variagcao do Fluxo de Caixa (DMMFC). Dessa forma,
corrobora-se estatisticamente uma elevada persisténcia na variagcao desta variavel enddgena.
- das Receitas Tributdrias do periodo anterior (DMMRTR(-1)) e a variacdo corrente das
Transferéncias aos Municipios e outras Transferéncias (DMMDT). Da mesma forma, constata-
mos uma relacgdo positiva entre a variacao arrecadacao do ICMS de dois periodos anteriores
(DMMICMS(-2)) e essas Despesas de Transferéncias (DMMDT).

Modelo 2 [MMFC MMRTR MMICMS MMTC MMPES MMODC],VAR p =2,VEC p=2

Com essa especificagdo também, tanto o critério de informagdo de Akaike quanto o de Schwarz
apontam um melhor ajuste estatistico com o VEC, p=2. Segundo esse método, as séries que repre-
sentam cada elemento do vetor ndo sao estacionarias individualmente, porém elas mesmas apresen-
taram duas relacdes lineares de equilibrio de longo prazo a um nivel de significancia de 5%. A melhor
equacao de co-integracao, do ponto vista do ajuste estatistico, trabalhando com a média mével das
variaveis, indica:
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a.Umarelacao de equilibrio de longo prazo fortemente negativa entre o Fluxo de Caixa (MMFC) e
as Receitas Tributarias observadas no periodo anterior (MMRTR(-1)), embora a relacao da
primeira seja positiva com o resultado das Outras Despesas Correntes (MMODC(-1)) e da
arrecadacao do ICMS (MMICMS (-1)) ambos do periodo anterior . Ainda, o desempenho corrente
do Fluxo de Caixa relaciona-se negativamente com as receitas de Transferéncias Correntes do
periodo anterior (MMTC(-1)). Em outras palavras, o desempenho positivo das Transferéncias
Correntes do periodo anterior possui uma relagao de equilibrio negativa com o resultado corrente
do Fluxo de Caixa o que reforga ainda mais a necessidade da sua cuidadosa administracao.

b. No curto prazo, como esperado, esta especificacdo apresenta uma nitida e forte relagdo
positiva entre as Receitas Tributarias dos dois periodos anteriores € o Fluxo de Caixa Corrente,
mas chamando a ateng¢do para uma relagdo também positiva e estatisticamente significativa
entre o Fluxo de Caixa e a variagao corrente dos Gastos com Pessoal (MMPES) e as Outras
Despesas Correntes (MMODC).

c. Ainda no curto prazo, se observa que as Transferéncias Correntes de dois periodos anteriores
(MMTC(-2)) estao relacionadas de forma negativa ao resultado do Fluxo de Caixa corrente
(MMFC).
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Modelo 3 [MMFC MMRTR MMICMS MMORP MMDC]; VAR p=2, VEC p=2

Novamente, tanto o critério de informacao de Akaike quanto o de Schwarz apontam um melhor ajuste
estatistico com 0 VEC, p=2. Conseqlentemente, as séries que representam cada elemento do vetor
nao sao consideradas estacionarias individualmente, porém elas mesmas apresentaram duas
relagcdes lineares de equilibrio de longo prazo a um nivel de significancia de 5% abaixo caracterizada.

a. Segundo esta especificacao, no longo prazo, as Despesas Correntes de um periodo anterior
(MMDC(-1)) se relacionam negativa e de forma estatisticamente significativa com o Fluxo de
Caixa Corrente (MMFC). Em outras palavras, como esperado, constatamos estatisticamente que
o comprometimento de recursos em gastos publicos correntes compromete de forma intertempo-
ral a capacidade financeira futura do estado.

b. No curto prazo, a variagéo das Receitas Tributarias Correntes (DMMRTR) se relaciona negati-
vamente com as respectivas variagoes do resultado do Fluxo de Caixa (DMMFC(-2)), das Outras
Receitas Proprias (DMMORP(-2), ambos dos dois periodos anteriores, assim como das Outras
Receitas Proprias de um periodo anterior (DMMORP(-1)).

c. Também no curto prazo, os coeficientes estimados da equacao de correcao de erros aponta
uma relagao estatisticamente significativa e positiva entre a variagdo das Outras Receitas
Proprias do periodo anterior (DMMORP(-1)) e a variagao do ICMS corrente (DMMICMS).

4.7.Funcgoes Impulso-resposta

Uma vez escolhida a melhor especificagdo do modelo econométrico baseado nos critérios de infor-
macgao de Aiakake e de Schwarz, podemos computar a funcado impulso-resposta das variaveis
enddgenas em face de choques exdgenos de variaveis consideradas chave do ponto de vista das
financgas publicas. A titulo de exemplo, utilizando o Modelo 1 acima, foram simulados dois choques de
um desvio padrao: um na série de média movel trimestral de arrecadacgao tributaria do ICMS e outro
na série de outras despesas correntes.

A descrigao temporal dessas respostas as variaveis endogenas sera utilizada numa etapa posterior
para exemplificar como esses impactos podem ser mitigados mediante a utilizagdo temporaria de
uma Reserva Técnica Contingencial, a qual poderia ser construida seguindo um mecanismo fiscal
preventivo, aplicando os recursos do Fluxo de Caixa das Atividades de Operagoes.

4.7.1.Simulacao de um choque exégeno a arrecadacao do ICMS

Observando que a média mével trimestral de todas as variaveis foi a medida utilizada para a especifi-
cacao dos modelos, e escolhendo o Modelo 1, o Grafico 18 apresenta as respostas das variaveis
Fluxo de Caixa (MMFC), Recursos Tributarios (MMRTR), Outras Despesas Correntes (MMODC) e
Transferéncia aos Municipios (MMDT) a um choque exdgeno negativo de um desvio padrao da série

ANALISE ESTATISTICA DAS VARIAVEIS FISCAIS DO ESPIRITO SANTO:
uma gestao estratégica mediante a criagdo de uma Reserva Técnica Contingencial

27




INSTITUTO JONES DOS SANTOS NEVES

média movel trimestral da arrecadagéo do ICMS (MMICMS)?.

Grafico 18 — Impulso-Resposta
Choque exdgeno de 1 d.p. a arrecadacgao (média movel) do ICMS

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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O graficoilustra as respostas das variaveis endégenas acima selecionadas, dado um choque positivo
de 1 desvio padrao sobre a série de receitas tributarias, mensuradas em termos de média movel:

- Observa-se que o fluxo de caixa responde negativamente apdés um periodo, revertendo o
movimento apds 3 periodos. Ao longo dos periodos 5 a 7, aproximadamente, o desempenho do
Fluxo de Caixa apresenta-se favoravel, mas, apds o sétimo periodo, comega uma nova trajetoria
negativa;

- As proprias receitas tributarias reagem, como esperado, de forma negativa apds o primeiro
periodo. Novamente, observa-se uma rapida e leve recuperagéo do terceiro ao quinto periodo,
com permanéncia em patamar negativo apés o quinto periodo;

- As Outras Despesas Correntes respondem de forma negativa, recuperando-se levemente entre
o terceiro e quarto periodos, para mergulhar novamente num patamar negativo a partir de t=4 até
t=7;e

- As Transferéncias aos Municipios reagem também de forma negativa, apresentando similar-
mente um leve aumento em t=3, revertido para uma queda a partir de t=5.

' 0s graficos representam as fungdes impulso-resposta do Modelo VAR. A escolha se baseia no fato de utilizar o célculo do intervalo de
confianga e de obter um padréao de comportamento muito semelhante aos impulsos-respostas dos modelos estimados VEC.
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E importante destacar que, simultaneamente a essas respostas, cada uma das outras varidveis
também respondera de forma enddgena, conforme suas fungdes de impulso-resposta até que o
sistema estabilize novamente. Convém lembrar que a relagéo de equilibrio de longo prazo, na qual as
variaveis endogenas do sistema apresentam relagcdes estacionarias, indica claramente uma forte
relacao negativa entre o fluxo de caixa das atividades de operagoes do Estado e os componen-
tes das despesas publicas.

4.7.2.Simulacao de um choque exégeno a série de Outras Despesas Correntes

Neste caso, supomos que as finangas do Estado sofrem um choque negativo de um desvio padrao na
série (média mével trimestral) correspondente a Outras Despesas Correntes. O grafico 19 mostra
que, apods o primeiro periodo, as séries do Fluxo de Caixa (MMFC), arrecadagao de ICMS (MMICMS)
e Despesas de Transferéncias (MMTD) reagem positivamente, excetuando as Receitas Tributarias
(MMRTR), que, até o segundo periodo, apresentam uma leve queda. Ainda, a medida que transcorre
o tempo, todas as variaveis enddgenas consideradas convergem suavemente para um patamar
superior.

Grafico 19 — Impulso-Resposta
Choque exogeno de 1 d.p. a Outras Despesas Correntes (média movel)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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As simulagdes acima sao uteis para inferir, dentro de certo intervalo de confianca estatistica, a repos-
ta das variaveis enddgenas que poderiam, de forma mais sensivel, comprometer o desempenho da
gestao publica. Caracterizando tanto a dimensao temporal quanto a magnitude relativa dos efeitos
dos choques exdgenos, poder-se-a elaborar um mecanismo do uso ou acumulagao de uma Reserva
Técnica Contingencial para suavizar o impacto dessas mudangas exdgenas, que poderia estimular
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um comportamento mais cauteloso e preventivo da politica fiscal.

Na proxima segdo, descreve-se uma possivel regra para a criacdo dessa Reserva Técnica
Contingencial, utilizando-se o Fluxo de Caixa das Atividades de Operagdes, conceito que representa
contabilmente em que medida o caixa é suficiente para pagar a divida e investir ou ndo, sem contar
com as receitas de capital, dentre as quais se inclui as operacoes de crédito.

5.Desenho de um mecanismo para a criacao de uma ReservaTécnica Contingencial

Observando o comportamento de curto prazo das variaveis mais relevantes — em particular os recur-
sos tributarios, que apresentam uma elevada e crescente volatilidade ao longo dos ultimos anos —, é
possivel desenhar uma Reserva Técnica Contingencial com os recursos do Fluxo de Caixa das
Atividades das Operacdes, que nao estdo sujeitos a normatizagao orgamentaria.

Dessa forma, 0s recursos necessarios para cobrir as necessidades de financiamento em face de
eventuais choques negativos imprevistos poderiam ser garantidos e, em face de choques positivos os
recursos extras poderiam ser acumulados, o que possibilitaria a preservacao e continuidade da
prestacao de servigos publicos e o cumprimento dos compromissos assumidos pelo gestor. Pode-se,
ainda, construir um mecanismo que iniba a expansao excessiva das despesas correntes tanto em
periodos de elevagao inesperada da arrecadag¢ao quanto em outros em que a arrecadacao de recei-
tas tributarias comporte-se da forma prevista.

Utilizando o conceito de Fluxo de Caixa das Atividades de Operagdes, consideramos dois Fluxo de
Caixa (FC) alternativos a partir da série construida neste estudo, tomando como exemplo duas fontes
de ativos, quais sejam, uma série de recursos oriundos do ICMS (ICMS) e das Receitas Correntes
(RC) e uma representativa do passivo, a das Despesas Correntes (DC), respectivamente deflaciona-
das.

1) Computar as respectivas médias moveis trimestrais histéricas, MMFC, MMICMS, MMRC e
MMDC, observando que o periodo temporal deveria compreender, no minimo, os ultimos doze
meses para poder obter uma maior representatividade estatistica de cada série.

2) Calcular dois indices que denominamos de Fator de Criacdo da Reserva Técnica
Contingencial, F1 e F2, tal que:
F1= MMICMS/MMDC
F2=MMRC/MMDC

3) Aplicar os Fatores de criagéo da Reserva Técnica Contingencial, F1 e F2 acima obtido, a série
de Fluxo de Caixa para obter duas séries que representem exemplos alternativos da Reserva
Técnica Contingencial, i.e.Res Tec 1 =F1xFC e Res Tec 2 = F2xFC.

O Gréfico 20 abaixo apresenta as séries relativas ao Fluxo de Caixa e as respectivas Reservas
Técnicas Contingenciais, Res Tec 1 e Res Tec 2, calculadas seguindo o procedimento acima para o
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periodo de janeiro de 2002 a agosto de 2010. O Grafico 21, por sua vez, ilustra os respectivos valores
brutos acumulados, caso essas reservas tenham sido acumuladas desde janeiro de 2002.

Grafico 20 — Fluxo de Caixa e Reservas Técnicas Contingenciais 1 e 2
Janeiro 2002 — Agosto 2010
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Grafico 21 - Reserva Técnica Contingencial (RTC) — Acumulado Bruto
(simulacdo supondo acumulacao da RTC desde janeiro de 2002)
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Em outras palavras, o algoritmo acima indica que havera uma acumulagao da reserva técnica mais do
que proporcional ao movimento do Fluxo de Caixa das Atividades de Opera¢des sempre que:

F1>1< MMICMS > MMDC, ou alternativamente,
F2>1< MMRC >MMDC
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Por outro lado, o algoritmo acima descrito pode ser substancialmente melhorado, caso se introduza
simultaneamente uma regra adicional que possa inibir a expansao excessiva de gastos correntes em
periodos de aumento inesperado das receitas tributarias, como apontado nos testes estatisticos que
acusam Granger causalidade entre as receitas e as despesas publicas.

Com essa finalidade, é possivel considerar, por exemplo, o ajuste do fator de criagcdo da Reserva
Técnica Contingencial tendo em vista o desvio padrdao (DP) das respectivas séries de Receitas
Correntes (DPRC), do ICMS (DPICMS) e das Despesas Correntes (DPDC), mediante a incluséo da
seguinte regra adicional:

4) Caso avariacao das médias moveis trimestrais do periodo anterior correspondentes as
Receitas Correnteseasdo ICMS, MMRC,,e MMICMS,, respectivamente, e as relativas
as Despesas Correntes, MMDC,,, sejam tais que ( MMDC,,) > ( MMRC,) ou
( MMDC,,)>( MMICMS,,),aregrade criagcaodaReservaTécnica Contingencial passaria

para:
MMDC/DPDC

MMRC/DPRC

F11=

_ MMDC/DPDC
~ MMICMS/DPICMS

Dado que, historicamente, a evidéncia empirica das contas publicas capixabas mostra um desvio
padrao mais elevado para a série das receitas do que a das despesas, i.e. (DPDC<DPRC) e (DPDC<
DPICMS), a suarazao sera menor que a unidade e, caso a politica fiscal de despesas seja mais frouxa
ou expansiva, para uma dada arrecadacao tributaria, o algoritmo acima criaria uma regra de conten-
cao, ja que o gestor devera, nesse caso, alocar recursos para a Reserva Técnica Contingencial de
forma mais do que proporcional a disponibilidade do Fluxo de Caixa.

Resumindo, a metodologia para a criagdo da Reserva Técnica Contingencial acima exemplificada
pode ser expressa mediante o procedimento abaixo:
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Contabilizar o Fluxo de Caixa (FC)
das Atividades das Operacoes
pelo Método Direto

4 N

Analise estatistica
1. Computar as séries temporais correspondentes aos
elementos estatisticamente mais representativos do
FC, suas respectivas mmts e dps
2. Especificagao do modelo
3. Impulso-resposta

4 R

Aplicar algoritmo para criacdo da Reserva Técnica Contingencial (RTC):

1. Fator de criagéo da RTC

_ mmtR,
~ mmtD,

t

mmtD/dpD

FA. = mmtR/dpR

2. Reserva Técnica Contingencial

RTC, = FFC, © mmiR_ > mmiD,,

RTC, = FAFC, & mmtR,_, < mmtD,,

- /

E de extrema importancia enfatizar que, para garantir uma gestdo equilibrada desses recursos
publicos, dever-se-a condicionar a utilizacéo dessa reserva. A criagdo da Reserva nao tem como
objetivo driblar a Lei de Responsabilidade Fiscal, atentando para o fato de que a alocacao dos recur-
sos do Fluxo de Caixa das Atividades de Operacdes independe de aprovagao orgamentaria. Portanto,
a Reserva, como sua nomenclatura indica, devera ser somente utilizada em situacdes contingenciais.
Nesse sentido, regras que limitem a sua utilizagao de forma transitéria e somente nos casos em que a
capacidade de financiamento do Estado fique comprometida devido a choques negativos transitérios
deverao ser implementadas simultaneamente. Por outro lado, como descrito no Grafico 21, os recur-
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sos acumulados desse tipo de reserva contingencial poderdo ser significativos, mas deverao ser
aplicados levando em consideragéo o custo de oportunidade do mercado, para que possa garantir
seu verdadeiro retorno financeiro adicional.

Tendo como base o estudo econométrico acima, a proxima Secao apresenta exemplos de utilizagao
da ReservaTécnica Contingencial (RT1 e RT2).

6. Aplicacao llustrativa da Reserva Contingencial RT1 e RT2

Esta secao apresenta o resultado de simulagdes de um choque exdgeno negativo a série da média
movel trimestral da arrecadacao do ICMS. Com a utilizagao das funcdes-respostas da Secéo 4.7.1
obtém-se a resposta do Fluxo de Caixa (FC) e das Receitas Tributarias (RTR) ao longo de seis perio-
dos (um semestre).

O Grafico 22 abaixo apresenta a resposta do Fluxo e Caixa face a um choque negativo de um desvio
padrdao na arrecadacao do ICMS (média mével trimestral), indicado pela linha verde (Rta FC), e o
resultado do Fluxo de Caixa obtido mediante a utilizacao da Reserva Técnica Contingencial (Res Tec 1
ou Res Tec 2). A utilizagao da reserva faz com que o Fluxo de Caixa nao sofra uma queda brusca no
segundo periodo, que passaria a obter valores negativos. Ainda, com a utilizacdo da reserva, a
recuperacgao do Fluxo de Caixa apresenta um movimento ciclico crescente e favoravel até o quarto
periodo, garantindo o desempenho positivo ainda no quinto periodo.

O Grafico 23, por sua vez, ilustra 0 movimento ciclico da série (média mével trimestral) das
Transferéncias do Estado aos municipios e das Outras Despesas de Transferéncias (DT) face ao
mesmo choque negativo na arrecadacao do ICMS. Novamente, observa-se que, mediante a utiliza-
¢ao dareserva técnica (Res Tec 1 ou Res Tec 2), o comportamento ciclico dessas despesas compro-
metido pelo choque negativo aparece mais do que compensado.

Finalmente, o Grafico 24 ilustra a simulagéao do comportamento ciclico adverso das outras arrecada-
¢oOes tributarias, fora o ICMS, face a um choque de um desvio padrao da série do ICMS, que poderia
ser compensado mediante a alocagcéo da Reserva Técnica Contingencial (r=Res Tec 1 ou Res Tec 2).
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Grafico 22 — Simulacao da utilizacao da Reserva Técnica Contingencial (Res Tec 1 e Res Tec 2) para
compensar movimento ciclico adverso do Fluxo de Caixa face a um choque negativo de um desvio

padrao sobre a arrecadacao do ICMS

400000000
350000000
300000000
250000000
200000000
150000000
100000000
50000000
0
-50000000
-1E+08
-1,5E+08

Grafico 23 — Simulacao da utilizacdo da Reserva Técnica Contingencial (Res Tec 1 e Res Tec 2) para
compensar movimento ciclico adverso das Transferéncias aos Municipios face a um choque negativo de
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Grafico 24 — Simulacao da utilizacao da Reserva Técnica Contingencial (Res Tec 1 e Res Tec 2) para
compensar movimento ciclico adverso das Receitas Tributarias (excetuando o ICMS) face a um choque
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7. CONCLUSOES PRELIMINARES

A presente pesquisa caracteriza estatisticamente o comportamento dindmico de um conjunto de
elementos que compdem o Balancete Consolidado do Estado do Espirito Santo visando a criar uma
regra que possibilite uma gestéao estratégica dos seus recursos financeiros disponiveis, mediante o
desenho de uma regra para a criagao de uma Reserva Técnica Contingencial. A implementagéo
desse tipo de regra objetiva criar incentivos para assegurar um comportamento do gestor publico que
possa preservar a saude financeira do caixa no cumprimento das suas obrigacoes.

Os resultados econométricos de séries temporais, acima apresentados, claramente apontam uma
relacéo estreita e estatisticamente significativa entre os diferentes elementos que compdem o balan-
cete consolidado do Estado, que caracteriza a relagao de equilibrio de longo prazo, ou, em outras
palavras, a validez da restricao orgamentaria intertemporal das contas publicas. O componente ciclico
ou transitério de cada série que integra essas relagdes de equilibrio pode ser fortemente alterado
devido a diversos choques exdgenos, como 0s movimentos dos pre¢cos das commodities, 0 desempe-
nho econdmico mundial e as politicas fiscais que respondem aos ciclos eleitorais, entre outros fatores,
conforme demonstram a aplica¢ao do Filtro de Hodrick-Prescott e a Decomposi¢éo de Beveridge-
Nelson.

Em particular, verifica-se uma tendéncia crescente de longo prazo do Passivo Circulante, capturada
pelo filtro de Hodrick-Prescott, apesar de haver uma quebra na tendéncia crescente das Despesas
Correntes, como demonstra a decomposicao de Beveridge-Nelson. Nesse sentido, uma gestéao
cautelosa em relagdo a seus componentes deveria ser sugerida, uma vez que ha uma clara reversao
datendéncia de longo prazo, crescente até o segundo semestre de 2008, do comportamento do Fluxo
de Caixa das Atividades das Operacdes (diferenga entre as Receitas e Despesas Correntes).

Os critérios de informacao utilizados para especificar os modelos de séries temporais apontam para
uma estrutura autocorrelacionada de até duas defasagens para os componentes da receita e de até
trés defasagens para os da despesa, mensurados em termos de médias moveis trimestrais. Portanto,
estatisticamente, a receita fiscal e seus componentes apresentam uma persisténcia menos forte do
que os elementos da despesa.

Em relagédo a causalidade, utilizando o teste de Granger, verifica-e que os elementos que aumentam
as disponibilidades financeiras do governo Granger causam variagdes positivas nas despesas
correntes.

As funcgbes impulso-resposta caracterizam a trajetdria temporal do impacto de um choque de um
desvio padrao nos diferentes elementos enddégenos que compdem os vetores dos modelos selecio-
nados. As respostas a esses impactos séo transitorias e as variaveis fiscais convergem para a relagéo
de equilibrio de longo prazo. No caso dos modelos VAR, essas mudangas permanecem sempre
dentro dointervalo de confianca, ou seja, o efeito do choque se anula no longo prazo.

Uma regra de criagao de uma Reserva Contingencial foi desenhada a titulo ilustrativo, aplicando um
fator de criacao da reserva técnica contingencial sobre o conceito contabil de Fluxo de Caixa das
Atividades das Operacgdes. Dois fatores foram construidos para a obtencao de duas reservas alterna-
tivas, utilizando-se as receitas tributarias do ICMS ou as receitas correntes como elementos repre-
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sentativos do ativo. Ainda, com as medidas estatisticas do desvio padrao das respectivas séries, um
mecanismo de contencgéo de expansao de despesas além do aumento das receitas foi esquematiza-
do, tal que, se a média mdvel do periodo anterior das despesas superasse a das receitas, o fator de
criagdo de reserva passaria a ser inverso e ponderado pela razdo dos desvios padroes, tal que a
reserva contingencial teria que aumentar mais do que proporcionalmente a disponibilidade do Fluxo
de Caixa.

As simulagoes ilustrando a utilizagdo da reserva técnica contingencial demonstram ndo somente a
viabilidade de sua criacdo como também a possibilidade de sua utilizagdo para compensar um
impacto negativo causado por um choque exdgeno que poderia comprometer os diversos compromis-
sos assumidos pelo governo, revertendo a queda mais rapidamente e aliviando sua magnitude curto
prazo.

Finalmente, o estudo n&o teve como objetivo focar os aspectos administrativos necessarios para sua
efetiva aplicagéo. Nesse sentido, para uma adequada implementagédo desse tipo de mecanismo,
precisar-se-a da construcdo de uma série de Fluxo de Caixa das Atividades de Operagdes propria-
mente dito da administrac&o estadual capixaba, devendo contar com um controle interno normatizan-
do os critérios de apresentacao dos elementos financeiros que se aplique de forma uniforme a todas
as unidades e 6rgaos que a integram — processo este que adicionaria a vantagem de introduzir uma
maior transparéncia ao processo de planejamento, execugao e controle da administracao dos recur-
sos publicos.

3 8 ANALISE ESTATISTICA DAS VARIAVEIS FISCAIS DO ESPIRITO SANTO:
uma gestao estratégica mediante a criagdo de uma Reserva Técnica Contingencial




TEXTO PARA DISCUSSAO I N°30

APENDICE A - Construcdo da Série Fluxo de Caixa das Atividades de Operacdes

A funcao da demonstragao do fluxo de caixa é servir como instrumento que possibilite o planejamento
e controle dos recursos financeiros, proporcionando uma visao clara dos ingressos e gastos.

Dada a importancia estratégica desse instrumento para administragéo publica, foi construida a
demonstracao do fluxo de caixa para o Estado do Espirito Santo a partir dos dados do Balancete. Para
isso, foi preciso rastrear as mudancgas contabeis ao longo do tempo e uniformiza-las de acordo com as
regras vigentes, tornando as variaveis diretamente comparaveis. Tal procedimento é importante para
evitar distorgdes na evolugdo temporal dos dados contabeis.

Este apéndice, estruturado em trés partes, detalha os procedimentos adotados. A primeira parte
mostra a estrutura do Balancete. Na segunda sé@o apresentados os ajustes visando a uniformizar a
série histérica dos dados. Na terceira, € elaborada a demonstragéo do fluxo de caixa, adaptada para o
caso do Espirito Santo, a partir dos dados ajustados do Balancete.

A.1. A estrutura do Balancete

A base para a elaboragao do fluxo de caixa sdo os dados contabeis mensais extraidos do Balancete
fornecido pela Secretaria de Estado da Fazenda do Espirito Santo (SEFAZ-ES). As informagdes
coletadas tém inicio em janeiro de 1999.

O Balancete sistematiza as informacdes de débito e crédito das contas de receitas, despesas, ativo,
passivo, variagao patrimonial ativa e variagdo patrimonial passiva. Para a estruturagéo do fluxo de
caixa, foram utilizados somente os dados de receita e despesa.

No Balancete, as receitas e despesas sado classificadas segundo as categorias econémicas: corrente
e capital. Estas, por sua vez, podem ser desdobradas em outros niveis, que detalham sua origem
(BRASIL, 1964; BRASIL, 2001a).

Em 2007, as receitas e despesas intra-orgamentarias foram introduzidas no plano de contas devido a
necessidade de identificar as receitas oriundas de despesas realizadas por entidades pertencentes a
mesma esfera de governo, evitando-se a dupla contagem na consolidagdo das contas publicas
(BRASIL, 2006).

No Plano de Contas, receitas e despesas intra-orgamentarias foram enquadradas de maneiras
distintas. A receita intra-orgamentaria foi identificada em separado e a despesa intra-orgamentaria
ficou diluida dentro dos grupos de despesa Pessoal e Encargos Sociais e Outras Despesas
Correntes, sob a denominaco de Aplicagéo Direta Decorrente de Operacao entre Orgéos, Fundos e
Entidades Integrantes dos Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social.
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O quadro abaixo exibe o Plano de Contas num nivel bastante agregado de classificagdo, mas que
servira aos propositos deste trabalho.

Quadro A.1 — Classificacao das receitas e despesas

Receita total Despesa total

Receita Corrente Despesas Correntes
Receita Tributaria Pessoal e Encargos Sociais
Receita de ContribuicGes Juros e Encargos da Divida
Receita Patrimonial Outras Despesas Correntes

Receita Agropecudria
Receita Industrial
Receita de Servicos
Transferéncias Correntes

Outras Receitas Correntes

Receita de Capital Despesas de Capital
Operagoes de Crédito Investimento
BAenacdo de Bens Inversdo Financeira

Amortizagdo de Empréstimos e

. . X Amortizagdo/Refinanciamento da Divida
Financiamentos concedidos

Transferéncias de Capital
Outras Receitas de Capital

Receita intra-orcamentaria

Fonte: BRASIL (1964, 2001a)

A.2.0Os ajustes realizados

Existem alguns principios que regem a contabilidade. O principio da oportunidade € extremamente
importante para este trabalho, pois estabelece que os registros contabeis devem ser feitos imediata-
mente e de forma integral, independentemente das causas que os originaram (BRASIL, 2010a, p. 8).
Devido a tempestividade desse principio, € comum encontrar no Balancete valores negativos para
itens que, por sua natureza, deveriam ser positivos. O registro de valores negativos ocorre “quando
séo feitos estornos, dedugdes ou ajustes em valores acima do que foi realmente efetivado” (BRASIL,
2010c, p. 15).

Observou-se que 0s numeros negativos que causavam as maiores distorcoes estavam relacionados
as modificagdes ocorridas nas classificagdes contdbeis. Para evitar variagdes acentuadas nos dados,
a série historica foi uniformizada respeitando as normas contabeis vigentes.

A harmonizacéo foi realizada nos itens que geravam maior distorcéo, quais sejam: Imposto de Renda
Retido na Fonte (IRRF), as receitas oriundas do petrdleo (royalties e Fundo Especial do Petrdleo -
FEP), Fundo de Manutengcdo e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de Valorizacao do
Magistério (Fundef) e receitas e despesas intra-orcamentarias.
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Quando a forma de contabilizacédo sofria alteragéo no decorrer de um determinado ano, os registros
eram anulados, computando-se num més o valor contrario da soma dos que haviam sido registrados
nos meses anteriores.

O IRRF ilustra bem essa situagdo. Em junho de 2004, foi registrado um valor negativo de R$ 73,9
milhées a titulo de IRRF, que eraigual a soma dos valores registrados naquele ano até o més de junho.
Como consequéncia, a transferéncia corrente na qual ele era contabilizado ficou negativa.

No mesmo més foi registrado o valor de R$ 90,1 milhdes na receita tributaria, que corresponde a
receita de IRRF até maio mais o valor que foi arrecadado em junho. Assim, a reclassificacao uniformi-
zou a série historica e reduziu significativamente as variagées acentuadas em cada grupo de receita e
despesa.

Cabe ressaltar que nao foi possivel eliminar todos os numeros negativos, pois seria necessario abrir
outros registros contdbeis da SEFAZ-ES. Abaixo segue a sintese dos procedimentos efetuados.

A.2.1.IRRF

O Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) foi contabilizado como uma transferéncia da Uniao até
2001. A partir de 2002, ele passou a constar como uma receita tributaria, em observancia a portaria
212,de 4 dejulho de 2001, da Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

No Balancete do Estado, o IRRF foi registrado como transferéncia da Uniao até maio de 2004. A fim de
proporcionar uma comparagao mais exata, ele foi reclassificado como receita tributaria (Quadro A2).

Quadro A.2 — Reclassificacao do IRRF

Item da receita Periodo

Receita Tributaria Adigdo realizada entre janeiro de 1999 e maio de 2004.
——> Em junho, foi registrado apenas o valor arrecadado no
(+) IRRF més
Subtragdo realizada entre janeiro de 1999 e maio de
——> 2004, com consequente exclusdo do valor negativo
(-) IRRF registrado em junho de 2004.

Transferéncias Correntes

Fonte: BRASIL 2001 e ESPIRITO SANTO (2010).
Elaboragdo: Economia do Setor Publico e do Bem-Estar — IJSN.

A.2.2.Royalties

Entre 1999 e 2002, as receitas do petréleo (royalties e FEP) recebidos pelo Estado do Espirito Santo
foram registrados no Balancete como outras receitas de capital. De janeiro a junho de 2003, os valores
foram computados na receita de contribuicdes. Somente a partir de julho de 2003, a contabilidade
estadual procedeu corretamente sua classificagado em transferéncia da Uniao.

Para eliminar essa distor¢ao, os royalties e o FEP foram reclassificados como transferéncias corren-
tes (da Uniao) no periodo anterior a junho de 2003 (Quadro A.3).
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Quadro A.3 - Reclassificacao dos Royalties

Item da receita Periodo

Receita de Contribuigdes
(-) Royalties e FEP
Transferéncias Correntes
(+) Royalties e FEP
Outras receitas de capital
(-) Royalties e FEP

Fonte: ESPIRITO SANTO (2010).
Elaboragdo: Economia do Setor Publico e do Bem-Estar — IJSN.

Subtracgdo realizada entre janeiro de 2003 e junho de
2003.

Adigdo realizada entre janeiro de 1999 e junho de 2003.

I

Subtragdo realizada entre janeiro de 1999 e dezembro
de 2002.

A.2.3.Fundef

O Fundo de Manutencao e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e Valorizacao do Magistério
(Fundef) foi criado em 1996 pela Emenda Constitucional n°® 14 e pela lei n® 9.424. Entrou em vigor em
1° de janeiro de 1998, sendo substituido, em 2007, pelo Fundo de Manutengéo e Desenvolvimento da
Educacao Basica e de Valorizagéao dos Profissionais da Educacgéao (Fundeb).

O Fundef era um fundo contabil de ambito estadual para o qual Estados e Municipios contribuiam com
15% das receitas do Fundo de Participacao dos Municipios (FPM), do Fundo de Participagéo dos
Estados (FPE), do ICMS — incluida a Quota-Parte Municipal —, do IPI- exportacdo e da desoneracao
pela exportacdes (Lei Kandir — LC 87/96). Os recursos captados pelo fundo eram distribuidos de
acordo com o numero de matriculas no ensino fundamental das redes estadual e municipal.

Até 2001, a orientagéo da STN era para que os Municipios e Estados ja declarassem suas
receitas liquidas da retencdo do Fundef [...]; a partir de 2002, entretanto, a recomendagao
passou a ser de que as receitas fossem declaradas em valor bruto e que, ao final, fossem
destacadas em separado as dedugdes para o Fundef. (GOBETTI, 2007)

No Estado do Espirito Santo, até junho de 2003, os recursos enviados ao fundo eram registrados
como despesas de transferéncias multigovernamentais, enquanto as receitas eram computadas com
100% de seu valor. Portanto, as receitas e as despesas estavam superestimadas com os valores do
Fundef.

Para eliminar essa distorcao, a despesa de transferéncia multigovernamental foi retirada dos
seguintes itens: outras despesas correntes, receita tributaria e transferéncias correntes, ficando
ambas ajustadas dos efeitos do Fundef (Quadro A.4).

Quadro A.4 - Ajuste do Fundef

Item da receita Periodo

Receita tributdria . Subtragdo realizada entre janeiro de 1999 e junho de
(-) Despesa Fundef (ICMS) 2003.

Transferénci

(-r)algse:;ee;acfjncggfriplis IPI - exportagio, C[—— Subtragdo realizada entre janeiro de 1999 e junho de
Lei Kandir - LC 87/96) 2003.

Outras Despesas Correntes - Subtragdo realizada entre janeiro de 1999 e junho de
(-) Despesa Fundef 2003.

Fonte: BRASIL (1996 e 1998) e ESPIRITO SANTO (2010).
Elaboracdo: Economia do Setor Publico e do Bem-Estar — IJSN.
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A.2.4.Despesacom inativos

No Espirito Santo, a partir de 2005, a despesa com os inativos (aposentadorias, reformas e pensoes),
custeada pelo Instituto de Previdéncia e Assisténcia Jeronimo Monteiro (IPAJM), que era registrada
como um elemento do grupo de despesa Pessoal e Encargos Sociais, passou a ser contabilizada no
grupo das Outras Despesas Correntes (ODC), causando uma queda abrupta nas despesas com
Pessoal e Encargos Sociais.

Segundo Gobeti (2007) “[...] isso ocorreu nos entes que institucionalizaram contas separadas para os
fundos de previdéncia dos servidores, em cujo caso a Previdéncia passou a orientar que a despesa
com inativos passasse a ser classificadaem ODC|...]".

Entre janeiro de 2005 e outubro de 2010, mais de 96% das despesas com aposentadorias e reformas
foram custeadas pelo IPAJM. Na impossibilidade de identificar, em anos anteriores, qual era a parcela
custeada pelo IPAJM e a que ficou a cargo do Estado, o gasto com inativos foi totalmente subtraido da
despesa com pessoal e somada em outras despesas correntes (Quadro A.5).

Quadro A.5 — Reclassificacdo da despesa com aposentadoria e reformas

Item da receita Periodo

Pessoal e Encargos Sociais ——> Subtragdo realizada entre janeiro de 1999 e dezembro
. de 2004.

(-) Aposentadoria e reformas

Outras Despesas Correntes —> Adic3o realizada entre janeiro de 1999 e dezembro de

2004.
(+) Aposentadoria e reformas

Fonte: GOBETI (2007) e ESPIRITO SANTO (2010).
Elaboragdo: Economia do Setor Publico e do Bem-Estar — IJSN.

A.3.Demonstracao do Fluxo de caixa

A composicao do fluxo de caixa é semelhante ao plano de contas do Balancete, porém com separa-
cOes definidas pelas atividades as quais se prestarao os ingressos e desembolsos de recursos. As
atividades de operacdes confrontam basicamente a receita corrente com a despesa corrente. As
atividades de financiamento comparam a receita auferida pela geracao de dividas (operacdes de
crédito) com a despesa de amortizacao da mesma. As atividades de investimentos confrontam os
gastos com aquisicao de ativos nao circulantes e concessao de empréstimos e financiamentos
(investimentos mais inversdes financeiras) com os recursos provenientes da venda de ativos (aliena-
cao de bens) e da amortizacao de empréstimos e financiamentos concedidos (BRASIL, 2010b).
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Quadro A.6 — Demonstracao do Fluxo de Caixa

Fluxo de caixa das atividades das operagoes

Ingressos Desembolsos
Receitas Derivadas Pessoal e Outras Despesas Correntes por Fungdo
Receita Tributdria Legislativa
Receita de Contribuigdes Judiciaria
Outras Receitas Derivadas Previdéncia Social
Receitas Originadas Administragao
Receita Patrimonial Defesa Nacional
Receita Agropecudria Seguranca Publica
Receita Industrial Relagdes Exteriores
Receita de Servigos Assisténcia Social
Outras Receitas Originarias Previdéncia Social
Remuneragao das Disponibilidades Saude
Transferéncias Trabalho
Intergovernamentais Educacgdo
a Estados (...)
a Municipios Juros e Encargos da Divida
Intragorvernamentais Juros e Corregdo Monetaria da Divida Interna

Juros e Corre¢ao Monetadria da Divida Externa
Outros Encargos da Divida
Transferéncias
Intergovernamentais
a Estados
a Municipios
Intragovernamentais

Fluxo de caixa das atividades de investimento

Ingressos Desembolsos

Alienagao de Bens Aquisicao de Ativo Nao Circulante

Amortizagdo de Empréstimos e

. : . Concessdo de Empréstimos e Financiamentos
Financiamentos Concedidos

Fluxo de caixa das atividades de financiamento

Ingressos Desembolsos

Operag6es de crédito Amortizagdo/Refinanciamento da Divida

Fonte: BRASIL (2010b).
Elaboragao: Economia do Setor Publico e do Bem-Estar — IJSN.

A comparacéo entre os quadros A.1 e A.6 mostra a similaridade entre a estrutura do Balancete e da
demonstracao do fluxo de caixa. Dessa forma, basta reagrupar os itens do Balancete que entram em
cada atividade do fluxo de caixa.

Entretanto, foram feitas algumas modificagées. Em primeiro lugar, a despesa com pessoal e outras
despesas correntes foram desmembradas e os dados por fungéo nao foram considerados, uma vez
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gue o balancete ndo contempla a 6tica funcional. Em segundo lugar, em virtude da reduzida represen-
tatividade de algumas receitas, modificou-se a estrutura das atividades de operagao. As receitas de
contribuicées, patrimonial, agropecuaria, industrial, de servigos e as outras receitas correntes foram
agrupadas em outras receitas préprias.

Além disso, adotaram-se dois procedimentos distintos para as receitas e despesas intra-
orcamentaria. Embora possa parecer contraditério dar dois tratamentos para contas de mesma
natureza, tal procedimento foi necessario para evitar distorcbes na comparacao entre as séries
histéricas das receitas e despesas correntes.

A receita intra-orgamentdria foi adicionada a outras receitas préprias e, consequentemente, a receita
corrente. Com esse procedimento, os ingressos e desembolsos do fluxo de caixa das atividades de
operacoes ficaram diretamente comparaveis, uma vez que a despesa intra-orcamentaria € computa-
da dentro da despesa corrente.

No fluxo de caixa das atividades de operacgdes, a despesa foi dividida em trés grupos principais:
Pessoal, Outras Despesas Correntes e Transferéncias. A série histérica da despesa com transferénci-
as foi elaborada subtraindo os gastos com transferéncias e as aplicagées diretas entre 6rgaos do
grupo Pessoal e Encargos Socias nos periodos de janeiro de 1999 a dezembro de 2001 e janeiro de
2008 a outubro de 2010, respectivamente. Da mesma forma, foram retiradas de outras despesas
correntes, as transferéncias de todo periodo e a aplicagéo direta entre 6rgaos a partir de 2008.

Enfim, nos gastos com pessoal e outras despesas correntes foram consideradas apenas as aplica-
¢cOes diretas, ajustadas da despesa com inativos, que foi extraida da despesa com pessoal e somada
em Outras Despesas Correntes. O Quadro A.7 exibe a composicéo final do fluxo de caixa apos os
ajustes e adaptagodes.

Quadro A.7 — Composicao final do fluxo de caixa

Fluxo de caixa das atividades de operagoes

Ingressos Desembolsos
Receita Corrente Despesa Corrente
Receita Tributéria Pessoal
Outras Receitas Proprias Outras Despesas Correntes
Transferéncias Correntes Juros e Encargos da Divida

Transferéncias

Fluxo de caixa das atividades de investimento

Ingressos Desembolsos
Alienagdo de bens Aquisicdo de ativo nao circulante
Amortizagdo de empréstimos e Concessdo de empréstimos
financiamentos conceidos e financiamentos

Fluxo de caixa das atividades de investimento

Ingressos Desembolsos

Operagdes de crédito Amortizagdo / refinanciamento da divida

Fonte: BRASIL (2010b).
Elaboragdo: Economia do Setor Publico e do Bem-Estar — IJSN.
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APENDICE B - Teoria Econométrica de Séries Temporais

B.1.Testes de Raiz Unitaria (Dickey-Fuller, Augmented Dickey Fuller, Elliot et al., Phillips e
Perron, Ng-Perron e Kwiatkowski et al)

Existem alguns testes que podem ser realizados para detectar a ordem de integracao de uma variavel.
O mais conhecido dentre estes foi criado por Dickey e Fuller (1979, 1981) e possui uma estrutura bem
simples. Partindo da hipétese nula de que a variavel y, € um passeio aleatorio, subtraimos y,, de
ambos os lados de sua equacao geradora, obtendo os trés seguintes modelos:

(i) Ver = VYt &

(“) Yi=a,+ Y+ €
(iii) Vi=a,+ a,t+ y.+e

Dessa forma, sera realizado no modelo adequado, o teste de DF sob H,: = 0. Os autores criaram

uma tabela com valores criticos — dependentes do modelo utilizado, t, T e t, , respectivamente —,

utilizando experimentos de Monte Carlo (MacKinnon (1991) criou uma versdo completa desta tabela
para qualquer tamanho de amostra). A ndo rejeicédo da hipdétese nula implica também na nao rejeicéo
da hipétese de que a variavel é integrada de primeira ordem.

E necessario ressaltar a importancia da escolha correta de qual modelo utilizar dentre os 3 modelos
acima disponiveis. Isso porque ao escolher um modelo que inclui termos desnecessarios (por exem-
plo, o modelo (iii) quando (ii) ou (i) sédo corretos) graus de liberdade s&o perdidos e, com isso, o poder
do teste se reduz. Por outro lado, caso ndo sejam incluidas as variaveis necessarias o poder do teste
se reduz a zero. Para que possamos selecionar corretamente entre os trés diferentes modelos, os
autores nos disponibilizam as seguintes estatisticas, cujos valores criticos também foram calculados
por experimentos de Monte Carlo:

(@) T, paraH, a, =0, no modelo (ii)

) T.paraH,: a,=0, no modelo (iii)
c) T.paraH, a,=0, nomodelo (iii)

) ¢,para H,: a, =y =0, no modelo (ii)

)  ¢.paraH,: a,=a,=y=0, no modelo (iii)
f)  &,para H,: a, =y =0, no modelo (iii)
Um revés deste teste, porém, € permitir somente processos gerados com uma unica defasagem. Se o
processo gerador correto for um AR de ordem superior ou um MA, os residuos se tornam autocorrela-
cionados e o teste, invalido. Os autores, porém, estenderam o teste de DF para a forma aumentada. O

teste ADF permite a inser¢do de defasagens da variavel dependente, com o beneficio de manter
validas todas as estatisticas listadas anteriormente. O numero de defasagens deve ser escolhido de
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forma a contemplar trés critérios: tornar os residuos nao autocorrelacionados — podendo ser utilizado
para tal proveito as estatisticas de Ljung-Box ou Box-Pierce —, a maior defasagem deve ser significan-
te e os critérios de informacao AIC, BIC, FPE e HQ devem também ser levados em consideragéo. Os
trés modelos tomam as seguintes formas, quando atualizados para o teste ADF:

(I) Yi= Yt Zip=1Bi Yut €
(ii") Yi=ao+ VYt 228, Vit €
(i) y,=ao+ at+ vy, + 2B y.+e

Elliot et al (1996) criticam o teste ADF, argumentando que, na presenca de constante e/ou tendéncia
linear, o teste se distancia muito do envelope de poder, i. e., os testes DF e ADF realizados com os
modelos (ii') e (iii') possuem um poder mais baixo do que o poder maximo alcangavel. Para resolver tal

problema, os autores sugerem testar, ao invés de y, a variavel yf uma versao modificada da primeira,

da qual se retira a tendéncia e a média — em outras palavras, os componentes deterministicos dos
modelos (ii') e (iii'). Para obtermos essa nova variavel, devemos primeiramente gerar as seguintes
sequéncias:

(@) Yo=Y, Yo-QY1s Yo - QYpy oony Yr - AY1);

(b) z,=(z,z,-az, z,-az,, ..., 2, - az.,);
(c) z,=(1,1)

em que a assume o valor -7 para o modelo com constante e -13,5 para 0 modelo com constante e
A . . ~ PAS . . . g .
tendéncia. Regredimos entao y,,= 2z + e obtemos 3 . Por fim, conseguimos a variavel desejada

/\ /\
calculando y{ =vy,- ,- ,t .Restasomente realizar o teste ADF com essa variavel. Para o caso em

que ha somente drift podemos utilizar a mesmatabelat calculada por DF. Para o caso com tendéncia
linear, porém, devemos utilizar a tabela com valores criticos fornecida por ERS (1996). Por fim, como
nao ha valores criticos calculados para os termos deterministicos, nao ha como decidir entre a inclu-
sao ou nao da tendéncia linear por outro método que nao seja a analise grafica.

Phillips e Perron (1987) propdem um teste ndo paramétrico para a raiz unitaria. Em vez de utilizar
defasagens da variavel dependente para corrigir problemas de correlagao serial, os autores realizam

o teste sem as defasagens e modificam posteriormente as estatisticas t,t et, obtidas, gerando as

estatisticas z(t), z(t ) e z(t,). Esses valores, por sua vez, podem ser comparados com a mesma
tabela DF do teste original.

A vantagem desse procedimento esta, em primeiro lugar, na maior flexibilidade da abordagem nao
paramétrica frente a paramétrica. Esta tem seu escopo mais restringido que a primeira, que € aplicavel
a uma variedade maior de modelos. Além disso, através de demonstra¢des os autores mostram que
tanto em modelos com média movel de coeficientes positivos quanto em modelos com erros indepen-
dentes e identicamente distribuidos — em que as transformacdes das estatisticas nao seriam estrita-
mente necessarias — o teste de PP se sobressai em relacao ao teste de DF, demonstrando maior
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poténcia. Porém, para o caso com médias moveis e correlagao serial negativa dos erros, o teste de PP
pode se sair pior, sendo mais indicado o uso de um teste ADF com um numero longo de defasagens.

Por outro lado, o teste de Ng-Perron visa a atenuar a questdo do problema do poder e do tamanho.
Cientes desse problema, Perron e NG (1996) propéem modificagcdes no teste de Phillips e Perron
(1988), que, conforme mostrado por simulagdes, melhoraram sensivelmente o tamanho do teste.
Porém, os autores ndo expurgam a tendéncia, conforme Elliot, Rothenberg e Stock (1996). NG e
Perron (2001) acrescentam a metodologia anterior tal expurgo e propdem o teste modificado de “Point
Optimal” utilizado neste trabalho.

Infelizmente, todos esses testes apresentados até agora possuem um baixo poder, isto €, uma
probabilidade baixa de rejeitar a hipétese nula quando esta é falsa, em especial quando a raiz se
aproxima muito do valor unitario, embora nao seja integrado. Com o objetivo de confirmar os testes
anteriores podemos utilizar o teste KPSS (Kwiatkowski et al., 1992), cujo diferencial esta em inverter a
hipétese nula, que passa a ser agora de estacionariedade. Dessa forma, quando estatisticamente
observamos uma raiz muito préxima de um € menos provavel que o teste a considere unitaria.

B.2.Co-Integracao (ModeloVAR eVECM)

O modelo VAR proposto por Sims (1980) toma todas variaveis como enddgenas. O autor afirma que o
estudo econdmico é muito complexo para uma classificagao entre variaveis endégenas e exégenas e,
assim, devemos ter um modelo em que todas as variaveis influenciam e sdo influenciadas pelas
outras. O modelo VAR irrestrito ou padrao é:

Y= ¢1yt-1 +f Yot oot ¢pyt-p+ &
emquey,é um vetor (nx1) de variaveis enddégenas, f ;&€ uma matriz (nxn) de parametros e €, é um vetor
(nx1) de ruidos brancos com E[e] =0, E[ee ] =0 e E[ee .] =0, t # s. Este modelo necessita da

condicédo de estacionariedade ou estabilidade, ou seja, as raizes do polinémio |I,-f ,B-...-f B°|=0
tém que ser maiores que 1 em médulo.

O modelo VAR tem suas propriedades estatisticas garantidas apenas para variaveis integradas de
ordem zero. Se quisermos estudar o comportamento de um conjunto de variaveis integradas de
ordem um ou maior dentro do modelo VAR, devemos diferenciar as séries.

A analise de cointegragao, por sua vez, busca encontrar relagdes estaveis entre variaveis [(1) no longo
prazo. A inovacao desta metodologia é o tratamento das séries no nivel ao invés de diferencia-las, ja
que, tratando-as desta forma, perde-se a relagcao de longo prazo entre elas. Sendo assim, o modelo
representa uma nova saida para o problema de regressao espuria.

Seguindo a definicdo de cointegragdo de Engle e Granger (1987): Seja X, um vetor (nx1). X, dito
cointegrado de ordem (d,b) — X, ~ CI(d,b) —se:
(i) X ~I(d)

(i) JumvetorB=0,talque 'X,=z ~1(d-b),b>0e & um vetor de cointegracao
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Como estamos interessados em relagdes estacionarias, uma vez que somente situagdes de equilibrio
de longo prazo tém sentido econémico X, ~ 1(0). Assim, X, =z ~1(d-d)e X,~Cl (d,d) =b=d.
Dessaforma, X, ~ CI (1,1).

A cointegracao entre duas ou mais variaveis nos permite representar a relagao entre elas através do
modelo de correcao de erro, que pode ser escrito da seguinte forma:

Xi=a( X4+ 1+d1t)+§1 X+ .+ 6,t+E

em que a é o vetor de coeficientes de ajustamento, que indicam a velocidade com que cada variavel
se move em direcdo a relacdo de longo prazo, € a matriz que tem em suas colunas os vetores de
cointegracdoe € um vetorestacionario de disturbios. Assim, estamos interessados especificamen-

tenotermo X, umavez que é aqui que se encontra a relagdo de longo prazo entre as variaveis. Os

P A -
termos Si1 ; X,,captam ainfluéncia de curto prazo entre as séries.

O modelo de correcao de erros apresentado € o mais completo, tendo constante e tendéncia linear
tanto fora quanto dentro do vetor de cointegragdo. A constante ,#0 indica uma diferenga de unidade

de medida nas séries. A constante ,#0 indica a presenca de tendéncia linear.O termod,=0 implica

um distanciamento da relagdo de cointegracao entre as séries ao longo do tempo. Por fim, d,# 0
seria o caso da presenga uma tendéncia quadratica.

Ha algumas maneiras através das quais podemos testar a existéncia de cointegragéo entre um grupo
de variaveis. O procedimento de Engle e Granger foi o primeiro passo nesse sentido. Todavia, tal
procedimento apenas permite encontrar relagées de longo prazo entre duas variaveis e requer a
classificagcéo a prioridas variaveis em endégenas ou exogenas.

Uma alternativa mais popular hoje é o procedimento de Johansen. Esse procedimento esta baseado
no teorema da representacao de Granger, que diz que um vetor X, é cointegrado de ordem Cl(1,1), se
e somente se, pode ser representado por um modelo de correcao de erro (VEC).

A estratégia de Johansen é testar se o teorema acima vale para o grupo de variaveis de interesse.
Com esse intuito, parte-se de um modelo VAR(X) para chegar a um modelo VAR( X) da forma:

k1
X =T+ I; X+ €

O teste da matriz TU = a8 indicaria a existéncia do VEC e, pelo teorema de Granger, indicaria que
X.~ClI(1,1). Para realizar esse teste, devemos encontrar o posto da matriz TT . Se:

(i) posto (TT) = 0, entdo TU = 0 e ndo existe cointegragéo;

(ii) posto (TT) = N, entdo para e, ~I(0), deveremos ter X _~1(0), inconsistente com o VAR( X);

(iii) 0 < posto (TT) < N, podemos dizer que o conjunto de variaveis tem r vetores de cointegra-
¢ao, como posto (TT) =r.
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A estimacgéao dos parametros do VEC é feita por maxima verossimilhanca, sujeita a restricdo de que

TU=a ,istoé, TT tem posto incompleto, restricao justificada pelos itens (i) a (iii) acima. O método de
estimacgéo pressupde que temos ruidos brancos gaussianos, por isso € importante que testemos
tanto a autocorrelagdo pelos testes LM ou Portmanteau (esse valido apenas assintoticamente),
quanto a normalidade dos residuos pelo teste Jarque-Bera multivariado.

O numero de autovalores significativamente diferentes de zero da matriz TT, que coincide com o posto
de TU e o numero de vetores de cointegracao pode ser testado de duas formas diferentes:

i) Teste do trago: Alinhando a sequéncia de autovalores do maior para o menor, calcula-
mos a estatistica n(r) = -T S" _,In (1-A\) para testar a hipétese nula de no maximo r ve-

tores de cointegracao, contra a alternativa de mais de r vetores. Se o valor de n(r) for su-
ficientemente alto, rejeitamos a hipétese nula.

ii)  Teste do maximo autovalor: Partindo do mesmo alinhamento de autovalores, calculamos

a estatistica (r) =-TIn (1-A.,) para testar a hipétese nula de exatamente r vetores de
cointegracdo contra a alternativa de mais de r vetores de cointegracdo. Caso a estatisti-
ca calculada seja suficientemente alta, rejeitamos a nula.

B.3.Teste de Johansen

O teste de Johansen testa a existéncia de cointegracao entre séries temporais integradas I(1), permi-
tindo mais de uma relagédo de cointegracdo. Similarmente ao teste de raiz unitaria, pode-se incluir
tanto o termo constante e/ou um termo de tendéncia.

De um modo geral, dado um modelo:

Xi= +fD+TX +...+TUX ,+e, t=1,..,T

E o respectivo modelo de correcao de erros (VEC)
Xi= +fD+TX +T, X+ X+, t=1,..,T

Onde,
=TL+ ...+ T0-, i=1,.. p-1
E o modelo VEC transitério alternativo:
Xi= +fD- o Xp-oom [y X+ TX 46, t=1,.,T
Onde,

=(TM,+..+T0), i=1,.., p-1
=T +..+TC -

As inferéncias estatisticas sdo realizadas sobre TT .
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B.4. Funcao Resposta-Impulso

O objetivo da FRI é obter o comportamento das variaveis em estudo num instante { +s a um choque
aleatdrio noinstante t . Isso pode ser visto pela transformacao de um VAR em VMA(c0):

yt+s= Et+s+ l'|J1et+s-1 + LIJ2et+s-2+"'+ LI"set-i-

0
Assim, oimpacto de e ;sobre y,..: % =,
t

Todavia, 0 modelo que tratamos esta na forma reduzida. Dessa forma, os erros sdo uma combinagao
linear dos erros do modelo estrutural, levando a correlagao contemporénea entre os choques. Para
obter os choques estruturais do modelo devemos realizar uma ortogonalizagéo dos residuos estima-
dos para separar os efeitos. Tal procedimento € comumente realizado através da decomposicao de
Cholesky. Cabe ressaltar que essa decomposicao € dependente da ordenagao das variaveis, da mais
exogena para a mais endogena, que fica a critério do pesquisador. Assim, insere-se uma arbitrarieda-
de indesejada na pesquisa.

Sendo B uma matriz que surge da decomposicao de Cholesky, o VAR fica:
+B'y.g

ayt+s
O€,

- -1 -1
yt+s= B et+s t+s+ B ll”2et+s-2+'"+ B l'IJset+

Segue que o impacto de e sobre y,,.: = b, em que b, é uma linha da matriz B".

B.5. Filtro de Hodrick-Prescott

O Filtro de Hodrick-Prescott € um método de alisamento que é amplamente utilizado pelos macroeco-
nomistas para obter uma estimativa suavizada do componente de tendéncia de longo prazo da série.
Tal método foi utilizado pela primeira vez num working paper (que circulou no inicio dos anos 1980 e foi
publicado em 1997) por Hodrick e Prescott para analisar os ciclos econdmicos do pés-guerra nos EUA.

O filtro HP tem como funcao objetivo:

T 5 T1 5

g1(yt - Ss) + )\ t§2 (( S St) - (St- St-1))
O problema seria minimizar a fungcao acima em relagéo a s, sujeito a restricdo no parametro de penali-
dade A que controla a suavidade da série:

100 para dados anuais
1.600 para dados trimestrais
14.400 para dados mensais

A
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B.6. Decomposicdo de Beveridge-Nelson®

A Decomposicéo de Beveridge-Nelson é uma ferramenta importante para obter o componente
permanente e transitorio de uma série de forma a poder entender o efeito de curto prazo dos ciclos
econdmicos e inferir sobre a sua tendéncia de longo prazo. Esta técnica consiste em tomar uma série
da forma abaixo:

Yi=VYut Yeot.oF+ Yot §&

emqueT{(L)=1,-T{,L-...- T{L*. Decompondo TT(L) =-T{(1)L° + (1-L) (L) obtemos o modelo de
correcao de erros (VEC):

Yi= 1 Yu t rz Yot oot o4 Yipur - T[(1)yt-p + €

emqueTl(1)= a, J.:-In+S,"=1 T.,j=1,2,..., p-1; a representando o vetor de cointegragdoe um
vetor (2x1) de elementos constantes; e transforma-lo na sua representacao no espago do estado, i.e.:

y.= Zf,
f=Tf,+Z€
emque:
W] R e
" Y:.p+1 1= L2 0 O ;2= 1,050 ]
oqY, Opepy @ 1

Beveridge e Nelson (1981) demonstram que o sistema acima, ignorando condi¢des iniciais e compo-
nentes deterministicos, essa série y, pode ser decomposto em uma tendéncia, T, e um componente
ciclico, ¢,,como y,= t,+{, emque,

tt =Y.+ l!m Et[ yt+i]

€,

bo=-im'S E[ y.]

koo =0

Utilizando a representacao acima, os limites podem ser computados seguindo Proietti (1997).

2 BEVERIDGE, S.; NELSON, C. R. A new approach to decomposition of economic time series into permanent and transitory components with
particular atention to measurement of the business cycle. Journal of Monetary Economics, v. 7, p. 655-673, 1981. NEWBOLD, P. Precise and
efficient computation of the Beveridge-Nelson decomposition of economic time series. Journal of Monetary Economics, v. 26, p. 453-457, 1990.
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Apéndice C —Tabela das estatisiticas basicas das séries correspondentes ao fluxo de
caixa das atividades das operacdes — Método direto

Variavel i Mediana Maximo | Minimo Desvio padrao

Transferéncias (aos Municipios e outras) - DT 1.46E+08 1.34E+08 3.02E+08 205302.9 53438670

| TnsfencasdsUnido-FPE 358483 3803 GA0IST 16801868 10086755
Transferéncias Correntes (ativo) - TC 1.13E+08 86910752 2.92E+08 50294729 53403955

| Amecdsglo OMS-ICNS | AGGEDS 4GB 6308 1608 1608
Juros e Encargos da Divida - JED 16217508 13877467 83084913 S5E+07 10639002

OumsDemesssCorentes-ODC  1sdE08 LGB AMGE0S A TSI
Outras Despesas de Transferéncias - ODT 14211235 6457338 1.29E+08 0.000000 19079590

| OurssRecstwspripriss-ORP L2608 131608 4408 2307 w6l
Outras Transferéncias (Ativo) - OT 26031110 16805654 69594968 316838.6 20507291

DespessscomPesoalPES 218603 200608 GO903 S35 96673
Receitas Correntes - RC 6.94E+08 6.74E+08 1.21E+09 2.97E+08 2.23E+08

Fonte:
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