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O objetivo principal deste artigo é apresentar modelos para ajustamento e previsdo que expliquem
a evolugdo do Fundo de Participacdo dos Estados e Distrito Federal (FPE), captando e analisando
seu componente sazonal, dada a importancia do carater ciclico para questdes de orcamento publico.
Para tanto, é utilizada uma série mensal de janeiro de 1994 a dezembro de 2014 do estado de
Minas Gerais/Brasil. A partir dos resultados do teste de raiz unitaria sazonal, aplica-se o modelo
do tipo Sarima para caracterizagdo do melhor mecanismo gerador dos dados. A compreensdo do
comportamento da série do FPE torna-se importante na medida em que a analise dos seus
componentes amplia as informacdes sobre a presenca de choques sazonais de carater permanente,
0s quais comprometem a capacidade de previsdo do FPE e, consequentemente, o planejamento
financeiro dos estados brasileiros.
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SEASONAL COMPONENT OF CONSTITUTIONAL TRANSFERS:
MODEL FOR ADJUSTMENT AND FORECAST

The main objective of this analysis is to present adjustment and prediction models that explain the
progress of the State and Federal District Participation Fund (FPE), capturing and analyzing its seasonal
component, given how important its cyclical nature is to the public budget issues. For that, a monthly
time series of the state of Minas Gerais/Brazil FPE from January 1994 to December 2014 is used.
Based on the results of the seasonal unit root test, we applied the Sarima type model to characterize
the best data generating mechanism. Understanding the FPE's series behavior becomes important
once the analysis of its components expands the knowledge about the presence of permanent
seasonal shocks, which compromise the prediction of the FPE and hence the financial planning of the
Brazilian states.

Keywords: constitutional transfers; seasonality; prediction.

COMPONENTE ESTACIONAL DE TRANSFERENCIASCONSTITUCIONALES:
MODELO DE AJUSTE Y PREVISION

El principal objetivo de este andlisis es presentar modelos de ajuste y de prevision que explican la
evolucion del Fondo de Participacién del Estado y el Distrito Federal (FPE), la captura y el andlisis
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de su componente estacional, dada la importancia de la naturaleza ciclica de las cuestiones
presupuestarias publicas. Para eso se utiliza una serie mensual de enero 1994 a diciembre 2014
en el estado de Minas Gerais/Brasil. De los resultados de la prueba de raiz unitaria estacional,
se aplica el modelo tipo Sarima para una mejor caracterizacion del mecanismo generador de
los datos. La comprensién de la serie de FPE de comportamiento se vuelve importante en el andlisis
de sus componentes se amplia la informacion sobre la presencia de choques estacionales de
caracter permanente, que comprometen la prevision FPE y por tanto la planificacién financiera
estados brasilefios.

Palabras clave: transferencias constitucionales; estacionalidad; prevision.

COMPOSANTE SAISONNIERE DES TRANSFERTS CONSTITUTIONNEL:
MODELE POUR UN AJUSTEMENT ET PREVISIONS

Le principal objectif de cette analyse est de présenter des modéles d'ajustement et de prévisions qui
expliquent |'évolution du Fonds de Participation de I'Etat et le District Fédéral (FPE), la capture et
Ianalyse de sa composante saisonniére, étant donné I'importance de la nature cyclique des questions
budgétaires publiques. Pour qui est utilisé une série mensuelle de Janvier 1994 & Décembre 2014,
I'état de Minas Gerais/Brésil. D'apreés les résultats du test de racine unitaire de saison, applique le
type de modéle Sarima pour une meilleure caractérisation du mécanisme de génération des données.
Comprendre la série FPE de comportement devient important dans |'analyse de ses composantes
élargit les informations sur la présence de chocs saisonniers de nature permanente, qui compromettent
la prévoyance FPE et donc la planification financiére états brésiliens.

Mots-clés: transferts constitutionnelles; saisonnalité; prévisions.

JEL:C22; E69.

1 INTRODUCAO

Segundo Gasparini ¢ Melo (2003), a reforma tributdria de 1988 concentrou-se na
modifica¢io da distribui¢ao de competéncia tributdria e no aumento da participacio
das instAncias subnacionais de governo sobre a receita global, promovendo uma
descentralizagiao por meio da ampliagio da base tributdria dos niveis inferiores de
governo e de uma maior participacio destes nos tributos federais. Sob a Constitui¢ao
Federal de 1988, ampliou-se a participagdo dos niveis estaduais e municipais no
uso de transferéncias, feitas principalmente por meio do Fundo de Participagio dos
Estados e Distrito Federal (FPE) e dos Municipios (FPM).

No caso dos estados, os impostos préprios representam, em média, cerca de
60% das receitas totais. Existem casos, entretanto, que tais recursos representam
mais de 70% das receitas, enquanto em outros, 0s recursos proprios nio passam
de 50%. Isso reflete, em grande medida, a desigualdade da dinAmica econémica
e diferencas na capacidade de arrecadacdo. Souza Janior e Gasparini (2000)
argumentam que as disparidades socioecondmicas regionais no Brasil fazem a
Uniao transferir parte de suas receitas tributdrias para os demais entes federados.
Assim, a concepgao dos Fundos de Participacio é a equalizagao destas diferengas,
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fundamental para algum grau de homogeneidade na receita e no cumprimento
dos deveres constitucionais.

O peso do FPE nas receitas ¢ varidvel para cada estado. Mendes (2011)
revela que o percentual do FPE em relagdo a receita corrente liquida ¢ maior
nos estados do Acre, do Amapd, do Maranhio e de Roraima, por exemplo,
tornando essas regioes relativamente mais dependentes do fundo. Em outros casos,
como Sio Paulo e Rio de Janeiro, a receita tem importancia reduzida.

Especificamente sobre o FPE, sua regulamentagio veio com o Cédigo
Tributdrio Nacional (CTN)* e o inicio de sua distribuicio deu-se em 1967.
Na década de 1960 este fundo era formado por 10% do produto da arrecadacio
do Imposto de Renda (IR) e do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI),
descontados os incentivos fiscais, as restitui¢des e outras dedugées legais. O FPE
foi ratificado pela Constituicao Federal de 1968, aumentando gradativamente o
percentual de participagio no IR e no IPI dos 10% até o valor de 21,5% a partir
de 1993 (Brasil, 2012).

Os critérios para a distribuicao entre os estados foram definidos pela Lei
Complementar (LC) n° 62, de 1989. O rateio do FPE entre os estados atende a
regra bdsica que destina 85% do fundo para os estados das regides Centro-Oeste,
Nordeste e Norte, e 15% para as regioes sudeste e Sul.” Obedecida essa restrigao,
estabeleceram-se coeficientes fixos® para cada estado. Segundo Mendes (2011),
os coeficientes de cada estado relacionam-se com o territdrio (com um peso de 5%),
sua populacio e o inverso da renda per capita (com peso de 95%). Ou seja,
a participacao dos estados no fundo nao varia ao longo do tempo.

O gréfico 1 apresenta a participagio de cada Unidade da Federagao (UF)
no montante total do FPE de dezembro de 2014. Verifica-se que, enquanto
os estados do Nordeste apresentam os maiores valores — Bahia (9,40%),
Ceari (7,34%), Maranhio (7,22%), Pernambuco (6,90%), Paraiba (6,11%) —,
os estados das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste apresentam as menores
participagoes — Distrito Federal (0,69%), Sao Paulo (1,00%), Santa Catarina (1,28%),
Mato Grosso do Sul (1,33%), Rio de Janeiro (1,53%).

4. CTN — Lei n® 5.172, de 25 de outubro de 1966, Artigos 88 a 90.

5. Incisos | e I do Artigo 2¢ e anexo Unico da LC n2 62, de 1989. Contudo, a LC n°143/2013 extinguiu a diviséo do FPE
em 85% para as regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste e 15% para Sul e Sudeste, mantendo, contudo, os coeficientes
de reparticdo validos até 31 de dezembro de 2015 (Artigo 22 inciso I).

6. Artigo 2° e anexo Unico da LC n® 62, de 1989.
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GRAFICO 1
Participacdo dos estados e Distrito Federal na transferéncia do FPE (dez./2014)
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Fonte: Tesouro Nacional (Brasil, 2015).
Elaboracdo dos autores.

Segundo Mendes (2011), o FPE, por ser derivado da arrecadagio do IR e do
IPI, ¢ pré-ciclico e desestimula a poupanga publica, dado o maior recebimento
de recursos em periodos de crescimento econémico. Em periodos de baixa
arrecadagao tributdria por parte da Unido, o valor do fundo se reduz,
estimulando um comportamento fiscal pouco responsdvel, principalmente
nos estados em que o FPE tem um peso relativamente maior. Entretanto,
em periodos de alta arrecadagao tributdria e maior volume de transferéncias para
os estados, hd estimulo para elevagio dos gastos publicos. Sendo assim, pensando em
disciplina fiscal, torna-se relevante o debate acerca da oscilagio temporal
do FPE, neste caso destacando a importincia do componente sazonal.

Para Blasio e Mini (2001), a andlise macroecon6émica tradicional considerava
flutuagoes sazonais como os ruidos que precisavam ser removidos para avaliacio
dos ciclos de negdcio. Contudo, ¢ recente o interesse por estudos especificos de
flutuagoes sazonais (Barsky e Miron, 1989; Beaulieu e Miron, 1991; 1992; 1993;
Beaulieu, MacKie-Mason e Miron, 1992; Rodrigues e Franses, 2005; Depalo, 2009).

As andlises indicam que a maior parte da variagio nas séries macroecondmicas
mensais ¢ sazonal. Fivero, Oliveira e Angelo (2003) argumentam que em paises
desenvolvidos o ajustamento sazonal de séries temporais econdmicas jd é pritica
oficial consolidada hd mais tempo, principalmente a partir da disponibilidade de
técnicas de ajustamento sazonal informatizadas. Contudo, a andlise e o ajustamento
desse fendmeno em grande escala devem ser elaborados de maneira cuidadosa
em paises em desenvolvimento, como o Brasil, por conta das maiores mudangas
estruturais e conjunturais.
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Dentro desse contexto, o objetivo principal deste artigo é apresentar mode-
los para ajustamento e previsao que expliquem a evolucio do FPE, captando e
analisando seu componente sazonal, dada a importincia do cardter ciclico para
questoes de orgamento publico.

A evolugio da estrutura da série do FPE ¢é semelhante para os diversos esta-
dos brasileiros ao longo do periodo analisado, alterando apenas a propor¢io da
transferéncia. Assim, um estudo sobre os componentes da série pode ser feito
para qualquer estado ou regido brasileira, ndo comprometendo a anilise geral
desse tipo de transferéncia constitucional. A andlise de correlagio (tabela A.1,
no apéndice A deste artigo) indica colinearidade perfeita ou muito alta entre as
séries do FPE das macrorregioes brasileiras.

Assim, a varidvel central da andlise é o FPE de Minas Gerais, contendo 252
observagoes mensais, de janeiro de 1994 a dezembro de 2014.7 A série foi extraida
do item transferéncias constitucionais do banco de informagcoes do Tesouro Nacional
e foi deflacionada considerando o Indice-Geral de Pregos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI), tendo como base janeiro de 1994 = 100. Analisa-se o compor-
tamento da série temporal com testes de raiz unitdria, sendo que a metodologia
Box-Jenkins ¢ utilizada para caracterizagdo do mecanismo gerador dos dados.

Segundo Souza Junior e Gasparini (2006), informagoes a respeito do
impacto do FPE sobre a eficiéncia da gestdo publica e da arrecadacio tributdria
e sobre a necessidade de servigos puablicos estaduais ainda sdo muito limitadas.
Posto isto, a compreensdo temporal desses dados torna-se importante na medida
em que a andlise dos componentes presentes na série do FPE amplia as informa-
¢oes sobre sua estrutura, colaborando com a formulagao e o planejamento de
politicas associadas aos repasses entre diferentes esferas de governo.

Nesse aspecto do planejamento, a correta determinagio de um modelo
empirico que caracterize bem as propriedades estatisticas dos dados de arrecada-
¢ao pode contribuir muito para a compreensao dos impactos ocorridos, dadas as
mudangas periddicas por flutuagdes sazonais, bem como a determinagio dos
valores futuros, de forma a gerar uma previsio consistente para o formulador
de politica.

Para atingir esse objetivo, este trabalho estd organizado em trés outras segoes,
além desta introducio. Na secio 2 discorre-se sobre os aspectos metodolégicos,
bem como apresenta-se a base de dados. Na se¢ao 3 apresentam-se os resultados
da andlise estatistica. Por fim, na se¢io 4 constam as consideragoes finais.

7.A escolha do periodo deve-se ao inicio da estabilizacdo da economia brasileira (pds-Plano Real) até o periodo atual.
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2 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

2.1 Descricao dos dados®

O gréfico 2 mostra as séries do FPE do estado de Minas Gerais deflacionadas
(grfico 2A) e em primeira diferenca (grafico 2B). A série do FPE em nivel (gréfico 2A)
apresenta um comportamento relativamente estdvel entre o inicio do periodo de
andlise e meados dos anos 2000, quando muda de comportamento e passa a apre-
sentar uma tendéncia de crescimento. Percebe-se que a componente de tendéncia
torna-se atenuada quando da aplicacio da diferenga, o que pode sugerir uma série
integrada a despeito do comportamento relativamente estdvel nos primeiros anos.

Como a série do FPE é composta pelas arrecadagoes do IPI e do IR,
informagoes relevantes sobre o comportamento do FPE podem ser extraidas da
andlise individual desses dois componentes, conforme grafico 3: IPI (grifico 3A)
e IR (grafico 3B). A tendéncia de crescimento observada no FPE possivelmente estd
associada ao crescimento do IR no periodo analisado, o qual apresenta uma ten-
déncia de crescimento com eventual aceleracio a partir da metade dos anos 2000.
Por sua vez, o IPI parece apresentar uma flutuagao mais préxima de uma média de
longo prazo sem uma tendéncia clara de crescimento, embora entre o inicio da série,
em 1994 e 2009, tenha havido um longo periodo de oscilagdo, caracteristico de um
processo em que os choques tendem a ser permanentes, para depois estabilizar-se,
a partir de 2010, em torno de uma média relativamente constante, excetuando-se o
periodo da Crise de 2008, em que se observa uma queda de arrecada¢io.’

Da anilise grifica, também pode-se verificar um nitido padrao de flutuacio
sazonal nos dados do FPE que parece estar presente em ambos os componentes:
IPI e IR. Neste tltimo parece ter havido uma altera¢io neste padrio sazonal,
com as flutuagdes tornando-se mais acentuadas a partir de 2010.

8. Uso do software Stata 12.0.
9. Estatisticas descritivas das séries na tabela A.2, no apéndice A deste artigo.
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GRAFICO 2
Série FPE e FPE em primeira diferenca (jan./1994-dez./2014)
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GRAFICO 3
Série componentes FPE: IP] e IR (jan./1994-dez./2014)
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2.2 Metodologia

O objetivo da andlise de séries temporais é investigar o mecanismo gerador,
fazer previsdes de valores futuros, descrever o comportamento da série,
verificando tendéncias e variagoes sazonais, e procurar periodicidades relevantes
nos dados.

Para Fredo e Margarido (2008), uma série de tempo pode ser desagregada em
quatro componentes: ciclo, tendéncia, sazonalidade e componente aleatério. A tendén-
cia capta elementos de longo prazo (pode ser deterministica ou estocdstica); o compo-
nente sazonal capta os padroes regulares da série de tempo; e os ciclos sao caracterizados
por longas ondas, mais ou menos regulares, em torno de uma linha de tendéncia.

Morettin e Toloi (2006) descrevem uma série temporal como qualquer
conjunto de observagoes ordenadas no tempo, podendo ser discreta ou continua.
Contudo, pode-se obter uma série temporal discreta por meio da amostragem de
uma série continua, como o ¢ caso da série do FPE em anadlise.

Para determinagio do modelo gerador dos dados, faz-se necessdrio supor
que o processo seja estaciondrio, isto é, que o processo estocdstico que gerou
determinada série seja invariante ao longo do tempo, permitindo que sejam
identificados os comportamentos regulares para os dados. Nesse sentido,
os préximos itens descrevemos testes de raiz unitdria para determinacio do
comportamento de longo prazo da série (estacionariedade) e a metodologia
Box-Jenkins, utilizada para caracterizagao do mecanismo gerador dos dados.

2.2.1 Testes de raiz unitaria

A andlise grifica de uma série nio permite que se diferencie facilmente como
sendo de tendéncia estocdstica ou de tendéncia deterministica. Dessa forma,
frequentemente pode-se incorrer em equivocos quando da anilise dos dados.
Para resolver esse problema, foram desenvolvidos testes para a verificacio de
existéncia de raizes unitdrias. O primeiro proposto ¢ o teste de Dickey e Fuller
(1979; 1981). Para entendé-lo, considere o modelo (1):

AFPE,=(¢—-1) FPE,_, + €, = aFPE,_, + ¢, o

em que &, representa o termo de erro.

Deve-se estimar (1) e usar um teste convencional de # sobre ¢, tendo como
hipétese nula H: @ = 0. A distribui¢do do teste nio é convencional (FPE, nao
¢ estaciondrio) e, para tanto, recalcula-se o valor da estatistica #. O valor desta
estatistica altera-se, conforme define-se a equacio de regressio e o tamanho

da amostra. O critério de rejei¢do é se T'<T, em que T sdo os valores criticos;
e ndo rejeitar a hipétese nula significa admitir que a série possua uma raiz unitdria.
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Como um avango ao teste anterior, tem-se o teste Dickey-Fuller
Aumentado (ADF). Neste teste, nio se considera mais o erro como um ruido branco,
podendo ser um processo estaciondrio qualquer. Segundo Bueno (2008), a ideia é
estimar o modelo com as varidveis autorregressivas, corrigindo o desvio do valor
correto da estatistica. Assim, considere o modelo (2):

AFPE, = u+ aFPE,_, +2_,AINFPE,_; + &, @

emque@ = — (1 -Z_;9); A= =2 @

Para escolher a ordem p'°, deve-se incluir o niimero de defasagens tal que
os residuos estimados sejam um ruido branco. Para Bueno (2008), para definir p
existem duas possibilidades: 7) acrescentar o niimero de defasagens suficientes para
encontrar residuos que sejam isentos de autocorrelagio (usar teste de Ljung-Box);
ou #i) fixar um pmax relativamente alto. Em seguida, estima-se o modelo e
coletam-se os valores de algum dos critérios de informagio, como Hannan-Quinn,

Schwarz ou Akaike.

Phillips e Perron (1988 apud Bueno, 2008) fazem uma corre¢io nio
paramétrica ao teste Dickey-Fuller (DF), de forma a permitir que este seja espe-
cificado independentemente das ordens do modelo, testando apenas o coeficiente
do processo. Deve-se, assim, especificar um modelo com ordem autorregressiva
suficiente para expurgar a correlagio serial dos residuos.

Em relagio ao problema de baixo poder do teste Dickey e Fuller (1979;
1981), extensamente discutido na literatura, utilizou-se a corre¢do proposta
por Elliot, Rothemberg e Stock (1996) no teste Dickey-Fuller GLS (DF-GLS).
Além do poder do teste, existe ainda o problema do tamanho dele, dado o
tamanho da raiz do processo de médias moveis. Neste sentido, Perron e Ng
(1996 apud Bueno, 2008) propoem modificacoes nos critérios de informa-
¢ao convencionais dos testes de Phillips e Perron (1988 apud Bueno, 2008)
chamados de M testes (modificados).

Por fim, deve-se saber que os testes convencionais de raiz unitdria nio
podem ser utilizados isoladamente quando a série econdémica apresentar
padrio sazonal, dado que somente a aplicagio de uma diferenca de ordem 1
pode nao ser suficiente para tornar a série estaciondria.

Dickey, Hasza e Fuller (1984) desenvolveram testes para detectar presenca
de raiz unitdria sazonal e Depalo (2009) apresentou consideragdes pertinentes a
sua implementagio. Entretanto, devido a sua larga utilizagio em trabalhos empi-

10. Baseado em Bueno (2008), o critério de escolha do méaximo p seguiu a seguinte formulagdo Pmax = int [12 (%)4]
resultando no valor igual a 15 para o presente conjunto de observacoes.
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ricos optou-se pela abordagem proposta no teste Hylleberg, Engle, Granger e
Yoo (1990) (Hegy). Considere uma série y, (possivelmente contendo tendéncia),
e represente com x4 correspondente série com a componente deterministica remo-
vida e frequéncia trimestral, com representacio autorregressiva ¢p' (L)X = &,
com ¢’ (L) sendo um polindémio autorregressivo de ordem p. A regressio auxiliar
dos testes Hegy é dada pela expansio do polindmio ¢p' (L) em (3):

Ayt = d, + My, + THYr 1+ TY3: 2
+ TaY301 +2VDaYert € )

em que 4, representa a componente deterministica; o penutltimo termo,
com k = p-4, representa o resto da expansao e os regressores representados com
Jip Vo, €75, sd0 transformacgdes de yz As respectivas alternativas estaciondrias
sao 7,< 0, 7,< 0 e ;< 0 e/ou 7, #0.

Franses (1991) e Beaulieu e Miron (1992) adotaram o mesmo procedi-
mento para séries mensais, adaptando a metodologia Hegy. Considerando
modelo autorregressivo A(L)y,=€, mas com A(L) = 1-L", Beaulieu ¢ Miron
(1992) mostraram que o operador de diferenca sazonal é fatorado conforme (4):

(1-L'%) = (1-L) (1+L) (1+L%) (T+L+L?) (1-L+L?)

(1++/3L+L?) (1-4/3L+L?), “

em que as raizes unitdrias sao +1; +7; - 1/2(1 +1\3); 1/2(1+V3); ~1/2(V324)/1/2(V3 ).

Assim, o processo de raiz unitdria sazonal (mensal) tem doze raizes.
Todas estas raizes correspondem a oo, 6, 3, 9, 8, 4, 2, 10, 7, 5, 1, e 11 ciclos
por ano, respectivamente. O objetivo ¢ saber se o polindmio no operador de
defasagem A(L) tem raizes iguais a 1 para frequéncia zero ou sazonais. E preciso
testar a hipStese de uma raiz unitdria particular sem tomar uma posi¢io se as
outras rafzes unitdrias nas frequéncias zero e sazonais estdo presentes. O teste de
hipétese ¢ dado por meio de uma expansio da série polinomial que utiliza uma
aproximagao de Taylor em torno das doze raizes. Assim, o modelo é representado

por (5):

(1= L")y = X1 TYre-1 + & 5)

Como no caso de dados trimestrais, 0 modelo poderia incluir constante,
tendéncia e dummies sazonais. A fim de testar a hipdteses sobre vérias raizes
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unitdrias, estima-se a equag¢do (5) por minimos quadrados ordindrios (MQO).
Para frequéncias zero (série filtrada y,, y) e 7 (série filtrada y,), testa-se a signifi-
cancia da estatistica # para 7, = 0 (k=1,2 respectivamente), contra a alternativa
que 7, < 0 (estacionariedade), sendo neste caso um teste bicaudal. Para o resto
das frequéncias, (+ 7/6, +7/3, + 7/2, 27/3, + 57/6), as raizes correspondentes vém
em pares conjugados complexos e, portanto, devem ser implementados testes
conjuntos, um para cada par, testando-se inicialmente o coeficiente par de 4 e,
no caso da nio rejeigao da hipdtese nula, examina-se a significincia do coeficiente
impar de /. Neste caso, o teste torna-se unicaudal. Os valores criticos sao tabela-
dos em Beaulieu e Miron (1992).

2.2.2 Box-Jenkins: o modelo Arima sazonal (Sarima)

A metodologia mais usada para a andlise de previsao de séries temporais
univariadas ¢ a Box-Jenkins. Segundo Fava (1999), Morettin e Toloi (2006) e
Bueno (2008), esta metodologia divide-se em quatro etapas:

a) identificagio: buscar, entre as diferentes tipologias, aquela que melhor
descrever o comportamento da série. Nesta etapa, por exemplo,
verificam-se os filtros a serem utilizados e as defasagens que cabem
a0 modelo, além dos componentes tendéncia e sazonalidade, por meio
da andlise de autocorrelagoes e autocorrelagdes parciais;

b) estimacdo: estimar os pardmetros dos possiveis modelos identificados;

c) verificagdo: avaliar se o processo de estimagio foi bem-sucedido,
fazendo a andlise dos residuos;

d) previsio: verificar a consisténcia do modelo estimado comparando a
previsio com os resultados alcangados.

A etapa de identificagio do modelo é determinante, compreendendo a
estrutura dos componentes “tendéncia” e “sazonalidade”. Para Bueno (2008),
se a série é tendéncia estaciondria, o melhor caminho é realizar a estimacio usando
a varidvel explicativa # (tempo); entretanto, se a série é tendéncia estocdstica ou
diferenca estaciondria, deve-se tomar a primeira diferenca. Séries cuja tendéncia é
estocdstica sao chamadas de séries integradas, e a classe desses modelos com erros
estaciondrios sao chamados de Arima(p, 4, 9).""

11. Para mais detalhes, verificar Morettin e Toloi (2006) e Bueno (2008).
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Sobre a componente sazonal,'? a classe de modelos baseada na estrutura Arima
que trata do comportamento da sazonalidade dos dados denomina-se Arima sazo-
nal ou Sarima. Para Morettin e Toloi (2006) existem dois tipos de sazonalidade:
deterministica e estocdstica. A primeira expressa-se na forma (6):

Zy = U + Ny, ©

em que Z, exibe um comportamento sazonal deterministico com periodo conhecido;
u,¢é uma fragio deterministica periédica; e V,é um processo estaciondrio que pode
ser um modelo Arima(p,d,q).

J4 a sazonalidade estocistica é representada por (7):

P(B1)AT,Z: = 0(B)a, %)
em que d(B?)=1- q)1312p—"'—q)p312 é o operador autorregressivo
sazonal de ordem P, estaciondrio; @(B'?) =1—-0,B1? — ... — @QBle

¢ o operador de médias méveis sazonal de ordem Q, invertivel; A, =(1—B?)¢éo
operador de diferenca sazonal; e A?, = (1—B*?)P, com D indicando o niimero
de diferencas sazonais. Supondo que a;Qz satisfaga um modelo Arima(p,d,q),
o modelo Z, transforma-se em (8):

d(B)D(B12)(1 — B2)P(1 — B)*Zt = 6(B)®(B)at, 9

emque(B) =1—6,B—-+—6,Blep(B) =1—¢;B — - — ¢,B?,
sendo a equag¢do (6) o modelo Arima sazonal multiplicativo (Sarima) de ordem

(P)d’q)X(RD’Q)lz.

Assim, no que tange a identifica¢io, a estimagao e a verificagdo, nao hd
dificuldade adicional em se tratando de modelos sazonais. A diferenga para
os modelos ndo sazonais ¢ a necessidade de se diferenciar a série com respeito
a A, de forma a alcancar a estacionariedade. Isto é, faz-se a inspe¢io das
fungdes de autocorrelagio, selecionando um modelo tentativo. Passa-se para a
estima¢io dos parimetros e, finalmente, verifica-se se o modelo proposto
¢ adequado, conferindo a autocorrelagio residual. Pode-se, por fim, calcular a
previsao para um modelo sazonal analogamente ao modelo Arima.

12. 0s primeiros estudos sobre a sazonalidade econdmica séo do século XIX e inspiraram-se na ideia da decomposicéo
das séries temporais em varios componentes nao observados. Mais detalhes em Hylleberg (1992).
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3 RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados referem-se inicialmente aos testes de raiz unitdria, incluindo o de
cardter sazonal. Posteriormente, descrevem-se os resultados pertinentes 3 meto-

dologia Box-Jenkins.

3.1 Teste de raiz unitaria

Para os testes de raiz unitdria, adotou-se diferentes procedimentos. Vale destacar
que a série original, com a componente inflagio, apresentou raiz unitdria jd
no primeiro teste DE o que indica forte influéncia dessa componente sobre o
comportamento do fundo. Os demais testes, assim como o restante da andlise,
foram feitos com base na série deflacionada.

Os resultados da tabela 1 indicam que a série do FPE possui raiz unitdria,
principalmente com base nas estatisticas do teste ADE, DF-GLS e NG-Perron.
A série do FPE, sem a componente sazonal (utilizando-se o filtro X-12),
apresentou-se estaciondria a partir dos resultados do teste NG-Perron, o que levanta
o questionamento acerca da influéncia da sazonalidade sobre a estacionariedade
da série, cabendo, portanto, investigagio sobre a presenca de raiz unitdria sazonal.

TABELA 1
Testes de raiz unitaria
Raiz unitéria (HO) t () 1% (p) 5%
DF Nao -6,204 -3,460 -2,880
ADF Sim 0,373 -3,463 -2,880
PP Nao -7,528 -3,460 -2,880
GLS* (lag 15) Sim -1,925 -3,480 -2,806
NG-Perron** Sim -0,463 -3,420 -2,910
NG-Perron*** Sim 1,607 -3,420 -2,910
NG-Perron**** Nao -18,975 -3,420 -2,910

Elaboracdo dos autores.

Notas: * Ndo se rejeita HO (raiz unitéria) para os fags 10 a 15.
** Nivel, tendéncia e intercepto.
*** Primeira diferenca, tendéncia e intercepto.
****% EPE com filtro X-12.

Com relagio a sazonalidade da série, aplicou-se o teste Hegy modificado para
frequéncia mensal como proposto em Beaulieu e Miron (1992), tanto para a série do
FPE quanto para as séries dos impostos que o constituem. A sequéncia de andlise da
tabela 2 inicia-se com as frequéncias zero e 7 examinando-se a estatistica # para 7 =0
(raiz unitdria) contra 7<0. Para as outras raizes, testa-se 7,=0, onde £ ¢é par (coeficien-
tes 4, 6, 8, 10 e 12 da regressdo). Se o coeficiente par de £ nao ¢ significativamente
diferente de zero, a série contém uma raiz unitdria naquela frequéncia. Sob a hipétese
alternativa, o coeficiente par de 7, pode ser positivo ou negativo. Se falhar a rejei-
¢do para 7, =0, verifica-se 7, , (impar) na quinta coluna versus a alternativa 7, <.
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Outra estratégia ¢ testar 7, ,=7,=0, utilizando a estatistica F (teste ). Assim, para mos-
trar que nao existe raiz unitdria em qualquer frequéncia sazonal, 7z, nao deve ser zero,
ou seja, hd a necessidade de rejeicao da hipétese nula para essa frequéncia e também
para a0 menos um membro de cada um dos conjuntos {3,4};{5,6};{7,8};{9,10}
e{l11,12}.B

TABELA 2
Teste Hegy (dados mensais) para raiz unitaria sazonal
FPE FPE (filtrox-12)

Frequéncia Ciclos i i

! s (oo este £ s (oo este £
0 0 2,71 - - -3,98*** -
n 6 - 0,46 - - 1,01 -
72 3e9 3,01 0,18 4,65 3,82 -0,84 7,35%*
23 8ed -2,58 1,29 4,02 -3,75%* 4,24%** 17,34
3 210 3,31 -0,15 5,53* 1,11 0,93 1,16
576 7e5 -2,57 4,74%** 17,78*** 2,27 5,19%** 19,40***
/6 Tell -1,97 0,56 2,47 -5,42%** 0,87 17,46***
Frequéncia Ciclos IPI IR
0 0 -4,13%** - - -2,48 - -
n 6 - 032 - - -0,57 -
w2 3e9 2,45 -0,98 32 2,29 -0,49 2,64
23 8ed -3,41%* 2,72%%* 9,25%** 4,57+ 2,82%%* 12,71%**
/3 210 -0,74 3,42%%* 6,14* 1,78 0,66 2
5716 7e5 -2,52 2,91%%* 9,00%** -2,44%* 2,57* 8,42+ +*
/6 Tell 0,07 1,42 1,06 -6,82%** 1,42 31,55%**

Elaboracdo dos autores.

Notas: * Rejeita HO a 10%.
** Rejeita HO a 5%.
*** Rejeita HOa 1%.

Obs.: 1. Componentes deterministicos: constante, tendéncia, sazonalidade deterministica. Selecao de defasagem usando cri-
tério bayesian information criterion (BIC). Regressdo baseada em 240 observacdes. Série do IR ndo apresentou raiz
unitaria na frequéncia zero (significante a 5%) quando excluiu-se a componente de tendéncia do teste.

2. Utilizacdo do software WinRATS.

O resultado revelou que o FPE tem evidéncia de raiz unitdria sazonal
na maioria das frequéncias. As séries do IPI e do IR apresentam alguma evi-
déncia contra a hipdtese de raiz unitdria sazonal para algumas frequéncias;
contudo, na frequéncia 7 nao hd rejeicao da hipétese nula. Para a série do
FPE filtrada pelo método X-12 fica mais claro que na frequéncia zero, ou seja,
na frequéncia testada, quando sdo empregados os testes tradicionais, nio hd
raiz unitdria. Este resultado vai ao encontro do observado no teste Ng-Perron,
em que se observa a rejei¢ao da hipétese nula de raiz unitdria para série filtrada.
Além disso, parece existir a evidéncia de raiz unitdria sazonal, incluindo aqui
a frequéncia 7. Por fim, nao se pode rejeitar a hipdtese de raiz unitdria

13. Mais detalhes em Beaulieu e Miron (1992).
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em todas as frequéncias sazonais para todas as séries de maneira estrita,
pelo fato de que o valor de 7, é estatisticamente igual a zero (raiz unitdria)
para todas as séries. Para mostrar que nao existe raiz unitdria em qualquer
frequéncia sazonal, 7, ndo deve ser zero.

Portanto, de maneira geral, hd alguma evidéncia da presenca de raizes
unitdrias sazonais nas séries temporais do IR e do IPI que possivelmente influen-
ciam o comportamento da série do FPE. A titulo de confirmacio desta hipétese,
realizou-se uma andlise econométrica em que as séries do FPE e dos impostos
foram regredidas, tendo como varidveis explicativas as dummies de frequéncia
sazonal e uma tendéncia deterministica. A partir dessa regressio examinou-se o
comportamento dos residuos que, neste caso, correspondem as séries filtradas para
estes componentes deterministicos.” Na medida em que as séries tenham sido
fileradas para os seus componentes deterministicos, os residuos podem sinalizar
para a presenca de choques permanentes nas séries (raiz unitdria), visto que a
retirada dos componentes deterministicos nio elimina o comportamento
estocdstico dos dados. Os gréficos contendo os residuos (gréfico A.1, no apéndice A
deste artigo) levantam a hipé6tese de que a série do IPI pode ter influéncia
relativamente maior sobre o FPE, dado que os residuos apresentam uma flutuagao
em um periodo mais longo em torno de sua média (zero), enquanto os residuos
da regressio do IR estao mais centrados em torno da média.

A interpretacdo da presenca de raiz unitdria sazonal, por sua vez, é simi-
lar 2 andlise da raiz unitdria na frequéncia zero, ou seja, os choques ocorridos
neste padro sdo permanentes e, portanto, representam um impacto importante
em termos de ajuste das séries. Sobre a qualificagao da informagio para a gestao
publica, ¢ importante ressaltar que, neste caso, uma vez observado o choque,
nio hd perspectiva de retorno ao padrio anterior devendo, portanto, o gestor
publico estar ciente de que o padrio observado para o FPE nio ¢ de ficil previsao.

3.2 Box-Jenkins

Na metodologia Box-Jenkins, os resultados sio apresentados considerando a
ordem dos quatro passos discutidos na segao 2.

Para a identificacio das ordens do modelo, analisa-se a funcio de
autocorrelagio (FAC) e a funcio de autocorrelagio parcial (FACP). As séries sao
consideradas nio estaciondrias quando hd padrio de decaimento lento. O grifico 4
indica que a série apresenta componente sazonal anual além de tendéncia,

14. Embora os resultados mostrem alta significancia das estatisticas t para os coeficientes das regressdes, como esté sendo
considerada a hipotese de raiz unitaria na série, é necessario ter cautela na interpretacdo dos coeficientes, pois as distribui-
¢Ges das estatisticas ndo podem ser consideradas seguindo uma distribuicdo t de student. Contudo, a analise concentra-se
nos residuos das regressoes, 0s quais representam as séries livres dos componentes deterministicos. Assim, na presenca de
raiz unitaria, mesmo com a remocéo dos componentes deterministicos, mantem-se 0 componente estocastico.
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considerando os picos nos lags 12, 24 e 36 e os de meio periodo (6, 18 e 30).
Séries com componentes sazonais podem passar por filtragem para retirada
desse tipo de componente; contudo, optou-se por apresentar um modelo Arima
sazonal (Sarima), pensando em estruturas de previsio mais realisticas.

Na estimagio do modelo, testou-se uma sequéncia de vdrias combina-
¢oes diferentes de componentes AR e MA, e também AR, e MA |, (sazonais).
Assim, inicialmente formaram-se dois grupos considerando que os resultados
dos testes de raiz unitdria sazonal mostram evidéncias de presenca de raiz
unitdria sazonal:

a) Modelos Arima(p,0,g) Sarima(P,D,Q,12);
b) Modelos Arima(p,d,q) Sarima(P,D,Q,12).

No primeiro grupo (a), os modelos consideram apenas que as séries possuem raiz
unitdria sazonal, ou seja, sdo diferenciadas sazonalmente (D,,). No segundo grupo (b),
considera-se adicionalmente a hipétese de que exista raiz unitdria na frequéncia zero,
ou seja, as séries sdo diferenciadas como usualmente empregado na metodologia
Box-Jenkins. A escolha dos melhores modelos deu-se pela andlise dos critérios de
informacao bayesian information criterion (BIC) e akaike information criterion (AIC).

GRAFICO 4
FAC e FACP para FPE (jan./1994-dez./2014)
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4B — FACP

0.40 0.60 0.80

0.20

Partial autocorrelations of fpedef

[ ol TT epele, ot I[?o?

lll ool” o;l l [

0.0
o—

-0.20

Lag
95% Confidence bands [se = 1/sqrt(n)]

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Intervalo de confianca de 95%.

Um modelo Arima sazonal (Sarima) pode genericamente ser escrito
como (7):

$(B)D(B1?)(1 — B12)P (1 — B)4FPE = 6(B)O(B'?)at, 0

em que H(B) = 1 - HlB — e = Hqu e¢(B) = 1 - ¢1B — e — d)po,
sendo a equagao (7) o modelo Sarima de ordem (p,d,9)x(P,D,Q),.

Os dados da tabela 3 apresentam os resultados para os dois grupos. Assim,
Sarima 1 e 2 referem-se a estrutura do tipo (a) e Sarima 3 e 4 referem-se as com-

binagdes do tipo (b). Apés diversos testes e ajustes," segundo critérios AIC e BIC,
os melhores modelos foram os descritos a seguir.

1) Arima(5,0,1) x Sarima(0,1,1,12).
2) Arima(1,0,1) x Sarima(0,1,1,12).

15. Estimou-se um conjunto de todas as combinacdes (p=1, 2, ..., 12, d e g assumem valor 0 ou 1) dos modelos
Arima(p,0,g) Sarima(p,d,q, 12) e Arima(p,d,q) Sarima(p,d,q,12).
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3) Arima(4,1,1) x Sarima(0,1,1,12).
4) Arima(0,1,1) x Sarima(0,1,1,12).

Os termos autoregressivos AR sdo significativas até o lag 5, e para o termo
de média mével MA até o lag 1, também para a parte sazonal. Por conta dos
resultados que revelam a presencga de raiz unitdria, julga-se que os modelos 3 e 4
sao mais adequados para ajustamento e previsio do FPE, visto que controlam a
componente estocdstica, tanto na frequéncia zero quanto na frequéncia sazonal.
Por fim, deve-se considerar que a maior parte dos coeficientes foi significativa a 1%,
com excegao da dummy, que se mostra nio significativa, podendo ser reavaliada.

Apos a escolha dos modelos e estimagao dos pardmetros, deve-se verificar se
estes modelos ajustam-se razoavelmente aos dados. Um teste simples é verificar se
os residuos estimados sao ruidos brancos. Os resultados da andlise da FAC e da
FACP dos residuos dos modelos estimados'® confirmam a auséncia de autocorre-
lagdo serial a 1% de significAncia.

Como os residuos estimados sdo um processo de ruido branco, isto implica
dizer que toda informagdo necessdria foi captada de modo a gerar previsoes mais
confidveis sobre a série do FPE. Além disso, estas estimagoes ajustam-se bem a série
do FPE, como pode ser inferido a partir do grafico 5, em que sdo apresentadas as
previsdes um passo a frente dentro da amostra, ou seja, para o perfodo compreen-
dido entre os meses de janeiro de 1994 e dezembro de 2014. A linha de previsao
tem comportamento aproximado ao da série do FPE em diferenga sazonal.

TABELA 3

Estimacdo dos modelos' Sarima
Modelos Sarima 1 Sarima 2 Sarima 3 Sarima 4
Constante 128551,5%* 126044,3** -1047,89 -968,77
L1.ar 0,8783* 0,9155*% -0,0071
L2.ar -0,1542 - -0,1838**
L3.ar 0,1035 - -0,0742
L4.ar -0,0681 - -0,1434
L5.ar 0,1339
L1.ma -0,5738* -0,6944* -0,6566* -0,7650*
L1.ma12 -0,5701* -0,5747* -0,5746* -0,5822*
Sigma 418624* 425305,9* 425284,7* 432570,6*

Elaboracdo dos autores.
Notas: * 1% de significancia.
** 5%de significancia.
***10%de significancia.
" Melhores modelos segundo critérios AIC e BIC.

16. Omitem-se os resultados da analise da FAC e da FACP dos residuos dos modelos estimados para poupar espaco.
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GRAFICO 5
Ajustamento dos modelos Sarima aos valores estimados
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Elaboracdo dos autores.
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Para a previsdo fora da amostra com base nos melhores processos geradores
dos dados, foram analisados os quatro modelos Sarima apresentados no gréfico 6.
Em cada grifico (6A, 6B, 6C e 6D) apresentam-se a série original (defasada e/ou
defasada sazonalmente) e as curvas de previsdo, sendo duas delas formadas pelos
limites inferior e superior da curva de previsao principal. O modelo é estimado
utilizando-se os dados até dezembro de 2014 e as previsdes sio geradas para os
cinco meses seguintes.

GRAFICO 6

Previsdo com modelos Sarima
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6D — Previsdo modelo 4
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Quantis inferiores e superiores de 25% e 75%, respectivamente. Mais detalhes sobre a construgao dos intervalos de
confianca para previsdo em Taylor e Bunn (1999).

Os grificos 6A e 6B apresentam as previsoes utilizando modelos apenas com
diferenciagio sazonal da varidvel FPE — grupo (a): Arima(5,0,1) Sarima(0,1,1,12)
e Arima(1,0,1) Sarima(0,1,1,12), respectivamente; enquanto os grificos 6C e 6D
representam as previsoes utilizando os modelos do grupo (b), com diferenciagao
da varidvel FPE, bem como diferenciagao sazonal: Arima(4,1,1) Sarima(0,1,1,12)
e Arima(0,1,1) Sarima(0,1,1,12), respectivamente.

Apesar de a andlise visual nao revelar qual dos modelos faz uma previsao
mais ajustada & série original, para os modelos com diferenciagio e diferencia-
4o sazonal encontram-se valores observados da série para o FPE fora dos inter-
valos de confianca de 95% para a previsiao gerada pelos modelos identificados.
Este resultado reforca a expectativa inicial, quando da apresentagio dos testes
de raiz unitdria sazonal, de que o padrio observado para o FPE nao seria de
fécil previsao, ainda que se tenha utilizado a primeira diferenca da série do FPE,
ou seja, a tendéncia estocdstica dos dados tenha sido removida com este operador
(primeira diferenca) tanto na frequéncia sazonal quanto na frequéncia zero usual-
mente utilizada. Contudo, quando considera-se apenas os modelos com dife-
renciagdo sazonal — grupo (a) —, encontra-se um melhor ajustamento em termos
de previsao, com o intervalo de confianca contendo a maior parte dos valores
observados da série para os cinco meses em que se realizam as previsoes.
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A partir da defini¢ao dos modelos com diferenciagao sazonal — grupo (a) — como
sendo os que melhor representam o processo gerador dos dados, realizou-se o exercicio
de previsao considerando a série do FPE em nivel. Para tal, utilizou-se as estimativas de
variagdo mensal geradas com as previsdes dos modelos Arima(5,0,1) Sarima(0,1,1,12)
e Arima(1,0,1) Sarima(0,1,1,12), a partir de janeiro de 2015, pois estes sao especi-
ficados considerando a variagio mensal a partir do operador de diferengas sazonal.
Além disso, foi feita a devida transformacio dos dados de tal modo a construir previ-
soes para os valores em nivel, revertendo-se o operador a diferencas.

Os resultados sdo apresentados nos graficos 7A, para as previsées do modelo
Arima(5,0,1) Sarima(0,1,1,12), e 7B, para as previsées do modelo Arima(1,0,1)
Sarima(0,1,1,12). Em ambos os casos os resultados mostram-se satisfatérios em
termos de previsdo. Os intervalos de confianca gerados englobam a maior parte dos
valores observados entre os meses de janeiro e maio de 2015; ou seja, a despeito
das evidéncias que sugerem a presenga de um componente estocdstico na série do
FPE na frequéncia sazonal, é possivel construir modelos que descrevam, de maneira
mais precisa, o comportamento gerador dos dados.

GRAFICO 7
Previsdao com modelos Sarima — FPE em nivel
(Em R$)
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7B — Previsao modelo 2
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Quantis inferiores e superiores de 25% e 75%, respectivamente.

Considerando as diversas simulagoes e ponderacoes, além dos critérios de
informagio BIC e AIC (em que se prioriza o BIC devido a sobre parametri-
zagao derivada da utilizacio do critério AIC)," julga-se que um possivel ajuste
para a série FPE seja o modelo Arima(1,0,1) Sarima(0,1,1,12) (gréfico 7B).
A preferéncia por esta especificagio considera também os resultados dos testes de
raiz unitdria e de raiz unitdria sazonal, além da nio significAncia dos coeficientes
autorregressivos do modelo exposto pelo gréfico 7A. Ou seja, o processo gerador
dos dados da série FPE é composto por componentes MA e MA sazonal, além de
ser integrado de ordem 1 sazonalmente.

4 CONSIDERACOES FINAIS

As transferéncias constitucionais para estados e municipios sio o reflexo
das mudancas no ambiente institucional brasileiro desde a década de 1960,
especialmente apés a Constitui¢io de 1988. Neste trabalho adotou-se o FPE do
estado de Minas Gerais, compreendendo o periodo de janeiro de 1994 a dezembro
de 2014. Diante da alta dependéncia que alguns estados possuem dessa
transferéncia constitucional em termos orcamentdrios e de responsabilidade fiscal,
o objetivo principal deste artigo foi apresentar modelos para ajustamento e previsio

17. Ver Morettin e Toloi (2006).
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que expliquem a evolucio do FPE, captando e analisando sua estrutura sazonal.
A modelagem “sazonal” e seu poder de previsio podem ajudar na compreensao
das flutuagdes das transferéncias constitucionais no planejamento de politicas
tributdrias e de repasses intergovernamentais de recursos financeiros

O FPE ¢ formado basicamente pela arrecadagio do IR e do IPI, o que permite
considerar as correlagdes existentes entre essas varidveis, esses impostos € 0 compor-
tamento do fundo. Os testes de raiz unitdria sazonal indicaram a existéncia de um
componente sazonal nao estocistico. Especificamente, o teste revelou que a estrutura
sazonal e a componente de tendéncia das séries dos impostos podem ter impacto sobre
o comportamento da série do FPE. O IR é uma arrecadagio dependente da massa
salarial e seus valores sdo maiores no meio e no final do ano por conta de maiores
rendimentos nestas frequéncias. J4 para o IPI, seu comportamento estd atrelado a
producio industrial, ou seja, suas flutuagoes sazonais oscilam em ciclos anuais.

Quatro grupos de modelos contendo componentes autorregressivos e médias
moveis, inclusive, os componentes autorregressivos ¢ médias moveis defasados
sazonalmente foram testados, revelando o modelo Sarima como uma alternativa
a0 ajustamento da série.

Os melhores resultados levaram a modelos integrados sazonalmente e de
médias méveis sazonais. Contudo, a utilizagao geral de modelos do tipo Sarima
em economia ainda permanece muito limitada. Algumas justificativas podem
ser dadas: i) falta de suporte empirico; i7) dificuldades que resultam da presenca de
componentes de média mével; e 77z) dificuldade em atribuir aos coeficientes uma
interpretagio econdmica clara (que o modelo de sazonalidade deterministica permite).

Apesar dessas dificuldades, o perfil sazonal do FPE pode levar a um com-
portamento fiscal inadequado, principalmente nos estados em que o fundo
representa elevado percentual da receita total. Em momentos de altos volumes
de repasse, ampliam-se os gastos estaduais que podem ser de dificil reducio;
por exemplo, a contratagio de pessoal. Porém, em momentos de baixo volume de
transferéncias, as despesas financeiras mais rigidas contribuem para a crise fiscal.
Posto isso, seria importante que houvesse uma compreensao e um planejamento
mais rigoroso em torno do FPE fundamentado em sua estrutura sazonal, prin-
cipalmente porque os resultados indicam que a série ¢ integrada de ordem 1 na
frequéncia sazonal, ou seja, os choques sdo de cardter permanente, o que implica,
em termos de previso, a falta de evidéncia de que haja um retorno do valor do
fundo para a sua média histérica.

Por fim, esses resultados podem ser utilizados para prever as variagoes
(diferenca sazonal) no valor arrecadado do FPE com relativa capacidade preditiva,
como identificado nos grificos 6A e 6B; ou seja, é possivel resgatar informagoes
sobre como o FPE variard no periodo, bem como recuperard as previsdes para
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o nivel da série (graficos 7A e 7B). Os intervalos de confianca conseguem abar-
car a maioria da ocorréncia dos valores da série nas previsoes com cinco passos
a frente. Nesse contexto, contando com a melhoria da capacidade de previsao do
FPE e utilizando a informagao presente nas frequéncias sazonais da série, pode-se
contribuir com o planejamento financeiro dos estados brasileiros.
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APENDICE A

TABELA A

Correlacao das séries do FPE para as cinco macrorregides brasileiras

fpe_co fpe_ne fp_no fpe_se fpe_su

fpe_co 1
fpe_ne 1 1
fo_no 0.9998 0.9998 1
fpe_se 1 1 0.9998 1
fpe_su 1 1 0.9998 1 1

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Teste de Engle-Granger feito para as séries do FPE das regides Centro-Oeste e Norte, indicando que sdo cointegradas a
1% de significancia. Para andlise de cointegracdo, consultar Engle e Granger (1991).

TABELAA.2

Estatisticas descritivas para FPE
Variavel Observacao Média Desvio-padrdo Minimo Méximo
FPE 252 3.784.064 977.841,3 2.008.731 7.027.620
IPI 252 102,0622 17,3996 61,015 150,115
IR 252 413,6571 147,5849 171,12 965,691

Elaboracdo dos autores.
Obs.: IPI e IR em receita bruta — R$ (milhdes).
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GRAFICO A1

Residuos da regressdo com controle de componentes deterministicos: tendéncia e
dummies sazonais
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Elaboracdo dos autores.

Originais submetidos em fevereiro de 2015. Ultima versao recebida em outubro de 2015. Aprovado em outubro de 2015.



