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Keywords

Na medida em que o endividamento publico alcanga patamares recordes em 2021
e que crises econdmicas ampliam a necessidade dos entes publicos pela tomada de
crédito, o risco de crédito ganha destaque como métrica util a potenciais credores e
também aos proprios entes em termos de gerenciamento de sua carteira de passivos.
Este trabalho avalia, visando ao curto prazo, as perspectivas para o risco de crédito
estadual, com enfoque na probabilidade de default. Os métodos utilizados combinam
projegdes resultantes da aplicagdo de modelagem para dados em painel com simulagdes
de Monte Carlo, tomando-se como referéncia conceitos atinentes a sustentabilidade
de entes publicos para apurac¢ao do risco de inadimpléncia. Os resultados indicam a
manutengdo de uma condi¢@o negativa para grande parte dos estados e, também, a
possibilidade de agrupamento dos entes em diferentes patamares de risco de crédito.
Complementarmente, obteve-se uma ferramenta pratica, alternativa e complementar
para analise do risco de crédito subnacional no curto prazo.
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Informagdes do artigo

As public indebtedness reached record levels in 2021, and economic crises increase
public entities’ need for financial loans, credit risk stands out as a useful metric
for potential creditors, and for the entities themselves, regarding the management
of their liability portfolio. This paper assesses, for the short term, the prospects for
state credit risk, focusing on the probability of default. The methods used combine
projections resulting from the application of panel data modeling with Monte Carlo
simulations, taking as reference concepts related to the sustainability of public entities
for determining the risk of default. Results indicate the persistence of a negative
condition for most states, and the possibility of grouping entities at different levels of
credit risk. In addition, we achieved a practical, alternative, and complementary tool
for the analysis of subnational credit risk in the short term.
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A pesquisa fornece aos governos estaduais, ao governo federal e as instituigdes
financeiras uma ferramenta pratica e dindmica para a apurag@o do risco de crédito
associado aos estados brasileiros. Além disso, levanta questdes importantes para as
discussoes relacionadas a renegociac@o e a estratégia nacional de gerenciamento da
divida publica estadual.
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1 INTRODUCAO

A tomada de crédito para financiamento das a¢des governamentais ¢ pratica recorrente em governos
de todas as esferas administrativas. Em momentos de expansdo da atuacao estatal, os empréstimos, muitas
vezes, configuram-se como a maneira pela qual se torna possivel a realiza¢do de investimentos. Em situagdes de
desequilibrio fiscal, causadas, por exemplo, pela desaceleragdo da atividade economica, a divida ptblica por vezes
¢ a alternativa para assegurar a continuidade da prestagdo de servigos pela administragao publica.

A “disposi¢do” dos credores em emprestar os recursos de que dispdem esta condicionada & percepgdo
que tém sobre a capacidade de cumprimento, por parte dos tomadores, das obrigagdes acordadas. Decorre disso
a constante necessidade de avaliacdo dos riscos inerentes as transagdes do mercado de crédito. Notadamente, a
depender da situagdo do ente publico tomador de empréstimos, os custos do endividamento, se mal geridos, podem
se tornar complicadores financeiros cronicos. Por outro lado, se mal feita a analise de crédito, o credor pode se
expor a riscos indesejados. Desse modo, tdo importante quanto a avaliagcdo dos riscos de inadimpléncia ¢ para
aquele que empresta, deve ser a avaliagdo dos custos ¢ riscos da divida para o tomador.

No ambito académico, a literatura existente voltada para a analise do risco soberano ¢ abundante,
debrucando-se principalmente sobre os seus fatores determinantes, sua evolug@o e sobre a comparagdo entre o
risco-pais brasileiro e o de demais paises.

Entretanto, a tematica risco de crédito ndo tem a mesma recorréncia em estudos voltados para entes
subnacionais. Embora a questdo da sustentabilidade da divida estadual venha sendo discutida com mais énfase a
partir do fim da década de 1990, ainda ha poucos trabalhos que avaliam exclusivamente as condigdes apresentadas
pelos estados brasileiros em termos de evolug@o do seu risco de default.

Diante disso, este trabalho investiga as perspectivas para o risco de crédito dos estados brasileiros.
Para tanto, traga-se como objetivo a modelagem do comportamento da divida estadual a partir de fatores
macroecondmicos relevantes para a apuragdo do risco de crédito destes entes, para, a partir dai, realizar simulagdes
acerca da probabilidade de default dos estados da federag@o.

A pesquisa fornece, a partir de seus resultados, um instrumento pratico de analise para o risco de crédito
estadual, inspirado em métodos utilizados para a analise de paises. Instrumento com utilidade tanto para os
estados como para seus credores. Diante do crescimento da divida ptblica estadual no Brasil, sdo inseridos novos
elementos uteis ao entendimento e a busca por alternativas para a crise fiscal que vem sendo enfrentada por boa
parte desses entes.

2 REFERENCIAL TEORICO

As discussdes acerca do risco de default de entes publicos estdo estreitamente associadas a avaliacdo da
sustentabilidade da divida, representando a capacidade do ente em manter equilibradas suas disponibilidades e
suas obrigagdes financeiras no curto e no longo prazo.

Um importante marco entre os estudos acerca da sustentabilidade da divida publica diz respeito a obra de
Hamilton e Flavin (1986), na qual ¢ utilizado o conceito de restrigdo orgamentaria intertemporal. Em seu artigo
intitulado “On the Limitations of Government Borrowing: A Framework for Empirical Testing” os autores avaliam
que governos soberanos estdo sujeitos a limitagdes quanto a tomada de empréstimos e ao consequente aumento de
seu passivo. Eles avaliam empiricamente que os mesmos governos devem demonstrar aos credores a capacidade
de equilibrar seu orgamento, para que a divida seja mantida sustentavel.

Muitos estudos se seguiram, também buscando avaliar a sustentabilidade por meio do cumprimento
da restricdo or¢amentaria intertemporal, utilizando-se de variados métodos. Por exemplo, por meio de testes de
estacionaridade para a divida publica, destacando-se os trabalhos de Wilcox (1989) e Buiter e Patel (1992), ou por
testes de cointegragdo com séries de receitas e despesas publicas, como em Trehan e Walsh (1988), Hakkio ¢ Rush
(1991), Corsetti e Roubini (1991), Ahmed e Rogers (1995) e Smith e Zin (1991).

Porém, um estudo de referéncia ¢ aquele realizado por Bohn (1998) em “The Behavior of U.S. Public
Debt and Deficits”. O autor se destaca por propor uma abordagem empirica distinta das demais feitas até entdo,
apresentando um método que possibilita encontrar evidéncias da existéncia de agdes corretivas dos governos em
termos de superavits primarios frente ao acimulo de dividas. Para o autor, a restrigao seria satisfeita nos casos em
que o resultado primario positivo acompanha o crescimento dos passivos, dando enfoque ao conceito de reacao
fiscal.

Barbosa (2018) apresenta em seu estudo um compilado dos principais trabalhos publicados nas décadas
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de 1980, 1990 e pds ano 2000, para avaliar a sustentabilidade da divida de diversos paises no mundo, destacando,
inclusive, as diferentes tendéncias metodologicas ao longo dos anos. E relevante notar que os trabalhos mais
recentes assumem de forma recorrente a situacdo de equilibrio, utilizando a comparagdo entre o comportamento
do resultado primario e do estoque da divida, tal qual proposto por Bohn (1998, 2007), a exemplo de Potrafke e
Reischmann (2015). Ghosh et al. (2013), por sua vez, aperfeicoam o modelo de Bohn, ao estimarem uma funcéo
de reagdo fiscal para paises de economia desenvolvida, visando determinar um nivel de divida/PIB limite para
a manutencdo da sustentabilidade, inserindo em suas analises, para tanto, os conceitos de fadiga fiscal e espaco
fiscal.

Outro grupo de pesquisadores buscaram avaliar a condi¢@o de sustentabilidade da divida publica visando
incluir elementos de incerteza a analise, fazendo uso da perspectiva de gerenciamento de riscos. E o caso de
Barnhill e Kopits (2003), que utilizam o conceito de Value-at-Risk (VaR).

Especificamente acerca da sustentabilidade da divida brasileira, cabe destaque aos estudos feitos por
Luporini (2001, 2015), Mello (2008) e Chicoli e Bender (2015), que avaliam a sustentabilidade a partir da
metodologia proposta por Bohn (1998), buscando observar a resposta do governo do Brasil a elevacdo da divida
(reag@o fiscal).

Em uma analise voltada para a incorporagdo de elementos de incerteza, Garcia e Rigobon (2004) estudaram
o comportamento da divida publica como propor¢do do PIB, estimando um modelo de vetores autorregressivos.
Com isso, utilizaram a relacdo empirica obtida para fazer calculos semelhantes ao indicador VaR, comumente
utilizado em analises financeiras. Os autores apuraram, por meio de simulagdes de Monte Carlo, as probabilidades
de que a divida/PIB brasileira alcangasse diferentes patamares em um horizonte de dez anos e obtiveram resultados
coerentes com o indicador de risco soberano EMBI+Br.

A partir de uma logica semelhante e também utilizando o conceito de VaR, Lima et al. (2008) propdem um
aperfeicoamento do estudo feito por Garcia e Rigobon (2004). Enquanto no primeiro estudo os patamares utilizados
para calculo das probabilidades foram definidos de forma arbitraria, no mais recente, os autores utilizam o método
de autorregressao quantilica para propor um nivel maximo (teto) para a que a trajetoria da divida projetada seja
sustentavel. Contudo, os autores tomam a condi¢@o de estacionariedade da relacdo divida/PIB como suficiente para
garantia da sustentabilidade, enquadrando-se na critica de Bohn.

Outro estudo, este feito por Baghdassarian (2006), também inova ao utilizar uma abordagem que considera
a sustentabilidade fiscal sob incerteza. O autor toma como ponto de partida as abordagens tradicionais, mas agrega
em seu modelo as contribui¢des de estudos com modelagem estocéstica financeira para propor projecdes que tém
como foco o calculo da probabilidade de default da divida brasileira. O autor faz uso de varidveis macroeconomicas
para explicar o comportamento da divida/PIB ¢ do método de Monte Carlo para realizar projecdes para a trajetoria
futura.

Com relagdo a divida subnacional, a situagdo de descompasso das contas publicas desses entes e a
consequente elevagao do nivel de endividamento incitaram a realizagao de diversos estudos sobre esse tema. Como
destacou Barbosa (2018, p. 40), a maioria dos trabalhos focou a avaliagdo dos determinantes do déficit fiscal, nas
relagdes federativas e nos impactos da Lei de Responsabilidade Fiscal, sendo que “ha poucos trabalhos com foco
na sustentabilidade da divida e sua avaliago via restricao or¢amentaria intertemporal”.

Esse tema de pesquisa tem mostrado ainda mais claramente seu potencial diante das diversas renegociagdes
entre Unido Federal e estados, atualmente no contexto nacional. Cabe ressaltar ainda algumas referéncias de
estudos com enfoque nos entes subnacionais como Pérez e Prieto (2015), Caldeira et al. (2016), Mora e Santos
(2016), Cardoso et al. (2018), Liu e Waibel (2010), Tabosa et al. (2016) e Rozenov (2017).

A mengdo da literatura acerca da sustentabilidade se fez necessaria, pois é a partir desse conceito que
a grande maioria dos pesquisadores avalia a probabilidade de default e, consequentemente, o risco de crédito
associado a entes publicos. Como sera detalhado adiante, este trabalho segue caminho semelhante.

3 METODOLOGIA

Para modelar o comportamento do endividamento dos estados, foi conduzida analise para dados em
painel. Nesse caso, foram feitos testes a partir de dados secundarios, avaliando-se a qualidade do ajuste, de modo
a se ter uma equagao empirica capaz de descrever o comportamento da divida e do resultado primario dos estados.
Na sequéncia, com o objetivo de se tragar perspectivas para o risco de crédito dos estados, foi aplicado um método
preditivo para o curto prazo a partir da equagdo obtida na analise anterior.
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As variaveis envolvidas na analise e obtidas para cada estado sdo: divida liquida do setor publico como
propor¢ao do PIB; PIB estadual; resultado primario; taxa de juros; taxa de cAmbio e taxa de inflagao. Trabalhou-se
com os dados nominais constantes no repositorio de séries temporais do Banco Central do Brasil em periodicidade
trimestral, conforme a disponibilidade, compreendendo do 1° trimestre de 2008 ao 4° trimestre de 2020, o que
resulta em um total de 52 observagdes por estado. Para o caso do PIB estadual, devido a disponibilidade anual
dos dados, foi feita interpolagao dos valores para o 1°, 2° e 3° trimestres, de modo que os valores do 4° trimestre
correspondessem a publicagdo oficial do IBGE e ainda que se respeitasse o montante do PIB nacional (somatdrio
dos estados) apurado pelo Banco Central.

Para realizar os exercicios de estimacao do risco de crédito dos estados, foram conduzidas simulagdes
de Monte Carlo, langando mao da distribui¢ao empirica das variaveis e da transformacdo de Cholesky para tracar
possiveis cendrios para a divida estadual em 8 trimestres. Um detalhamento dos passos seguidos consta como
material suplementar ao final do artigo.

O conjunto de projegdes serviu para dois tipos de analise distintos relacionados ao risco de crédito:
(i) avaliacdao da probabilidade de que a relagdo divida/PIB alcance patamares especificos, e (ii) avaliagdo da
probabilidade de default e de demais cenarios.

O primeiro tipo de analise proposto ¢ inspirado no trabalho desenvolvido por Garcia e Rigobon (2004),
em que sao obtidas “probabilidades de risco” por meio de uma medida equiparavel ao VaR. A analise consiste
em avaliar a propor¢do de trajetorias em que, em pelo menos um dos trimestres, a relacdo divida/PIB atinja um
patamar (percentil) determinado.

O segundo tipo de analise consiste em verificar a propor¢do de trajetorias que podem ser tidas como
caminhos que apontam para a insolvéncia e/ou insustentabilidade no periodo analisado. Este tipo de analise ¢
semelhante aquele utilizado por Baghdassarian (2006), embora aqui seja feito o uso de métricas e pardmetros
distintos daqueles utilizadas por esse autor.

Para a defini¢do do critério de identificagdo de trajetdrias que indicam default, fez-se uso do nocional
utilizado por autores que propuseram formas de apurar a sustentabilidade. Seja a equag@o que expressa a dindmica
da divida publica, sendo esta e as demais variaveis expressas como propor¢ao do PIB:

— YVt

bt+1_bt 1+y
t

bt + Gr41 — Tt41 (1)

em que b, representa o estoque da divida sobre o PIB; r, representa a taxa de juros/PIB; g as despesas
primérias/PIB; 7, as receitas primarias do governo/PIB; e y, a taxa de variagdo do PIB.

Como menciona Costa (2009, p. 90), “uma divida estavel com relacdo ao PIB tem seu valor presente
decrescente com o tempo. Portanto, a estabilidade da relagdo divida/PIB ¢ uma condi¢o suficiente para garantir
a sustentabilidade da divida publica”. A suposicdo de que a taxa de juros ¢ maior que a taxa de crescimento da
economia ¢ razodvel de ser feita para o caso da divida nacional e subnacional no Brasil no periodo analisado, e,
assim, a obten¢@o do superavit primario necessario para manter a relagdo divida/PIB constante pode ser tida como
uma boa medida da avaliacdo da sustentabilidade.

Sob essa otica, € possivel obter de forma simples o resultado primario necessario por meio da equagéo (1),
de modo que seja nula a diferenga entre o estoque de divida sobre o PIB no periodo t e t+1,

— YVt
bty1 —b=0= 1 Ty bt T gt+1 — Te+1 ()
—Vt
Teer — e =70~ Ty bt 3)
¢

O calculo da probabilidade de default é feito por meio da comparag@o entre as trajetdrias do Resultado
Primario Projetado (RPP) e o Resultado Primario Requerido (RPR) para manter a rela¢do divida/PIB estavel. O
RPP considerado ¢ aquele estimado a partir da distribuigdo empirica dos resultados primarios estaduais e utilizado
nas projecdes de trajetdrias de divida. Ja os RPR em cada ponto do tempo séo calculados por meio da equagio (2),
utilizando-se dos dados secundarios de PIB e taxa de juros, além dos valores projetados de divida/PIB em cada
periodo.

Assim sendo, para cada periodo ¢ de cada trajetoria projetada i, tem-se dit, a diferenga entre o RPP ¢ o
RPR, que indica a capacidade do ente em dispor dos recursos necessarios para impedir a evolugdo descontrolada



L. V. Bortolini; B. P. Ferreira; F. M. de Pinho / Rev. Cont. Org. (2022), v. 16: 188194 5

da divida.
d, = Resultado Primario Projetado, - Resultado Primario Requerido,

E assim, a trajetdria i que indica a ocorréncia de default é aquela que atende as seguintes condi¢des:

n
t=1

b= i (t - 1)(d — dp) <0

"_,(t — t)(Divida/PIB, — Divida/PIB,)
= n 2 >0

Em que d, representa a média de d, Divida/PIB, representa a média de divida/PIB, e t representa a
média de ¢ para os 8 periodos de cada trajetdria. A variavel 7, na equagdo, consiste de uma variavel arbitraria em
que sdo atribuidos valores de 1 a 8 para determinar o sequencial dos periodos dentro das trajetorias.

A primeira condigao (a) requer que, para os n=8 periodos, a soma das diferengas entre o primario projetado
e requerido em cada periodo da trajetoria seja negativa, o que indica que o estado ndo realizaria esforgo suficiente
para manter constante a relacdo divida/PIB. A segunda condi¢do (b) indica que a diferenga entre o resultado
primario projetado e o requerido segue uma tendéncia de diminuigdo no periodo de projecéo. Ja a terceira condigao
(c) estabelece que o estoque de divida com relagdo ao PIB segue tendéncia ascendente. As formulas utilizadas em
(b) e (c) tém estrutura semelhante a do coeficiente beta de uma analise de regressdo e medem o sinal (a inclinagao
de uma reta) da relagdo entre d e divida/PIB, com o tempo, respectivamente. O objetivo da utilizagdo dessas
formulas ndo ¢ estimar um coeficiente valido para se fazer inferéncias, mas apenas para se ter uma relagao valida
deste sinal no periodo considerado. A partir dai, a probabilidade de default consistira do calculo da proporgdo de
trajetorias que atendem a essas condigdes, sobre o total de trajetorias estimadas.

A andlise das trajetorias serve também para indicar as probabilidades de que o ente se enquadre em oito
cendrios distintos, conforme ilustrado na Figura 1. Além do cendrio de default, em que a<0,b<0ec>0, 0
segundo cenario possivel ¢ aquele em que a <0, mas b> 0 e ¢ > 0. Nesse caso, embora o ente ndo consiga gerar o
superavit necessario para conter a expansao da divida, ha a sinalizagdo de que o esfor¢o desprendido aumentara,
levando a uma reducao da diferenca entre o resultado primario projetado e o requerido. Outro cendrio possivel em
que a divida apresenta tendéncia de crescimento (c>0) ¢ aquele em que a> 0 e b < 0, o que indica que, embora
o ente consiga suprir a necessidade de superavit primario, ha a previsao de declinio do esfor¢o desprendido. Na
pratica, a reducao do esfor¢o pode ser resultado de alguns fatores como a mudanca da politica fiscal, a perspectiva
macroecondmica, a expansao das atividades estatais ou mesmo por efeito da chamada fadiga fiscal, como abordado
por Ghosh et al. (2013).

O quarto cenario ¢ aquele em que a > 0 ¢ b > 0, situa¢do na qual a divida aumenta mesmo diante de
suficiéncia de primario positiva e crescente. Esse €, em tese, um cenario de menor ocorréncia entre os demais
possiveis. Os outros quatro cenarios possiveis sdo analogos aos quatro primeiros em termos de geragao de resultado
primario, mas que estdo combinados a uma tendéncia de declinio do estoque de divida/PIB, configurando situagdes
mais favoraveis que as primeiras.

Cabe destacar que, embora a metodologia aqui proposta utilize os conceitos atrelados a sustentabilidade,
ndo se buscou fazer referéncia a condicdo de incapacidade ou insolvéncia definitiva ou duradoura de longo
prazo, mas a indicacdo de um cenario de curto prazo que aponte para uma condigao insatisfatoria e de potencial
ocorréncia da inadimpléncia. Consiste, portanto, de uma analise complementar, voltada para a identificagdo dos
possiveis comportamentos da dindmica fiscal dos entes no periodo estabelecido, bem como de suas probabilidades
de ocorréncia. O risco de default, portanto, ¢ associado a sinalizagdo dada pelos resultados mais provaveis de
serem observados no ambito dos estados quanto a sua capacidade de manter um gerenciamento equilibrado da
divida e do esforgo fiscal.
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Divida/PIB com trajetdria crescente

a<0eb>0 a a=>0eb>0
Cendrio 2 Cendrio 4
b
Default Cenirio 3
a<leb<0 a>=0eb<0

 Divida/PIB com trajetéria decrescente
a<0eb>0 a a>0eb>0
Cendrio 6 Cendrio 8
b
Cendrio 5 Cenirio 7
a<leb<0 a>0eb<0

a = & realizado esforco suficiente!?

.

b = hd tendéncia de piora desta (in)suficiéncia?

Figura 1. Cenarios gerados para avaliagdo das perspectivas para o risco de crédito estadual

Fonte: elaborada pelos autores.

4 RESULTADOS PARA A DINAMICA DA DiVIDA ESTADUAL

A dinamica das dividas estaduais foi calculada a partir de exercicios econométricos cuja variavel
dependente foi a relagdo divida/PIB dos estados brasileiros entre o primeiro trimestre de 2008 e o ultimo de 2020,
como citado na metodologia. As analises feitas para identificacdo do melhor modelo para dados em painel capaz
de descrever a relagdo entre as varidveis, resultaram na opg¢ao pelo modelo pooled. Resultados intermediarios que

justificam esta escolha consta no material suplementar, ao fim do artigo.

Ressalta-se que, ao modelo final, foram incorporadas duas variaveis dummies com a finalidade de
expurgar efeitos de informagdes discrepantes. A apresentagdo dos coeficientes estimados e de sua validade s@o
feitas na Tabela 1. Considera-se, deste modo, que o modelo obtido se apresenta como adequado para o objetivo de
gerar previsdes para relagdo divida/PIB, a despeito de possiveis limitagdes que possui para identificar impactos ou

relagdes de causa-efeito das variaveis explicativas sobre a rela¢ao divida/PIB.

Tabela 1. Estimativa dos determinantes da divida publica estadual

Varidveis independentes

Valores estimados

. 1,001
Divida/PIB - Defasada
(0,002)
L. 0,977
Resultado primario/PIB
(0,021)
0,0117
Juros
(0,004)
o -0,025™
Variagao do PIB
(0,008)
) 0,0003™
Dolar
(0,0001)
; . -0,196™
Dummy 1 - Amapa 1° Trimestre de 2020
(0,006)
. ) -0,085™"
Dummy 2 - Roraima 2° Trimestre de 2020
(0,006)
Observagdes 1.404
R? 0,997
R? ajustado 0,996

Erro padrdo residual

0,006 (df = 1397)
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Tabela 1. Estimativa dos determinantes da divida publica estadual
Estatistica F 57.000,370"" (df = 7; 1397)

Fonte: elaborada pelos autores.

Notas: (1) Varidvel dependente ¢ a relagdo divida/PIB dos estados brasileiros entre o primeiro trimestre de 2008 e o ultimo de 2020.

(2) Erros-padrdo dados entre parénteses.

(3) ", ™ e ™ indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

(4) Valores VIF para as varidveis explicativas: Divida/PIB — Defasada = 1,018; Resultado primario/PIB = 1,028; Juros = 1,013; Variagdo
do PIB = 1,850; Dolar = 1,860; Dummy 1 =1,004; Dummy 2 = 1,031.

Como se observa, todas as variaveis incluidas apresentaram significancia estatistica para descrever o
comportamento da divida estadual, com excegdo da variavel inflagdo que, por isso, foi retirada do modelo final.
Conforme esperado, por se tratar de variavel estoque, a divida no periodo anterior possui relagdo direta com a
do periodo atual. Além disso, aumentos na taxa média de carregamento (juros) atribuida e no ddlar pressionam
a divida para cima. Por outro lado, quanto maior o esforco fiscal (resultado primario) empreendido e quanto
melhor for o desempenho da economia (medido pelo PIB), menor tende a ser o nivel de endividamento. Cabe
ressaltar que o endividamento subnacional no Brasil possui caracteristicas distintas daquele realizado pelo governo
central, oriundas do processo de realizagdo de operacdes de crédito. A necessidade de aval da Secretaria do Tesouro
Nacional para o endividamento e a inexisténcia de um mercado secundario de titulos publicos de estados sdo dois
exemplos. Apesar dessas ¢ de outras diferengas, os resultados empiricos mostraram que a dinamica da divida
estadual se mostrou coerente, em termos das variaveis utilizadas nos modelos tedricos tradicionais propostos para
descrever a evolugdo do endividamento publico soberano, como descrito por Baghdassarian (2006).

5 PERSPECTIVAS PARA O RISCO DE CREDITO DOS ESTADOS

Um primeiro resultado relevante das projecdes pode ser obtido por meio dos percentis dos valores
minimos ¢ maximos assumidos pela divida/PIB ao longo dos 8 trimestres projetados (1° quadrimestre de 2021
ao 4° quadrimestre de 2022). Esses resultados nos permitem aferir a probabilidade de que o indicador supere
um patamar definido, ou, em outras palavras, possibilitam analisar a perspectiva de atingimento de patamares de
divida/PIB para cada estado no periodo. A estimativa dos valores simulados foi descrita na se¢do metodologica
anteriormente.

A Figura 2 elenca os valores maximos de divida/PIB assumidos por cada estado considerando o percentil
95% e os valores minimos considerando o percentil 5%, configurando, assim, um intervalo de confianga. Tomando
como exemplo o estado de Santa Catarina (a mediana), a figura demonstra que 95% das trajetorias apresentaram
ponto maximo de até 6,5% para a divida/PIB, enquanto que 95% das trajetorias apresentaram valores de pelo
menos 3,9% para esse indicador.
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Figura 2. Intervalo de confianga para a divida/PIB dos estados nos 8 trimestres projetados (%)

Fonte: elaborada pelos autores.
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De modo geral, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul permanecem como os estados de maior
nivel de endividamento, ndo apenas em termos absolutos, mas também como propor¢do do PIB. Como esperado,
o ranqueamento dos estados a partir desse indicador tende a variar pouco no curto periodo analisado, uma vez
que os possiveis choques nas variaveis explicativas do modelo ndo permitiriam redugdo ou aumento expressivo, a
ponto de alterar suas posigdes relativas de forma muito significativa. Contudo, ¢ possivel perceber distingdes entre
a variabilidade prevista para alguns estados.

Os estados do Acre, Amapa ¢ Roraima destacam-se pela grande amplitude entre valores minimos e
maximos nas projec¢des. Isso € resultante, em parte, da menor dimensao das economias desses estados, o que faz
com que choques de receita (que afetam o primario), por exemplo, tenham grande impacto no nivel de divida
liquida.

Os estados do Piaui ¢ Amazonas destacaram-se por apresentar valores minimos de divida pelo menos no
mesmo patamar observado ao fim de 2020, o que caracteriza um indicio de aumento do nivel de endividamento
nos proximos 2 anos. Distrito Federal, Goias, Santa Catarina e Sdo Paulo obtiveram resultados que sdo indicagdes
de uma varia¢do mais contida do nivel de endividamento.

As projegdes também permitiram analisar simultaneamente as perspectivas para o aumento da divida e da
geragdo de resultado primario. A relagdo de proporcionalidade inversa entre estas duas variaveis € outro resultado
relevante da pesquisa. Isso indica que entes que apresentam maiores propor¢des de trajetorias de endividamento
crescente sdo 0s mesmos que apresentam menor probabilidade de geragdo de superavit primario. Em outras
palavras, isso indica que o crescimento da divida esté atrelado a uma situagao fiscal degradante, caracteristica que
aponta para insustentabilidade do endividamento dos estados no Brasil, o que é coerente aos resultados encontrados
por Tabosa et al. (2016). Além disso, a existéncia de casos extremos de grande probabilidade de aumento associada
a baixa probabilidade de superavit primario ¢ indicio da ocorréncia do efeito da chamada fadiga fiscal para alguns
estados brasileiros, efeito comprovado por Ghosh et al. (2013) para paises de economia avangada, por Chicoli &
Bender (2015) para economias emergentes (incluindo o Brasil), por Pereira (2020) para o Brasil e aos indicios
deste efeito observados por Cruz (2020) para os estados brasileiros. Essa relagdo inversa entre as duas variaveis
pode ser melhor observada por meio da Figura 3.
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Figura 3. Probabilidade de aumento da divida/PIB e de geracdo de resultado primario suficiente em 8
trimestres

Fonte: elaborada pelos autores.

A ultima e talvez principal andlise feita a partir das projecdes para mensuracdo do risco de crédito diz
respeito a probabilidade de default associada a cada ente no periodo analisado. Como destacado, trajetorias
que indiquem default para este estudo sdo as que cumprem simultaneamente as condi¢des de ter: suficiéncia de
resultado primario negativa (a<0); suficiéncia de resultado primario decrescente (b<0); e divida/PIB com trajetoria
crescente (c>0). As demais combinagdes geram outros sete cenarios possiveis com probabilidade complementar.
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As probabilidades associadas a cada um dos cenarios sao ilustradas na Figura 4, na ordem do pior cenario (Cenario
1 — Defaulf) para o melhor Cenario (Cenario 8, que indica equilibrio sustentado).

Como esperado, observa-se uma menor probabilidade de ocorréncia dos Cenarios 4 e 5, que sdo aqueles
em que se observa relagdo diretamente proporcional entre suficiéncia de primario e a divida/PIB.
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m Cendrio 1 -Default

Figura 4. Probabilidades para os cenarios projetados relativos ao risco de crédito dos estados brasileiros

Fonte: elaborada pelos autores.

De modo geral, a analise de cenarios encontrou valores coerentes com os demais. Os resultados sdo
negativos de modo geral, sendo a probabilidade de default média observada para os estados de 12,4%, valor
que pode ser tido como expressivo. Porém, ¢ possivel agrupar os entes a partir da gravidade da condigdo que
apresentam. Um pequeno conjunto de estados apresenta situagdo mais favoravel, significando um menor risco a
credores. E o caso de Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Alagoas, Sao Paulo e Goias, com indice abaixo de 5%.
Outro grupo de estados ¢ destaque de situacao desfavoravel, como Sergipe, Rio de Janeiro, Ceara, Distrito Federal
e Amazonas, com chance acima de 20%.

Entre os destaques negativos, ¢ necessario também assinalar os casos de Minas Gerais e Rio Grande do
Sul. Embora esses entes tenham apresentado probabilidade de default menor comparativamente a outros entes, eles
apresentaram probabilidades significativas para os outros piores cenarios. Esses representam casos particulares
para a analise do risco crédito, tendo em vista o expressivo tamanho relativo de seus passivos frente ao PIB e
sua reconhecida situagdo fiscal degradante. Por um lado, a grande capacidade de geracao de receitas desses entes
conta como fator positivo para a geracdo de resultado primario. Contudo, ha outras variaveis representativas da
situacdo fiscal que podem ter influéncia na sua capacidade de honrar compromissos, mas que nao tenham efeito
direto na divida liquida ou na gerac¢do de resultado primario, ndo tendo sido, portanto, captadas completamente no
modelo. E o caso da propor¢do entre despesas discricionarias e obrigatorias, no total das despesas, do volume de
passivos de curto prazo (restos a pagar ou outros, extraorcamentarios) preexistentes e do déficit previdenciario, por
exemplo. Esses e outros fatores pesam contra esses dois estados, representando aumento de risco a eles associado.

Neste sentido, embora os resultados indiquem haver homogeneidade nos fatores responsaveis pela
variagdo do endividamento entre os estados, as projecdes feitas a partir das distribuigdes empiricas dos juros, PIB,
resultado primario de cada estado e do dolar permitiram a captura de suas especificidades, produzindo resultados
que demonstram, com coeréncia, a heterogeneidade (em termos de dimensédo e condigao fiscal) existente entre eles.

O alto risco de crédito médio identificado pressiona a Unido a adotar uma postura ativa na busca de
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alternativas para corregdo deste quadro, fazendo uso de suas prerrogativas para o estabelecimento de regras para a
Federacdo. Essa afirmagdo ilustra bem o contexto atual de renegociagdes que esta sendo proposto para promover a
readequagdo das finangas estaduais, sobretudo para o socorro daqueles estados em pior situacao.

Mais precisamente, este estudo reforca a necessidade de busca por alternativas que promovam
a reestrutura¢do dos estados e criem condigdes para a diminui¢do do risco de crédito a eles associado. Essas
alternativas incluem medidas tanto relacionadas a melhoria da situagao fiscal dos entes diretamente, como também
com enfoque no aperfeicoamento da gestao de endividamento. A implementacao dessas alternativas estd associada,
entre outros fatores, a criagdo de novos mecanismos de responsabilidade fiscal e ao aperfeicoamento da capacidade
de controle da carteira de passivos.

As propostas de renegociagdo mais importantes vigentes atualmente para os estados, oriundas das Leis
Complementares n. 159 de 2017 e n. 178 de 2021, oferecem a esses estados condi¢des especiais de rearranjo fiscal,
permitindo a ampliagdo do seu estoque da divida, seja por meio da concessdo de caréncias, seja pela autorizagdo
de novas operagdes de crédito com garantia da propria Unido.

A ampliacao do estoque de divida poderia ser compensada, em termos de risco de crédito, justamente
pela concessdo de novas garantias pela Unido, incluindo a honra de parcelas de divida dos estados com terceiros,
durante o periodo de vigéncia dos planos. Além disso, a conversdo de dividas com terceiros por dividas com a
Unido tem, também, a vantagem dessa ultima envolver indexadores que geralmente tornam o carregamento da
divida mais barata. Ao fim do periodo de caréncia, contudo, a qualidade e o rigor do ajuste fiscal feito pelo estado
ao longo desses planos seria determinante para a contengdo ou ampliagdo do risco de crédito. Nesse sentido, a
analise de custo-beneficio destes acordos para a Unido e para os proprios estados deve incluir em seu escopo, além
da verificagdo dos indicadores fiscais e das relagdes inerentes ao federalismo, como feito por Torrezan & Paiva
(2021) para o caso do Rio de Janeiro, as implicagdes para o risco de crédito estadual.

De fato, ndo se pode pensar em gerenciamento de divida sem que a varidvel risco de crédito tenha papel
central nas decisdes. As regras estabelecidas até o momento inserem o elemento risco de crédito, ao utilizar a
Capacidade de Pagamento (CAPAG), indicador regulamentado pelas Portaria MF n. 501/2017 e pela Portaria MF
n. 882/2018, como critério de diferenciacdo dos entes quanto ao grau de criticidade da situagdo fiscal. Contudo,
considera-se necessaria a dissemina¢do de novos instrumentos que atribuam ao risco de crédito um papel mais
importante na avaliacdo e implementag@o nos processos de recuperagao.

Diante disso, este trabalho inova ao propor uma metodologia para a mensuragdo do risco de crédito que
guarda caracteristicas de praticidade e dinamicidade, algo incipiente na literatura até o momento. Ressalta-se
serem possiveis ¢ necessarias atualizagdes das proje¢des aqui feitas, na medida em que um novo direcionamento
seja tomado por um dos estados. Os resultados sdo, portanto, sensiveis a incorpora¢do de dados mais recentes, a
proporgdo que esses puderem ser obtidos.

6 CONCLUSOES

Por meio desta pesquisa, identificou-se um niimero relativamente elevado de trajetorias que indicam
default para um grande conjunto de estados da federagdo, sem que se observasse uma tendéncia de queda dessa
condi¢@o nos proximos dois anos.

Ressalta-se que o modelo estimado, juntamente com a metodologia utilizada nas proje¢des para apurar
risco de crédito de curto prazo, constituiram uma ferramenta complementar tanto a analise de risco de crédito quanto
a gestdo do endividamento publico estadual no Brasil. Essa analise pode ser tida como uma nova alternativa para a
avaliagdo do risco de crédito dos estados para além da CAPAG, apurada pela Secretaria do Tesouro Nacional. Tal
abordagem difere também dos ratings apurados pelas agéncias de classificagdo, uma vez que esses indices visam
fornecer uma nog¢ao mais estavel do risco de crédito. As métricas aqui propostas, por outro lado, buscaram fornecer
uma abordagem dindmica e constantemente atualizavel como proposta de utilizagdo pratica tanto por gestores
publicos como por avaliadores de crédito.

Torna-se necessario, também, considerar algumas limitacdes deste estudo, comegando pelo horizonte
temporal projetado para o endividamento dos estados. Devido aos interesses desta pesquisa ¢ a propria maneira
como foi possivel realizar a apurag@o dos indicadores, limitou-se a analise de previsdes de curto prazo para o risco
de crédito estadual em 8 trimestres. Apuragdes acerca estritamente da sustentabilidade de longo prazo da divida
estadual necessitariam de metodologia e escopo distintos daqueles aqui utilizados.

Vale também registrar que, embora este estudo tenha buscado capturar as perspectivas para o risco de
crédito separadamente para cada um dos estados brasileiros, ndo se propds aqui ao detalhamento das especificidades
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de cada ente, o que ensejaria um estudo aprofundado de cada caso e extrapolaria o escopo deste artigo.

Uma outra limitacao que pode ser citada ¢ a de que as proje¢des das variaveis explicativas do modelo para
a divida estadual foram feitas por um método ndo paramétrico, tomando como base a distribui¢do empirica de tais
variaveis, op¢ao que se justifica pelo proprio interesse desse estudo em se conduzir uma analise que abrangesse
todos os estados. Sugere-se como um estudo factivel aquele que tenha como enfoque um ou poucos estados para,
a partir de métodos paramétricos, investigar de forma mais meticulosa o comportamento ¢ modelagem dessas
variaveis para os casos de interesse, considerando suas especificidades.

Aponta-se, por fim, algumas sugestdes de estudos futuros que podem servir para avangar na discussao
acerca do risco de crédito estadual. Uma primeira sugestdo consiste na comparac¢do dos resultados - obtidos por
meio da metodologia utilizada neste artigo, referentes as projecdes de resultado primario dos estados as metas
estipuladas pelos proprios entes no ambito da Lei de Diretrizes Orgamentarias. Nesse sentido, poderia ser averiguada
a probabilidade de cumprimento ou descumprimento de tais metas. Alternativamente, outra sugestdo de estudo
consiste na comparagdo dos resultados aqui obtidos com as classifica¢des utilizadas no ambito da capacidade de
pagamento.

Uma ultima sugestdo diz respeito a atualizacdo das projecdes feitas apds o amadurecimento das
renegociacdes de divida propostas aos estados atualmente para que se possam medir possiveis diferengas quanto
ao risco de crédito de entes que fizerem ou ndo a adesao a esses programas.
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MATERIAL SUPLEMENTAR
A — Especificacdes adicionais sobre a montagem da base de dados

De maneira geral, todos os dados foram coletados no repositério de séries temporais do Banco Central,
cabendo algumas observagdes. No caso do indicador de divida liquida dos estados, além de ser a variavel resposta
considerada no modelo, também se utilizou de seu valor defasado (em um periodo) como possivel variavel
explicativa nas analises. O resultado primario estadual também foi analisado como propor¢do do PIB estadual.
Como taxa de juros, considerou-se a taxa média de carregamento da divida no periodo, apurada pela razdo entre
os juros nominais e o estoque de divida registrado no periodo imediatamente anterior. Para a inflagdo, utilizou-se o
IPCA nacional, compreendido pela variacdo acumulada do indice no trimestre. Como taxa de cdmbio, considerou-
se a ultima cotagdo didria do dolar comercial americano em cada trimestre.

O PIB estadual apresentou a particularidade de ndo ser disponibilizado na mesma periodicidade que os
dados para as demais variaveis. Isso porque o IBGE apura apenas seu valor anual, sendo o mesmo publicado com
defasagem de dois anos. A alternativa buscada nesta pesquisa foi a interpolagdo dos valores do PIB estadual para
o 1°,2° e 3° trimestres, de modo que os valores do 4° trimestre correspondessem a publicagdo oficial do IBGE.

A metodologia de interpolacdo consistiu da utilizacdo do PIB brasileiro mensal apurado pelo Banco
Central como valor de referéncia para cada trimestre. Uma vez que o PIB nacional é composto pela simples
soma dos PIBs dos estados, considerou-se que, em cada ano, a estrutura de propor¢des ou, em outras palavras, a
participagdo de cada estado na composicao do PIB nacional se manteve a mesma do primeiro ao quarto trimestre.
Uma vez que essas propor¢des ndo demonstram alta volatilidade dentro de um ano ou mesmo ao longo dos
anos e que a estrutura de proporc¢des sofreu pouca alteracdo durante todo o periodo trabalhado, assumiu-se essa
metodologia como alternativa viavel, tendo em vista utilizar como base os valores de interpolagdo apurados pelo
préprio Banco Central.

Ressalta-se que, para os quatro trimestres de 2019 e de 2020, foram utilizadas as mesmas proporgdes do 4°
trimestre de 2018, sendo multiplicadas pelos valores de PIB nacional calculados e divulgados pelo Banco Central.

Notadamente, por se tratar de varidvel estoque, tem-se como hipétese que o nivel de endividamento
do periodo anterior seja relevante para explicar o nivel atual. A taxa de juros e variacdo do PIB sdo variaveis
frequentemente utilizadas para determinar o sentido da variacao do estoque de um periodo a outro, sendo que tais
variaveis possuem, também por hipotese, potencial inverso de influéncia no estoque da divida. O resultado primario,
por defini¢ao, representa o “esforco fiscal” do ente em reservar recursos para o pagamento €, consequentemente,
diminuicao do estoque de divida. A inflagdo e o cambio, por sua vez, além de serem varidveis importantes para
explicar o contexto econdmico, sdo, em alguns casos, utilizadas como indexadores de dividas contratuais dos entes.

B — Informacdes complementares sobre a modelagem para a divida publica estadual

Os dados componentes da base montada guardam a caracteristica de representarem a evolucao de séries de
tempo parauma gama de unidades observadas (estados), o que indicou a adequabilidade da realiza¢do de modelagem
econométrica para dados em painel. A condugdo da pesquisa, portanto, consistiu de: avaliacdo descritiva da base;
avaliacdo da necessidade de tratamento de pontos discrepantes ou de transformacgdo das varidveis; estimagdo e
testagem sobre o tipo de modelo para painel de melhor ajuste (pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatorios); analise
sobre o ajuste do modelo escolhido; e aplicacdo de corre¢cdes necessarias.

Testes iniciais conduzidos por analise descritiva ¢ por meio do calculo das distancias de cook ¢ dos
residuos studentizados identifiram a existéncia de duas ocorréncias discrepantes capazes de influenciar a estimagao
dos parametros do modelo. Os dois casos, a saber: Amapa, no primeiro trimestre de 2020, ¢ Rondonia, no segundo
trimestre do mesmo ano, estdo ligados ao recebimento de receitas extraordinarias decorrentes de repasses da
Unido para estes estados, como compensacao aos efeitos da pandemia de Covid-19. Esses repasses provocaram o
aumento de suas disponibilidades financeiras, acarretando valores atipicos de divida liquida/PIB.

Em vez da retirada dessas observagdes da base, a alternativa escolhida para a tratativa desses dois pontos
foi a de inclusdo de duas variaveis dummies como independentes no modelo, de modo a captar especificamente sua
influéncia variagdo da divida e de modo a expurgar seu efeito no computo dos coeficientes das demais variaveis
explicativas.

As duas dummies inseridas também foram significativas no modelo final, o que confirma os testes feitos
inicialmente sobre a influéncia dessas varidveis para os resultados. Ressalta-se que, como se referem a observacdes
pontuais em um periodo especifico do tempo para dois estados, os seus coeficientes ndo tém impacto nas previsdes
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feitas para o futuro.

A Tabela 2 elenca os resultados dos testes que justificaram a escolha do modelo pooled. A rejei¢ao dos
modelos para dados em painel com efeitos fixos ou aleatorios indica a inexisténcia de um componente idiossincratico
caracterizado por varidveis nao observadas que gerem diferenciag@o relevante entre os estados. Isto significa que,
embora heterogéneos em termos econdmicos ¢ de nivel de endividamento, a estrutura e o padrao de evolucao da
divida dos estados sao semelhantes.

Tabela 2. Resultados para os testes de comparagdo entre modelos para dados em painel

Descrigao Teste Estatistica de teste P-valor
Efeitos fixos x

Modelo pooled OLS Teste F de Chow F 1,0117 0,4481
Egillt:; Ea)lsegtonos X Teste [?:gI:;euCh- Qui-Quadrado 037446 0,5406

Fonte: elaborada pelos autores.

Esse ¢ um resultado coerente, na medida em que os estados apresentam estrutura de endividamento
parecido: a Unido € a principal credora; os contratos estdo, em geral, atrelados aos mesmos indexadores; e seguem a
mesma regulamentagdo existente para o gerenciamento da divida, como sujeigdo a regras de limitagdo e protocolos
de aprovagdo de operagdes de crédito. Além disso, a validade de um modelo inico para todos os estados que utilize
as variaveis explicativas em questdo ¢ um resultado que corrobora com a existéncia de um comportamento geral da
divida estadual brasileira aos moldes dos modelos tedéricos macroeconomicos de caracterizagdo da divida publica.

A validade de um modelo tnico ¢ também um resultado relevante para a estratégia da gestdo da divida
publica estadual, uma vez que atribui sentido a definicdo de medidas transversais unicas e amplas por parte do
governo central, as quais busquem o controle do endividamento ou que disciplinem sua gestdo em todos os entes
da federagao.

A Tabela 3 traz os resultados dos testes de Durbin-Watson e Breusch-Pagan quanto a existéncia de
correlagdo serial e heterocedasticidade no modelo. O primeiro teste apresentou resultado favoravel enquanto
o segundo, desfavoravel. Por isso, foram ainda feitos ajustes para a obtengdo de estimativas com erros padrdo
robustos por meio da corre¢do de White, de modo a assegurar a validade dos resultados e viabilizar a realiza¢ao
de previsdes.

Tabela 3. Resultados dos testes de correlagdo serial e heterocedasticidade

Teste Especificagdo Estatistica de teste P-valor H,
Correlagao serial Durbin-Watson fest 1,9296 0,087 Nao ha;gg;elagao
Heterocedasticidade Breusch-Pagan 19,166 0,004 Homocedasticidade

Fonte: elaborada pelos autores.

C - Informac¢des complementares acerca das simulacées de cenarios e probabilidade de default

A condugdo desta parte da pesquisa foi feita a partir das relagdes identificadas no modelo em painel
estimado. De posse da equagdo empirica que descreve a dindmica da divida ptblica estadual e por meio de sorteios
aleatdrios realizados sobre a distribuigdo empirica das variaveis explicativas, foram projetadas um milhdo de
trajetorias possiveis para a divida/PIB em oito trimestres.

Os sorteios aleatorios mencionados foram feitos da seguinte maneira para cada estado, separadamente:
(a) de posse dos dados observados, apurou-se cada percentil da distribuicao empirica; (b) a partir dai, foram
gerados um milhdo de percentuais aleatorios que representassem possiveis valores a serem assumidos pela variavel
explicativa original em cada um dos 8 periodos de projecdo; (c) os vetores de valores aleatdrios de cada variavel
em cada periodo foram multiplicados pelo inverso da matriz decomposta de Cholesky, obtida a partir da matriz
de correlacdo do modelo empirico estimado previamente. Esse procedimento foi feito de modo a assegurar que
os dados sorteados apresentassem a mesma estrutura de correlacdo dos dados reais observados e inseridos na
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estimag@o do modelo empirico.

A opcao pelo método nao paramétrico descrito foi identificada como a opgdo mais viavel operacionalmente,
tendo em vista a necessidade de se realizarem projegdes de 4 variaveis distintas para cada um dos 27 estados da
federacdo, tornando impraticavel a realizacdo de analise paramétrica que identificasse cada uma das distribuigdes,
ou que modelasse o seu processo gerador.

Como dito, com a substituicdo dos valores projetados de cada variavel aleatoria (inputs) no modelo
estimado, obteve-se um milhdo de valores possiveis para a divida/PIB de cada estado em cada periodo e, assim,
um milhdo de possiveis trajetdrias.

D — Consolidacao dos indicadores de variacido da divida/PIB e da suficiéncia de primario

A Tabela 4 permite uma analise mais precisa acerca da probabilidade de aumento da divida e, além disso,
da realizag@o de resultado primario suficiente para impedir o avango da divida. Nela sdo descritas as probabilidades
médias de variagdo positiva desses indicadores para cada trimestre ou para o agregado dos 8 trimestres, além da
variagdo média de divida por trimestre e da suficiéncia (ou insuficiéncia) média de resultado primario por trimestre.

Os estados com menor probabilidade de aumento da divida por trimestre, a saber, Mato Grosso do Sul,
Alagoas, Mato Grosso e Goids s3o também os de menor probabilidade de aumento no periodo agregado. Essa
relagdo também pode ser vista para os estados com maior probabilidade de aumento: Sergipe, Ceard, Rio de
Janeiro e Distrito Federal. O caso do Acre e do Amapa sdo excegdes, pois a grande variabilidade dos dados fez com
que, embora apresentassem uma probabilidade de crescimento da divida por trimestre acima de 51%, exibiram
mais trajetorias decrescentes do que crescentes para esse indicador, além de um crescimento marginal médio
negativo, o que indica serem as trajetorias de queda mais acentuadas que as de subida.

Tabela 4. Indicadores de variacdo da divida/PIB e da suficiéncia de resultado primario

Divida/PIB Relacdo entre primario realizado e requerido
Probabilidade Crescimento Trajetorias Prob?bilidade Suﬁrci.éncia Trajetorias
Estado média de m,a rgmal com varia¢ao med.lAa d.e me.dlz} (.je C(?fn .
aumento por médio (% positiva em 8 suﬁ'C}encm primario su‘ﬁ.menma
trimestre P¥B) por trimestre po§1tlva no (%'PIB) no p051'tlva em 8

trimestre trimestre trimestre trimestre
AC 51,4% -0,105% 41,8% 49,2% 0,138% 60,7%
AL 22,1% -0,277% 2,1% 70,8% 0,248% 93,4%
AM 40,9% -0,027% 42,1% 55,6% 0,000% 51,8%
AP 51,0% -0,154% 36,2% 42,2% -0,208% 34,4%
BA 40,7% -0,072% 26,7% 61,4% 0,108% 81,2%
CE 50,2% 0,007% 52,1% 52,2% 0,003% 50,7%
DF 50,6% 0,016% 57,8% 55,4% 0,010% 55,5%
ES 45,5% -0,023% 40,9% 61,1% 0,046% 67,3%
GO 23,8% -0,115% 7,4% 73,9% 0,128% 92,0%
MA 40,3% -0,175% 19,2% 61,4% 0,202% 83.,8%
MG 36,0% -0,044% 28,9% 45,7% -0,043% 39,4%
MS 15,9% -0,255% 0,6% 84,0% 0,283% 99,5%
MT 23,8% -0,202% 3,6% 77,8% 0,216% 97.2%
PA 43,0% -0,034% 34,4% 60,9% 0,049% 71,0%
PB 44,9% -0,132% 22,1% 58,2% 0,160% 82,6%
PE 41,9% -0,015% 44,4% 55,8% 0,029% 59,5%
PI 48,6% -0,034% 45,5% 56,2% 0,152% 71,3%
PR 38,7% -0,051% 23,4% 65,4% 0,072% 84,3%
RJ 50,5% 0,005% 51,5% 45,5% -0,078% 33,0%
RN 44,0% -0,051% 38,5% 56,7% 0,058% 63,0%

RO 32,8% -0,185% 20,4% 67,8% 0,202% 81,3%




L. V. Bortolini; B. P. Ferreira; F. M. de Pinho / Rev. Cont. Org. (2022), v. 16: e188194

16
Tabela 4. Indicadores de variagdo da divida/PIB e da suficiéncia de resultado primario
Divida/PIB Relagdo entre primario realizado e requerido
Probabilidade Crescupento Trajetorias Prob?b.lhdade Suﬁ’01'en01a Trajetorias
Estado média de marginal com variagdo média de média de com
Aumento por médio (% ositiva om 8 suficiéncia primario suficiéncia
. P PIB) por post positiva no (% PIB) no positiva em 8
trimestre . trimestre . . .
trimestre trimestre trimestre trimestre
RR 30,8% -0,516% 24.4% 65,8% 0,469% 72,4%
RS 35,8% -0,033% 31,2% 55,4% 0,049% 64,9%
SC 37,4% -0,112% 10,2% 61,7% 0,101% 83,0%
SE 61,3% 0,092% 69,1% 42,4% -0,070% 36,3%
SP 32,8% -0,068% 9,5% 58,3% 0,050% 72,1%
TO 46,4% -0,080% 39,3% 58,4% 0,206% 76,9%

Fonte: elaborada pelos autores.

Embora o crescimento da divida/PIB seja um indicio de desequilibrio e piora da condigdo fiscal do
estado, ha de se atentar também para a capacidade de geracdo de resultado primario suficiente para cobrir esse
aumento. Os estados que apresentaram menor capacidade de gera¢do de resultado primario suficiente foram
Rio de Janeiro, Amapa, Sergipe e Minas Gerais, com probabilidade entre 30% e 40% de obter suficiéncia no
agregado dos 8 trimestres e suficiéncia marginal média negativa. Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Alagoas e
Goids também se destacaram positivamente nesse indicador, com probabilidade de suficiéncia acima de 90% no
agregado.
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