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RESUMO

A medida em que o endividamento publico alcanca patamares recordes em 2021 e que crises
econémicas ampliam a necessidade dos entes publicos pela tomada de empréstimos, o risco de
crédito ganha destaque como métrica util a potenciais credores e também aos préprios entes em
termos do gerenciamento de sua carteira de passivos. A deterioracdo financeira dos estados
brasileiros traz a tona questionamentos acerca da influéncia negativa que esses entes possam
exercer sobre o endividamento nacional e também sobre o risco de crédito soberano, tendo em
vista a percepcdo do mercado de crédito e as relacdes federativas existentes entre estados e
Unido. Este trabalho avalia, visando ao curto prazo, as perspectivas para o risco de crédito
estadual, com enfoque na probabilidade de default, além de averiguar hipdteses acerca da
relacdo entre endividamento estadual, federal e o Credit Default Swap - CDS, tomado aqui
como uma medida do Risco Brasil. A investigacdo de tais hipoteses se da por meio de modelos
vetoriais autorregressivos, ao passo que as perspectivas para o risco de crédito estadual sdo
obtidas por projecdes resultantes da aplicacdo de modelagem para dados em painel combinada
a simulacbes de Monte Carlo. As anélises envolvem, além do endividamento dos entes e do
CDS, outros fatores relevantes para o estudo, como a variacdo do Produto Interno Bruto (PIB),
resultado primério, juros e cambio. Os resultados indicam a manutencdo de uma condicéo
negativa para grande parte dos estados e, também, a possibilidade de ranqueamento dos entes
em diferentes patamares de risco de credito. Além disso, o nivel de endividamento estadual
apresenta, nas analises, influéncia direta sobre o endividamento federal e indireta sobre o risco
soberano, o que confirma e indica a manutencao da presséo exercida pelos estados sobre as
contas da Unido e faz virem a tona outras questdes para pesquisas futuras. Outro resultado
relevante da pesquisa consiste na construcdo de um método pratico, alternativo e complementar

para analise do risco de crédito subnacional no curto prazo.

Palavras-chave: Risco de crédito; divida publica; probabilidade de default; CDS; Risco Brasil.



ABSTRACT

As public debt reaches record levels in 2021 and crises expand the public's financing needs,
credit risk is highlighted as a useful metric for potential creditors and also for the public entities
themselves, in terms of managing their liabilities portfolio. The financial deterioration of
Brazilian states raises questions about the negative influence that this condition may have on
national debt and also on sovereign credit risk, in view of the credit market perception and the
federative relations between the states and the Union. This paper assesses, for the short term,
perspectives for state-level credit risk, with focus on the probability of default. In addition to
that, it also investigates hypotheses about the relationship between state-level and federal-level
debt and the Credit Default Swap-CDS - as a metric for Brazilian sovereign risk. The
investigation of these hypotheses used autoregressive vector models, and the perspectives for
state credit risk were obtained using Panel Data model projections combined with Monte Carlo
simulations. The study includes other relevant factors in addition to the debt of entities and
CDS, such as the Gross Domestic Product (GDP), primary surplus, interest rate and exchange
rate. The results indicate the persistence of a negative condition for most states, and also the
possibility of ranking them in different levels of credit risk. In addition, state debt level has a
direct influence on federal debt, as well as an indirect influence on sovereign risk, which
confirms and indicates the persistence of the stress exerted by the states’ finances on the Union
budget, and brings up other issues for future research. Another relevant result of the research is
the construction of a practical, alternative and complementary method for analyzing subnational

credit risk in the short term.

Keywords: Credit risk, public debt, default probability, CDS, Brazilian sovereign Risk.
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1. INTRODUCAO

A tomada de crédito para financiamento das acdes governamentais é pratica recorrente em
governos de todas as esferas administrativas. Em momentos de expansdo da atuacéo estatal, 0s
empréstimos, muitas vezes, se configuram como a maneira pela qual se torna possivel a
realizacdo de investimentos. Em situagdes de desequilibrio fiscal causadas, por exemplo, pela
desaceleracdo da atividade econémica, a divida pablica, por vezes, é a alternativa para assegurar
a continuidade da prestacdo de servicos pela administragdo publica. Em muitos casos, além
disso, o endividamento é a forma pela qual se obtém alivio financeiro quanto aos efeitos gerados
por créditos tomados anteriormente, caso recorrente da assuncéo de divida para pagamento de
juros e amortizacdes de dividas anteriores vincendas, com fins de promover o adiamento

(rolagem) dos efeitos da divida.

A disposicdo dos credores em emprestar temporariamente os recursos de que dispdem esta
condicionada a percepcdo que tém sobre a capacidade de cumprimento, por parte dos
tomadores, das obrigacdes acordadas. Decorre disso a constante necessidade de avaliacdo dos
riscos inerentes as transacdes do mercado de crédito. Notadamente, a depender da situacéo do
ente publico tomador de empréstimos, os custos do endividamento, se mal geridos, podem se
tornar complicadores financeiros crénicos. Por outro lado, se mal feita a analise de crédito, o
credor pode se expor a riscos indesejados ou descobertos. Desse modo, tdo importante quanto
a avaliacdo dos riscos de inadimpléncia é para aquele que empresta, deve ser a avaliacdo dos

custos e riscos da divida para o tomador.

O contexto de crise econdmica nacional deflagrado desde 2015 reaqueceu, nos ultimos anos,
as discussdes acerca da busca por uma gestdo mais eficiente dos recursos publicos. Sendo um
dos tépicos mais relevantes e impactantes para a situacdo fiscal do Estado, a divida publica é
um componente essencial para a administracdo das financas puablicas na atualidade. Esta
condigdo é reforcada pelo recente crescimento da divida publica, se considerarmos o
consolidado nacional, tendo como agravante a crise decorrente da pandemia de Covid-19 no
pais, a partir de 2020. Assim, a gestdo da divida publica se apresenta como um desafio
prioritéario, pois se configura como a alternativa dos Governos para a realizacdo de politicas
publicas nédo viabilizadas pela arrecadacéo do ente e, por outro lado, um endividamento mal
gerido pode ter efeitos perversos para suas finangas, implicando em custos exacerbados para a

sociedade.
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Conforme destacado por Canuto e Liu (2013), a divida de entes subnacionais cresceu em
importancia em diversos paises, sendo fenémeno de destaque em nagdes emergentes durante a
década de 1990. Ao lado da elevacdo dos niveis de endividamento, cresceu também a
preocupacédo sobre a capacidade de solvéncia e liquidez, e sobre o risco de default, sobretudo

diante do cenério de agravante arrocho fiscal.

A partir de diretrizes técnicas produzidas pelo Banco Mundial e pelo Fundo Monetario
Internacional®, varios paises iniciaram a implementacio de estratégias especificas de
gerenciamento da divida, amparados por novos arcaboucos normativos e pelo desenvolvimento

técnico-administrativo dos departamentos de gestdo da divida publica.

Para o caso brasileiro, nas tltimas décadas, importantes avangos técnicos resultaram da atuacao
da Unido para o0 acompanhamento e avaliacdo da divida publica brasileira, bem como do papel
central que esta desempenha nos acordos que objetivam regular a atuacdo de governos estaduais
e prefeituras em alinhamento a estratégia nacional. As relacdes federativas nesta temética foram
se consolidando desde o fim da década de 1990 e durante toda a primeira década de 2000, tendo
como pano de fundo as renegociacdes de dividas subnacionais com a Unido e a Lei de
Responsabilidade Fiscal-LRF. Desde a segunda metade da década de 2010, tem se desenhado
uma nova fase de negociagdes, impulsionada pelo acirramento das dificuldades financeiras dos

estados? e por seus possiveis reflexos nas contas nacionais.

A dindmica do risco de crédito de entes publicos no Brasil contém particularidades produzidas
por essas relacOes federativas. Para grande parte dos estados, que apresentam débitos
expressivos com a prépria Unido, termos de renegociacdo que gerem alivio financeiro imediato
sdo determinantes para manterem suas atividades em momentos de crise, seja reduzindo custos,
seja ampliando prazos. A Unido, por sua vez, busca mecanismos por meio dos quais se possa
disciplinar a atuacdo de governos estaduais, visando maior responsabilizagdo da politica fiscal

implementada, de modo que esta se alinhe a estratégia regida pelo Governo Central.

Neste sentido, uma questdo basilar para as medidas presentes nas negociacOes entre Uniéo e
demais entes diz respeito a possivel influéncia negativa que o0s altos niveis de endividamento e

desajuste fiscal apresentados por parte significativa dos estados teriam sobre as contas

1 Por exemplo WB e IMF (2001) e WB e IMF (2014)
2 Sempre que utilizado para se referir aos entes da federagdo, o termo estados neste trabalho inclui também o
Distrito Federal.
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nacionais. Por um lado, este efeito se daria pela incorréncia de despesas ndo previstas para a
Unido, quando esta assume o papel de garantidora dos passivos adquiridos pelos entes
subnacionais, quando reduz a taxa de juros ou alonga o prazo de créditos que possuem com 0s
estados; por outro lado, este efeito decorreria do impacto devido ao descontrole da gestdo destes
entes sobre o custo da divida total brasileira, ou ainda os reflexos disto sobre o risco percebido
pelos credores internacionais. Deste modo, ha de se pensar, por hipo6tese, na existéncia de uma
relacdo entre nivel de endividamento atrelado aos entes subnacionais e o préoprio risco-pais,
relacdo esta afetada pelos mecanismos federativos vigentes e pelas praticas de gestdo do nivel

de endividamento.

Diante dessa hipotese, destaca-se que uma parte das alternativas propostas atualmente no Brasil
para a melhoria da gestéo fiscal de entes subnacionais, como 0 Regime de Recuperacéo Fiscal,
criado pela Lei Complementar n. 159 de 2017, estabelece a suspensdo temporaria do pagamento
da divida com a Unido como contrapartida a adogdo de medidas restritivas pelo ente aderente,
0 que promoveria significativo aumento do nivel de endividamento durante a vigéncia do

regime, com possiveis efeitos sobre o mercado de crédito.

Os efeitos dessa estratégia proposta sobre o risco de crédito de estados e do pais como um todo
precisardo ser avaliados no futuro. Notadamente, estas analises poderdo ser feitas na medida
em que as regulamentacgdes sobre o tema se consolidem e que mais estados, na pratica, facam
adesdo aos planos de equilibrio propostos. Se, por um lado, a ocorréncia de default por parte de
um estado implicaria na reducdo de receitas (dividas em que é credora) ou até mesmo aumento
de despesas para a Unido (dividas garantidas); por outro lado, medidas que geram aumento do
nivel de endividamento estadual poderiam, em hip6tese, implicar em um efeito negativo sobre

0 risco-pais, acarretando custos adicionais para a Uniao.

No ambito académico, a literatura existente voltada para a andlise do risco soberano é
abundante, debrucando-se principalmente sobre os seus fatores determinantes, sua evolugéo e
sobre a comparag&o entre o risco-pais brasileiro e o de demais paises. 1sso porque o risco-pais
se tornou uma medida de extrema relevancia para as finangas publicas nacionais, sendo o
referencial para a tomada de decis@o em nivel estratégico dos governos, haja vista sua grande
repercussao e seu potencial impacto na conducéo da politica econémica. 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
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a partir do fim da década de 1990, ainda ha poucos trabalhos que avaliam exclusivamente as
condigdes apresentadas pelos estados brasileiros em termos de evolugdo do seu risco de default
e que atestem ou quantifiguem a influéncia do endividamento subnacional ao risco-pais. Diante
disso, este trabalho visa responder a seguinte pergunta: quais as perspectivas para o risco de

crédito dos estados brasileiros e seus possiveis impactos para o risco de crédito nacional?

Com a finalidade de responder a essa questdo, traca-se como objetivo geral analisar as possiveis
interrelagBes existentes entre o endividamento estadual, federal e o risco de crédito soberano,
além de realizar projecdes para o risco de crédito estadual a partir do estudo de seu
endividamento e capacidade de geracdo de resultado primario. Para tanto, serdo perseguidos

alguns objetivos especificos, a saber:

¢ identificar relacdes quantitativas entre os parametros do risco de crédito soberano, o
nivel de endividamento federal e o nivel de endividamento dos estados;

e modelar o comportamento da divida puablica estadual a partir de fatores
macroeconémicos, como PIB, Resultado Primario, Juros e Cambio;

e simular a probabilidade de default dos estados, considerando o0 modelo identificado, a

partir da proposi¢do de um método de andlise do risco de crédito estadual.

As analises propostas visam, inicialmente, contribuir para a discussao das estratégias que se
configuram no pais para a gestdo do endividamento, condicionadas as relacdes federativas.
Visam, também, oferecer um instrumento 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.

A necessidade de melhoria dos instrumentos de controle do endividamento é realidade para
muitos estados brasileiros, seja para a garantia de sustentabilidade e manutencdo do estogue em
niveis adequados no longo prazo, seja devido ao impacto que o servico da divida tem sobre o
caixa, no curto prazo. Embora a LRF e outros mecanismos implementados ao longo da histéria
tenham trazido elementos importantes para esse fim, especialmente no nivel subnacional, ha
espaco para 0 avango técnico. O controle da evolucdo do risco de default pelos gestores publicos
permitiria uma melhor tomada de decis@o pelos governos estaduais, sobretudo por ampliar sua
capacidade de aferir a trajetoria de custos da divida, e por permitir avaliar os impactos dos

cenarios econdmicos esperados sobre o nivel de endividamento e sustentabilidade da divida.
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Se, por um lado, é interesse dos préprios estados conhecer e ser capaz de conduzir uma gestdo
alinhada a dindmica apresentada pelas variaveis internas e externas que pressionam seu nivel
de endividamento; por outro, é também interesse dos seus credores conhecer bem os fatores
determinantes para a saude financeira do ente avaliado, e, além disso, mensurar o risco de ndo

receberem seus pagamentos.

Este trabalho esta organizado da seguinte forma, além desta introducéo, o capitulo 2 traz o
referencial tedrico da pesquisa. Sdo abordados o0s assuntos pertinentes as analises feitas, de
modo a situar a pergunta e o objetivo desta pesquisa nas discussdes existentes na literatura sobre

0 tema.

O capitulo 3 explana a caracterizacdo, a metodologia e os resultados referentes a andlise
proposta no primeiro objetivo especifico, a saber, a identificacdo de possiveis interrelagdes
entre divida estadual, divida federal e o risco de crédito soberano. No mesmo capitulo, também
é feita a discussdo acerca dos resultados encontrados, bem como de suas implicacGes e

contribuicdes para o tema proposto.

Na sequéncia, o capitulo 4 descreve a andlise feita para o0 segundo e para o terceiro objetivos
especificos, que contemplam a modelagem da divida publica estadual e a realizacdo de
projecdes para o risco de crédito estadual. Esse capitulo elenca os passos, a metodologia, 0s
resultados da andlise e suas implicacGes. Para isso, é definida, a partir das variaveis utilizadas
e da literatura existente, uma condicao que caracteriza a trajetoria da divida como indicativa da
ocorréncia de default. Em seguida, sdo tracados diferentes cenarios possiveis, por meio da
realizacdo de projecdes para as varidveis utilizadas. Assim, a partir dos cendarios possiveis
apurados em cada ponto do tempo, calcula-se a probabilidade de default, considerando-se o
percentual de trajetdrias que indicam a ocorréncia desse evento de crédito.

O capitulo 5 conclui o trabalho, de modo a consolidar suas contribuicdes, destacar suas
limitacdes e propor sugestdes de estudos futuros, identificadas a partir das anélises feitas. Ha,
ainda ao final, além das referéncias bibliograficas, apéndice contendo registro dos resultados

intermediarios do estudo.
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2. RISCO DE CREDITO E ENDIVIDAMENTO PUBLICO

A literatura acerca do gerenciamento da divida publica tem como marco Barro (1974), que trata
da teoria econdmica da Equivaléncia Ricardiana, argumentando a irrelevancia da evolucédo da
divida publica como fenbmeno econdmico, tendo como principais pressupostos a existéncia de:
mercados completos, impostos ndo distorcivos, e um horizonte infinito de planejamento para
os agentes (LOPES; DOMINGOS, 2004).

O relaxamento desses pressupostos € amplamente aceito nos estudos posteriores, de modo que
h& evidéncias abundantes de que ndo se tratam de hipdteses verificadas na vida real (SILVA;
CABRAL; BAGHDASSARIAN, 2009). Um argumento importante € o de que a busca por uma
estrutura de divida étima e sustentavel deve ser orientada para promover a suavizacdo da
politica fiscal, ou seja, 0s passivos publicos devem ser estruturados de maneira a funcionar
como um mecanismo de protecédo frente aos choques que podem atingir a economia, de modo

a atenuar possiveis mudancas na carga tributaria (BOHN, 1990).

A obtencdo de empréestimos e a emissdo de titulos se tornou, ao longo das décadas, alternativa
amplamente utilizada sobretudo por entes soberanos, muitas vezes, pelo proprio alinhamento
de tal pratica a teoria econdmica adotada pelos Governos no contexto de expansdo e
desdobramento do Keynesianismo e do desenvolvimentismo. Com isso, fez-se necessario o
aprimoramento de técnicas de gerenciamento especificas capazes de abarcar as peculiaridades
das financas publicas, sendo recorrente a preocupacdo quanto ao nivel aceitavel de

endividamento e o equilibrio fiscal.

Sdo muitos os desdobramentos tedricos associados ao estudo do gerenciamento da divida
publica, bem como da sensibilidade do mercado de crédito as condigdes apresentadas pelos
entes. Neste capitulo serdo apresentados 0s pontos centrais e adjacentes essenciais para situar
as analises conduzidas neste estudo no @mbito da producdo académica. Serdo tratados 0s
aspectos tedricos pertinentes a esta pesquisa, relacionados ao risco de crédito e risco de default
para entes publicos, com destaque para o Credit Default Swap (CDS), a relagéo entre nivel de
endividamento e risco de crédito, a sustentabilidade da divida e as relagGes federativas inerentes

ao endividamento publico no Brasil.

2.1. Risco de Crédito
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O risco de crédito pode ser definido como o potencial de que um mutuario bancario ou uma
contraparte ndo cumpra suas obrigagdes, conforme acordado (BCBS, 2000). Por outro lado,
nocBes mais recentes acerca desse tipo de risco, como a que consta no Art. 2° da resolucédo
3.721 de 2009, do Banco Central do Brasil, apresentam uma ideia mais abrangente, podendo
ser entendido como o risco da variacdo do valor de um portfdlio de empréstimos ou valores
mobiliarios, devido a mudancas inesperadas na qualidade do crédito, dos parceiros comerciais

OU emissores.

Ao analisarem o histdrico de estudos acerca do risco de crédito nos dltimos 57 anos, Zamore et
al. (2018), identificaram seis grandes fluxos de pesquisa sobre o tema, a saber: analise
comparativa de modelos de risco de crédito; modelagem de intensidade de default; avaliacéo e
precificacdo de defaultable securities; analise comparativa de mercados de crédito, precificacdo
de Credit Default Swap (CDS); e provisdes para perdas com empréstimos. Merece destaque
para o objetivo desta dissertagdo o primeiro tema listado pelos autores, pois é a partir da
evolucdo da modelagem de risco de crédito que se desenvolveram os conceitos e métodos para

calculo da probabilidade de default.

Como destacaram Hao, Alam e Carling (2010), na primeira década dos anos 2000, pode-se
observar uma mudanca no foco das pesquisas, que passaram a analisar o risco de crédito a partir
de modelos dindmicos de portfolio, e ndo mais por meio de modelos estaticos de empréstimo
individual. Nesse contexto, ampliou-se o esforco por considerar a influéncia do ciclo econémico
para a ocorréncia do default, e como consequéncia, passou-se a fazer uso de variaveis

macroecondmicas nas analises, em substituicdo as varidveis contabeis.

Nos ultimos anos, o arcabouco tedrico relacionado ao risco de crédito se desenvolveu,
principalmente, com enfoque sobre a atuacdo bancaria e a necessidade de estabelecer tratados,
limites e condicBes regulatérias para os sistemas financeiros. Os acordos internacionais de
Basileia 1 (1988), Basileia 1l (2004) e Basileia Il (2010), surgiram para ditar principios
essenciais, recomendacdes e determinacgdes a serem seguidos por institui¢es financeiras, sendo
que, nos dois ultimos, definiram-se 0s termos mais importantes para o0 gerenciamento do risco

de crédito.

Especialmente, o acordo de Basileia Il representa um marco importante para o gerenciamento
de risco de crédito, tendo trazido varias inovagdes. Nesse acordo, um dos trés pilares da

regulagcdo bancaria tem como enfoque 0s requisitos minimos de capital que as instituicoes
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financeiras devem apresentar para fazer frente aos trés principais componentes de risco que
enfrentam: risco de mercado, risco de crédito e risco operacional (BCBS, 2006). Hao, Alam e
Carling (2010) identificaram que as mudancas trazidas por Basileia 1l e o aumento da
disponibilidade de dados longitudinais foram os acontecimentos mais notaveis no

desenvolvimento do tema.

Nesse sentido, nos acordos de Basileia sdo especificadas trés diferentes abordagens que podem
ser utilizadas para a avaliacao e, consequentemente, a gestdo do risco de crédito. Menciona-las,
mesmo que brevemente, é importante, pois essas abordagens representam os diferentes tipos de
estruturas de monitoramento e dos critérios utilizados pelas instituicGes atualmente, sejam
bancos, sejam as agéncias de rating por eles contratadas, e que se desdobram nas distintas

metodologias possiveis para a identificacdo do risco de crédito.

Todas as trés abordagens destinam-se a mensurar a quantidade de capital, que deve ser mantida
pela instituicdo para se proteger do risco de crédito, o que depende sempre do chamado Risk
Weighted Assets (RWA), o qual, como o proprio nome diz, € um indicador dos ativos
ponderados por risco. O acordo estabelece uma abordagem padronizada, para instituicoes
menores ou menos complexas; e duas abordagens baseadas em métodos internos de
classificacdo de risco, para instituicdes que cumprem alguns requisitos minimos e que sdo mais
capazes de controlar os riscos de crédito por conta propria. Tais abordagens sdo chamadas de
Foundation Internal Ratings-Based (F-IRB) e Advanced Internal Ratings-Based (A-IRB).
Nesse sentido, as abordagens mais complexas visam dar mais liberdade as institui¢fes, ou seja,
permitem que sejam exigidos requisitos menos rigorosos quanto ao capital a ser mantido, dada

sua comprovacao de ser capaz de fazer uma gestdo melhor e mais equilibrada.’

Basicamente, a diferenca entre essas trés abordagens esta pautada na forma como se estabelece
o célculo do RWA, cabendo a instituicdo reguladora do pais ditar as diretrizes para sua
apuracdo. No caso do Brasil, os requisitos e diretrizes para calculo do RWA pelas instituicbes
financeiras constam as Circulares n. 3.644/2013, n. 3.648/2013 e n. 3.799/2016, do Banco
Central do Brasil.

3 Contudo, cabe notar que, em alguns casos, a migragdo para uma abordagem mais complexa pode acarretar o
aumento do capital minimo exigido de uma instituicdo. Yanaka e Holland (2010), por exemplo, chegaram a essa
conclusdo para o caso brasileiro, no contexto do fim da primeira década de 2000.
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De modo geral, na abordagem padronizada, o calculo do RWA ¢ feito por uma soma ponderada
dos ativos, ou seja, considerando o valor de cada empréstimo e um coeficiente correspondente
ao seu risco; na abordagem F-IRB, um novo indicador de grande relevancia surge, a
Probabilidade de Default (PD), o qual quantifica a chance de ocorrer a inadimpléncia. Seu
calculo pode ser feito de varias formas, a escolha da institui¢éo financeira, sendo a PD um input
para a obtengdo do RWA por meio de uma formula de célculo dada pelo regulador do sistema
financeiro do pais. Ja na abordagem A-IRB, além de calcular a PD, calculam-se ainda outros
dois indicadores, 0 EAD (Exposure at Default — Exposi¢édo a inadimpléncia) e o LGD (Loss
Given Default — Perda, dada a inadimpléncia). Assim, a partir desses indicadores, as instituicoes
obtém o RWA, seguindo modelos complexos desenvolvidos por elas mesmas, sendo esse 0

diferencial para a abordagem F-IRB.

Boa parte do avancgo da literatura acerca de risco de crédito e sua gestdo se deu a partir de
modelagens para obtengdo da Probabilidade de Default. Os métodos utilizados pelos bancos
para célculo da PD podem ser agrupados em dois tipos, os métodos baseados em ratings; e
aqueles que envolvem modelos de default. A utilizacdo de ratings é aplicavel por meio de
classificagOes externas feitas por agéncias especializadas, que contratam avaliagdes, sobretudo
acerca de agentes de grande porte. Outra alternativa dada pelos acordos de Basileia e também
comum no caso da utilizacdo de ratings para calculo da PD sdo as classificacdes internas
promovidas pelo préprio banco. Nessa ultima opc¢éo, destaca-se 0 uso do Z-score de Altman,
medida proposta inicialmente por Edward Altman (1968), que geralmente é obtida a partir do

balanco financeiro e contabil da contraparte, tendo a liquidez como varidvel mais importante.

Com respeito aos modelos de default, muito utilizados pelas institui¢cbes que se enquadram nas
abordagens F-IRB e A-IRB, ha os modelos estruturais e também outros modelos especificos e
mais sofisticados. A “familia” de modelos estruturais para calculo da probabilidade de default
abarca os famosos modelos de Merton, KMV® e CreditMetrics®. Nesses modelos estruturais,
o default acontece quando os ativos de uma empresa atingem um nivel suficientemente baixo
em relacdo aos passivos. Dentre os modelos especificos, que sdo mais sofisticados, podemos
citar o CreditRisk+®.
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O modelo de Merton (1974)* esta associado & célebre formula do modelo de Black-Scholes.’
No campo do risco de crédito, ele desempenha a mesma funcdo que o modelo Black-Scholes
na analise do preco de uma opcao. Embora nédo tenha suas origens na analise de risco de crédito,
tornou-se um ponto de partida para os outros modelos nessa area, servindo de referéncia
fundamental para apuragdo das chances de inadimpléncia. Nele, o default ocorre quando o valor
de mercado dos ativos de uma empresa, representado por uma varidvel estocastica, cai abaixo

de um limite predeterminado definido pelo passivo.

Basicamente, o0 modelo de Merton calcula a probabilidade de default como func¢do do tamanho
da divida, da taxa livre de risco do mercado, do tamanho e da volatilidade dos ativos. As
principais restricdes do modelo dizem respeito ao fato de considerar que o pagamento (ou
incapacidade de pagamento) de um déebito s6 ocorre no periodo de sua maturacédo (a semelhanca
de opc¢Oes europeias), e por serem assumidas algumas condic¢des simplificadoras para as
variaveis e outras condicdes ideais de mercado® (HULL; NELKEN; WHITE, 2004).

Um importante modelo derivado do modelo de Merton é 0o KMV®, cujo nome corresponde ao
acrénimo dos nomes de seus criadores, Kealhofer, McQuown e Vasicek, também fundadores
da KMV Corporation, no final dos anos 1980. O modelo KMV® tornou-se muito difundido e
foi apropriado em 2002 pela Moody’s. Seu diferencial estd no fato de ser capaz de superar pelo
menos duas limitacbes importantes do modelo citado. Em primeiro lugar, no modelo KMV®,
estima-se a probabilidade de default, considerando um momento especificado até a data de
maturacdo, e ndo apenas no fim do periodo de maturacdo, como no modelo de Merton, o que
da mais dinamicidade a analise. Além disso, 0 modelo KMV® promove a utilizacédo de funcdes
empiricas construidas a partir de um grande conjunto de dados, 0 que possibilita superar o

pressuposto de normalidade para calculo da probabilidade de default (BHARATH,;

4 Por se tratar de um modelo académico/cientifico, possui ampla utilizagéo, inclusive para o desenvolvimento de
outros modelos estruturais, criados pelos proprios bancos. Devido as restricGes do modelo puro ndo serem
plausiveis, costuma ser menos utilizado atualmente na préatica de avaliacdo de risco de crédito. Foi publicado por
Robert C. Merton no artigo: “On The Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates”.

5 Derivada do modelo para precificacdo de opcdes inicialmente proposto por Fisher Black e Myron Scholes em
“The pricing of options and corporate liabilities” em 1973 e posteriormente expandido por Robert C. Merton em:
“Option pricing when underlying stock returns are discontinuous”.

6 Por exemplo: ndo ha custos nem restricdes para transagdes, auséncia de arbitragem, taxa de juros constante e
igual para diferentes vencimentos, o valor da firma é indiferente a sua estrutura de capital, a volatilidade dos ativos
é constante e o valor da firma segue processo de difusdo lognormal, vide Merton (1974) e Hull, Nelken e White
(2004).
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SHUMWAY, 2008). Essa caracteristica permite também a obtencdo mais realista e continua da
previsdo de inadimpléncia, ndo estando condicionada apenas ao histdrico de variagfes dos
ratings, como € o caso de outros modelos também derivados de Merton (CROUHY; GALAI,
MARK, 2000).

Em 1997, o banco J. P. Morgan lancou o CreditMetrics®, outro importante modelo de avaliagcdo
do risco de crédito com metodologia distinta de apuracdo da probabilidade de default. De fato,
esse modelo apresenta uma diferenca principal com relacéo aos anteriores: o limite de default
ndo é definido pelos passivos, mas por meio do uso de classificagdes de crédito. Sendo assim,
busca-se a avaliagdo do portfélio como um todo, considerando os riscos de crédito individuais
e a correlacdo cruzada entre os titulos. A anélise de risco esta relacionada a volatilidade do valor
de um titulo ou da carteira durante um periodo de tempo, avaliando-se as probabilidades de

alteracdo (melhora ou piora) na classificacdo de crédito (JPMORGAN, 2007).

Os modelos citados até o momento sdo, em geral, aplicados pelos bancos utilizando a
abordagem F-IRB. Isso significa que, uma vez calculado a PD, é possivel computar os
requisitos de capital com uso da PD em algumas fungdes de ponderacgéo de risco. Vale lembrar
que, em uma abordagem F-IRB, todas as quantidades e férmulas sao fornecidas pelo regulador.

O unico grau de liberdade é representado pelo célculo da probabilidade de inadimpléncia.

Um modelo mais avancado e complexo, lancado pelo Banco Credit Suisse em 1997 e utilizado
em uma abordagem A-IRB, é o CreditRisk+®. Nele, as probabilidades de inadimpléncia de um
conjunto de devedores sdo consideradas condicionalmente independentes, dado um vetor de
fatores econdmicos comuns (GORDY, 2000). Nao se trata de um modelo estrutural de default,
mas um modelo que permite a apuracdo de diversas variaveis de interesse para obtencdo do
RWA e, consequentemente, dos requisitos de capital. Sendo assim, a autorizagdo do regulador
para 0 uso de um modelo como esse por uma instituicdo financeira, confere-lhe maior liberdade
e autonomia na conducdo de suas operacdes. Essa liberdade é, portanto, garantida pela
qualidade e robustez do modelo, que é capaz de dar a garantia necessaria para o regulador, de
que a atuacgdo nele baseada estara de acordo com as normas estabelecidas.

Nesse sentido, o estudo do risco de crédito se desenvolveu, ao longo dos anos, tendo como
enfoque principal a conducdo da atividade bancaria e a construgdo de modelagens financeiras.

As métricas e estruturas de analise foram e continuam sendo aperfei¢coadas acompanhando, por
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um lado, o avango das técnicas estatisticas e, por outro, as condi¢des estabelecidas pela
atividade regulatoria.

2.2. Risco de Default para entes publicos

A literatura acerca do risco de crédito de entes publicos coincide com os referenciais que se
tornaram basilares para as avaliagdes existentes no mundo corporativo. A capacidade dos paises
e entes subnacionais de pagar suas dividas é constantemente mensurada por credores ou
potenciais credores. Nesse contexto, 6rgaos multilaterais e agéncias de rating sdo responsaveis
por produzir uma gama de informagdes de extrema relevancia para os agentes de mercado,
fornecendo analises acerca da capacidade de os entes pablicos honrarem seus compromissos.
De fato, as discussbes acerca do risco de default de entes publicos estdo estreitamente

associadas a avaliacdo da sustentabilidade da divida.

Conforme destacou Baghdassarian (2006), ha certa subjetividade nessa relacdo credor-devedor,
sendo, muitas vezes, dificil de ser mensurada e ndo considerada nos modelos mais tradicionais
de sustentabilidade. Essa subjetividade se justifica, por um lado, pela diferenca entre a
capacidade de pagamento do Governo e sua real disposicdo em pagar a divida pablica; e, por
outro, pelo fato de que os Governos atuam reativamente diante de situagfes que demonstram
uma trajetoria insustentavel da divida. “O foco da andlise de sustentabilidade fiscal
frequentemente ndo € simplesmente no default, mas na possivel eficacia das mudancas de
politicas necessérias para evitad-lo” (BURNSIDE, 2004, apud BAGHDASSARIAN, 2006, pag.
34).

O risco assumido pelo credor no momento do empréstimo é, portanto, uma variavel de extrema
relevancia no contexto econdmico e financeiro mundial, sendo determinante para explicar a
oferta existente de crédito para o agente tomador e, principalmente, para definir a compensacgéo
exigida (taxa de juros) na transacdo. Cabem, portanto, alguns apontamentos acerca dos

instrumentos de mensuragdo do risco de crédito de entes publicos, com destaque para o CDS.

2.2.1. Instrumentos de mensuracao

Na literatura, ha diversas abordagens voltadas para a compreensao dos riscos de ndo pagamento
e dos seus efeitos para 0s juros e encargos cobrados. Particularmente para o caso de nagdes, a
maior parte das analises tem como foco a variagdo do chamado risco-pais. Canuto e Santos

(2003) fazem uma importante consideragdo sobre esse termo, diferenciando-o sutilmente do
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risco-soberano, pelo fato de se associar ndo apenas a probabilidade de ndo pagamento da divida
soberana, mas também aos riscos relativos a empresas, decorrente de fatores de controle
exclusivo do Governo. Contudo, trata-se de dois conceitos muito relacionados que, para fins de

simplificacéo, sdo usados como sinbnimos neste trabalho.

No mercado financeiro e de crédito, o CDS tem sido utilizado como um dos principais
indicadores do risco de crédito das nagfes, sendo uma alternativa a indicadores tradicionais.
Para o caso de economias emergentes, outro indicador muito utilizado como referéncia para a
mensuracao dos prémios de risco relacionados a crédito é o Emerging Markets Bond Index Plus

(EMBI+), calculado pela institui¢do financeira americana J. P. Morgan.

Além dos dois instrumentos citados, os ratings apurados pelas agéncias de classificacdo tém
sentido distinto ao de risco-pais, mas também estdo atrelados a credibilidade financeira dos
entes e, por isso, estdo associadas, a sua maneira, ao risco de crédito. A apuracdo de ratings é
feita tanto para paises como para entes subnacionais. Para esses Ultimos, no Brasil, outra medida
associada ao risco de crédito de utilizacdo oficial pelo Governo Federal é a Capacidade de
Pagamento - CAPAG. A seguir, sdo relacionados brevemente cada um dos instrumentos

citados, com destaque para o0 primeiro.

2.2.1.1.  Credit Default Swap - CDS

O Credit Default Swap € um derivativo de crédito que se apresenta como uma das principais
referéncias para a apuracdo do risco de crédito associado a paises, representando um mercado
com crescimento importante a partir do final da década de 1990 (O’KANE; TURNBULL,
2003). Naturalmente, os contratos desse tipo também sdo feitos para protecdo de crédito
ofertado a empresas; 0 destaque aos paises se deve apenas ao interesse deste estudo. Trata-se
de um contrato de protecédo de crédito (funcionando como um seguro) que envolve pagamentos
mensais para a manutencdo da cobertura do risco do credor do empréstimo e uma compensacao
financeira, no caso de ocorréncia do evento de inadimpléncia. Sua utilidade como medida do
risco-pais se deve ao fato de haver correlagdo direta dos prémios pagos a probabilidade de

insolvéncia, ou seja, quanto maior o risco de default, maior o prémio do CDS.

O CDS, portanto, permite as institui¢des financeiras se protegerem frente ao risco de crédito,
estando seu spread atrelado a qualidade crediticia do pais. Assim, durante a vigéncia do contrato

séo feitos pela parte adquirente pagamentos periodicos para a manutencdo da protecao, e, em



26

contrapartida, em caso de ocorréncia do evento de crédito contratado, esses pagamentos cessam,
sendo o comprador recompensado nos termos do contrato. O evento em questéo, que caracteriza
a inadimpléncia, também varia, mas geralmente esta associado ao atraso de um pagamento ou

mesmo a ocorréncia da reestruturacao da divida (I10SCO, 2012).

A Figura 1 apresenta um esquema simplificado do funcionamento do CDS, no caso em que 0
evento é representado pelo ndo pagamento das parcelas devidas. H&, pelo menos, trés fluxos
financeiros envolvidos. O primeiro fluxo descrito na figura é aquele que ocorre entre a entidade

de referéncia e seu credor.

O comprador da protecédo, geralmente o banco ou agéncia financeira que oferta o crédito, faz o
pagamento periodico de prémios ao longo da vigéncia do contrato ao vendedor da protecédo
(seguradora). Geralmente esses prémios correspondem a um percentual fixado sobre o

montante nocional ou valor de face da divida protegido pelo contrato.

Na ocorréncia do default, o comprador da protecdo de crédito pode fazer a liquidagdo
financeira, recuperando a diferenca entre o valor de face e o valor de mercado do titulo ap6s a
ocorréncia do default (valor de recuperacao). Pode também fazer a liquidacdo fisica, entregando
os titulos inadimplentes ao Vendedor da Protecdo, em troca do valor integral do montante
nocional (BLANCO et al., 2005).

Figura 1 — Esquema simplificado do Credit Default Swap

SEM OCORRENCIA DE DEFAULT

Fluxo normal de

pagamentos,
n Pagamentos fixos conforme contrato
periédicos
Comprador Entidade de
da Protegdo Zero Vendedor da referéncia
(Creqor do Pagamentos até a PrOtegéo (Deve,do_r do
empréstimo) ocorréncia doewento empréstimo)

Valor total principal ou
Liquidagdo financeira
(principal - recuperagéo)
Evento de crédito

COM OCORRENCIADE DEFAULT

Fonte: Elaboracdo do autor, com base em Hull (2016) e Blanco et al. (2005).
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A avaliacdo do CDS pode ser feita a partir do calculo da probabilidade de inadimpléncia
(HULL, 2016), sendo que para empresas, esse calculo pode diferir em cada contrato, a depender
da percepcdo das partes envolvidas. No caso de paises, ha a precificagdo feita pelo proprio
mercado, 0 que apresenta vantagens, como a possibilidade de incorporacdo mais rapida da
resposta a eventos que afetem a qualidade do crédito, e também desvantagens, como o fato de
a avaliacdo se tornar suscetivel a fatores atrelados a propria ineficiéncia de mercado, como a

assimetria de informacoes.

Contudo, a utilizacdo desse derivativo como indicador do risco-pais ja esta bastante difundida
sobretudo por se tornar um indicador dinamico e de utilizacdo pratica por investidores e
credores em todo o mundo (HAN; ZHOU, 2015). Sendo assim, caso a expectativa de que um
pais ndo pague suas dividas aumente, aumentara a procura de investidores internacionais por

protecdo, fazendo subir o preco desse titulo.

2.2.1.2.  Outros instrumentos de mensuracao

Os riscos de inadimpléncia de entes publicos estdo atrelados a diferentes fatores, sejam
econémicos, fiscais e politicos, de forma que a mensuracdo desse risco ndo é uma questdo

trivial.

Entre as medidas objetivas de apuracdo do risco-pais, o indice EMBI+ é outra referéncia para
investidores estrangeiros interessados em conhecer o risco assumido, ao aplicar recursos em
um pais emergente. Esse indice apura o comportamento de titulos de divida externa de um
conjunto de paises em desenvolvimento, incluindo o Brasil, e é calculado pela média ponderada
dos retornos pagos por estes titulos, tendo como base de comparacao os titulos de mesmo prazo
emitidos pelos Estados Unidos, que s&o considerados ativos livres de risco (ORNELAS, 2017).
Nesse sentido, 0 objetivo é obter o valor do prémio pago que excede a rentabilidade dos titulos
estadunidenses. Quanto maior seu valor, maior o risco percebido, e também maior a

probabilidade de inadimpléncia associada.

O EMBI+ é calculado diariamente, atentando-se a titulos de trés tipos, bradies, eurob6nus e
outros empréstimos externos, sendo considerados alguns critérios especificos para incluséo dos
papeis (BRASIL, 2016). A partir do retorno individual dos titulos, obtém-se uma média

ponderada dos retornos, levando-se em conta os valores de mercado. O indice obtido é atrelado
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a apuracdo do dia anterior, sendo a base (indice = 100) o dia 31 de dezembro de 1993
(JPMORGAN, 2018).

Além do indice agregado, importante para a apuracdo do risco de crédito associado a um
conjunto de paises, ha também indices individuais para 0s paises que 0 compdem, o que pode
ser associado efetivamente ao risco-pais. No caso do Brasil, o indice especifico é conhecido

como EMBI+ Br, e muitas vezes referenciado como sindnimo para o Risco-Brasil.

O risco de crédito de entes publicos também é avaliado por meio das ja mencionadas
classificacbes de risco atribuidas pelas instituicGes especializadas em anélise de crédito de
reconhecimento mundial. A apuracdo dos ratings envolve um conjunto de anélises quantitativas
e qualitativas, passando pela capacidade de solvéncia e andlise de balanco, ou mesmo
considerando as percepcdes sobre a influéncia do contexto politico e do ambiente externo na
situagdo financeira do ente (ERDEN; VARLI, 2014). De fato, as agéncias utilizam como
parametro para a avaliagcdo as condic¢des que, no passado, afetaram a capacidade ou mesmo a
intencdo dos entes em honrar suas dividas. No caso do Brasil, tanto a Unido como os estados
sd0 objeto de analise dessas agéncias, cujos resultados sdo de grande relevancia para a obtencéo

de empréstimos externos.

Para a obtencéo dos ratings séo feitos estudos mais amplos e abrangentes, a fim de se qualificar
a credibilidade de um ente. Com isso, seu objetivo é prover um referencial do aspecto estrutural
de médio e longo prazo da instituicdo avaliada (COLLINS, 2014). Desse modo, 0s ratings ndo
se confundem com as medidas de risco-pais, que, como mencionado anteriormente, sdo mais
dindmicos e variaveis, podendo estar associados ao curto, médio ou longo prazos. Contudo,
embora em sua prdpria concepcao os ratings apresentem a caracteristica de serem mais estaveis,
eles também funcionam como indicativos importantes para investidores, de modo que entes

com ratings piores tendem a apresentar maior risco de inadimpléncia, e vice-versa.

No caso dos entes subnacionais, em particular os estados, o risco de crédito é tema também de
grande relevancia e sua avaliacdo é imprescindivel para o gerenciamento das contas desses
entes. Embora néo exista um indicador de referéncia internacional tal qual o CDS ou 0 Embi+
s8o para 0s paises, 0s estados séo objeto de analise das grandes agéncias de rating e também
dos seus préprios credores, que avaliam o risco de crédito por meio das metodologias

desenvolvidas internamente pelos credores ou no meio corporativo.
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Uma vez que a Unido é a principal credora da maior parte dos estados, e também devido a
propria necessidade de aprovacdo em instancias federais das operacGes de crédito dos estados
com outras agéncias financeiras, ha uma medida importante criada em ambito nacional que esta,
de certa forma, atrelada a apuracéo do risco de crédito (BRASIL, 2017b). Trata-se da CAPAG,
definida pela Portaria MF n. 501/2017 e pela Portaria MF n. 882/2018.

A Capacidade de Pagamento (CAPAG) é uma medida da situacéo fiscal dos entes subnacionais
que serve para a mensuracao do risco de crédito assumido pela Unido, quando essa se torna
garantidora de dividas daqueles entes, ou seja, desempenha o papel de mitigar os efeitos
negativos sobre as contas nacionais exercidos por uma possivel assuncdo, por parte de um ente,

de uma politica de endividamento irresponsavel ou insustentavel.

Dessa forma, além da observancia aos cumprimentos dos requisitos legais para o
endividamento dos estados, conforme estabelecido principalmente na Constitui¢do de 1988, na
LC n. 101/2000 (LRF) e em Resolugdes do Senado Federal, a CAPAG funciona como mais um

instrumento que objetiva assegurar o equilibrio das contas publicas.

A mensuracdo da CAPAG utiliza trés indicadores para a realizacdo da classificacdo dos entes
subnacionais a partir dos conceitos de A (melhor) a D (pior), que funcionam como uma
estimativa da capacidade de honrar seus compromissos futuros. Os indicadores considerados
abarcam o nivel de endividamento como percentual da receita; o nivel de poupanca corrente,
apurado pela relacdo entre receitas e despesas correntes; e o nivel de liquidez, resultante da

relacdo entre obrigacdes financeiras e a disponibilidade de caixa dos entes (BRASIL, 2017a).

Nesse sentido, o estudo do risco de crédito associado aos estados passa também pela
consideracdo das relacbes federativas que sdo capazes de afetar a gestdo do endividamento e
também sua situacdo fiscal. Mais adiante, sdo feitos alguns comentarios sobre essas relagdes
federativas, sendo importante notar, contudo, que, entre os estudos sobre a divida publica, ha
poucos autores que tenham se dedicado ao estudo especifico do risco de default de estados.
Contudo, antes disso, cabe um outro topico importante, enfocar o papel da evolugéo e gestdo

do nivel de endividamento como fator determinante para o risco de crédito de entes publicos.

2.3. Nivel de endividamento como fator determinante para o risco de crédito

Dentre as diversas variaveis utilizadas pela academia e pelas proprias agéncias de rating para

explicar o comportamento do risco-pais esta o nivel de divida assumido pelo ente avaliado, uma
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vez que, na medida em que as obrigac¢Oes assumidas se acumulam, sem que seja gerado aumento
correspondente na capacidade de geracdo de receitas, mais dificil sera honrar novos

compromissos que eventualmente venham a ser acordados.

Conforme observou Ornelas (2017, p. 7), as “agéncias de rating internacionais e instituicdes
como o Fundo Monetario Internacional consideram a dindmica da divida bruta como principal
indicador fiscal do risco soberano”. Nesse sentido, para além da minimizacdo de custos, a
conducdo controlada dos niveis de endividamento produz efeitos positivos em termos de
credibilidade, reducdo da volatilidade orcamentéria e aumento da informacéo disponivel no
mercado (GOLDFAJIN; DE PAULA, 1999).

Por outro lado, a prépria intuicdo nos leva a pensar que o risco de crédito de um pais se relaciona
com a divida publica também no sentido inverso, ajudando a explicar os custos atrelados a tal
divida e gerando, por hipétese, a elevacdo do estoque de divida. Essa suposicéo se sustenta no
fato de que, caso niveis altos de risco sejam apurados de forma recorrente e sequencial, isso
afetard o prémio cobrado pela captacdo de recursos pelo ente, o que tornara o “carregamento”
dessa divida mais custoso ao erario. Perdurando tal l6gica, sem que medidas sejam tomadas
para gerenciamento adequado dos custos ascendentes, pode-se incorrer em efeitos negativos
que deterioram a situacdo fiscal do Estado, resultando em nova piora dos indicadores de

avaliacdo de risco, e consequentemente, em novo aumento no prémio exigido.

Os resultados apresentados por autores como Moreira e Rocha (2003), Canuto e Santos (2003),
Teixeira e Klotzle (2006) e Ornelas (2017) atestam a relacdo positiva existente entre as
variaveis, de modo que maiores niveis relativos de endividamento sdo diretamente percebidos
pelo mercado como condigdes aumentadoras do risco de calote. Essa conclusdo é coerente,
sobretudo para o caso brasileiro, em que a maior parte dos recursos tomados por empréstimos
ndo sdo aplicados em investimentos, ou seja, ndo geram expectativa de aumento de receitas no

futuro.’

Canuto e Santos (2003) tomam como base para sua analise as variaveis consideradas nos

modelos adotados pelas principais agéncias de classificacdo do risco®, sendo que “as agéncias

" Conforme relatério anual da divida publicado pela Secretaria do Tesouro Nacional-STN, a maior parte dos
recursos angariados sdo utilizados para refinanciamento ou para o pagamento de juros da divida existente.

8 Sendo as trés principais a Standard and Poors (S&P), a Moody’s Investors Service € a Fitch Ratings
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ddo grande importancia as projecdes para a divida publica interna e externa total, que séo o
resultado final de exercicios de sustentabilidade da divida” (CANUTO; SANTOS, 2003, p. 22).
Dentre as varidveis descritas como Uteis para a classificacdo pelas agéncias, estdo também o
nivel de inflacdo, o grau de desenvolvimento da economia e o grau de abertura do pais para o
comércio internacional. Os autores fazem, ainda, outra ressalva, alertando para o fato de que ha
certo grau de subjetividade nas classificacfes feitas, uma vez que os avaliadores usam de
sensibilidade subjetiva e buscam considerar ndo apenas a capacidade de pagar, mas ainda a

disposicao dos devedores em honrar seus compromissos.

Moreira e Rocha (2003) também buscaram propor um modelo preditivo para o risco de crédito,
e dentre suas contribuicGes, os autores corroboram a importancia da divida externa para
mensurar a probabilidade de moratéria. Eles usam, porém, duas varia¢des dos indicadores ja
citados: a divida liquida externa sobre as exportacdes e a divida liquida externa sobre o produto

da indUstria.

Ornelas (2017), em seu estudo, relacionou a variacdo do EMBI+ ao nivel de alavancagem
soberana e a evolucdo da divida bruta. O autor conclui haver relacdo entre as duas variaveis e
a percepcéo de risco do mercado. Contudo, faz ainda uma ressalva relevante para a proposta
deste trabalho. Segundo o autor, a causalidade reversa, ou seja, 0s efeitos da variacdo do risco-
pais para a evolucdo do endividamento ndo se dao no curto prazo (dentro de um ano), o que
indica que estudos que buscam captar esse resultado devem também considerar fazer a
avaliacdo da existéncia de possivel relacdo entre as variaveis em horizontes mais longos de

tempo, naturalmente fazendo uso de ferramentas de modelagem adequadas a esse proposito.

O trabalho de Teixeira e Klotzle (2006), por sua vez, comparou a influéncia de fatores externos
e internos para determinacdo do risco-pais de economias emergentes, constatando que ambos
sdo importantes para sua variacdo. Os fatores relevantes identificados foram a taxa de
crescimento do pais; o estoque de divida sobre o PIB; o montante de divida externa sobre as

exportacOes: a razdo entre o nivel de reservas internacionais; e o tamanho da economia.

Portanto, supde-se que o risco de default apresentado por um pais pode estar relacionado tanto
a fatores internos como externos. Os fatores internos estariam atrelados a prépria condicédo e
dindmica financeira do Setor Publico Nacional, oriundos da politica econémica conduzida pelos
governantes. Com respeito a esse tipo de fatores, ha de se pensar na influéncia exercida pela

propria Unido em consequéncia das decisdes do Governo Central, mas também pode-se pensar
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na possivel influéncia exercida pelos entes subnacionais, cuja deterioracdo fiscal geraria
impactos negativos as contas consolidadas do pais. Os fatores externos se referem a variaveis
ndo controladas pelo Governo e estdo relacionados as alteracdes das condi¢des orientadoras do
mercado internacional, que podem, por exemplo, transformar as expectativas dos investidores,
bancos e agéncias de fomento internacionais, causando limitacdo na oferta de crédito ou, entéo,
choques na curva de juros, com redefinicdo de prazos de pagamento. Se o nivel de
endividamento impacta o risco-pais, portanto, condicionantes externas que impulsionam o
crescimento do estoque da divida pablica podem ter, também, efeitos indiretos sobre a medida

de risco apurada.

2.4. Sustentabilidade da divida publica

A maioria dos estudos voltados para a mensuragdo do risco de crédito de entes publicos faz uso
do conceito de sustentabilidade, representando a condicdo do ente de capacidade de manter

equilibradas suas disponibilidades e suas obrigac6es financeiras no curto e no longo prazo.

Um importante marco entre 0s estudos acerca da sustentabilidade da divida publica diz respeito
a obra de Hamilton e Flavin (1986), na qual é utilizada pela primeira vez, para esse tipo de
analise, o conceito de restricdo orcamentaria intertemporal. 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 0s mesmos governos devem
demonstrar aos credores a capacidade de equilibrar seu orcamento, para que a divida seja

mantida sustentavel.

Muitos estudos se seguiram, também buscando avaliar a sustentabilidade por meio do
cumprimento da restricdo orgamentaria intertemporal, utilizando-se de variados métodos. Por
exemplo, por meio de testes de estacionariedade para a divida publica, destacando-se 0s
trabalhos de Wilcox (1989) e Buiter e Patel (1992), ou por testes de cointegracdo com séries de
receitas e despesas publicas, como em Trehan e Walsh (1988), Hakkio e Hush (1991), Coursetti
e Roubini (1991), Ahmed e Rogers (1995) e Smith e Zin (1991).

Porém, um estudo de referéncia é aquele realizado por Bohn (1998). 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 a¢des corretivas dos Governos em termos

de superavits primarios frente ao acimulo de dividas. Para o autor, a restrigdo seria satisfeita
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nos casos em que o resultado primario positivo acompanha o crescimento dos passivos, dando

enfoque ao conceito de reacdo fiscal.

Barbosa (2018) apresenta em seu estudo um compilado dos principais trabalhos publicados nas
décadas de 1980, 1990 e pos ano 2000, para avaliar a sustentabilidade da divida de diversos
paises no mundo, destacando, inclusive, as diferentes tendéncias metodoldgicas ao longo dos
anos. E relevante notar que os trabalhos mais recentes assumem de forma recorrente a situagio
de equilibrio, utilizando a comparacdo entre o comportamento do resultado priméario 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 funcdo de reacdo fiscal para paises de economia desenvolvida, visando
determinar um nivel de Divida/PIB limite para a manutencédo da sustentabilidade, inserindo em
suas analises, para tanto, os conceitos de fadiga fiscal e espaco fiscal. Em suma, a
sustentabilidade, nesses casos, é medida a partir da capacidade do ente publico em realizar o
esforgo necessario para impedir aampliacéo do grau de endividamento, sendo que, por hipotese,
haveria um certo nivel tdo elevado de divida em que o ente perderia esta capacidade (fadiga).
Além disso, este mesmo nivel serve de referencial para determinar o potencial do ente para

realizar novas operagdes de crédito de forma sustentavel (espaco fiscal).

Outro grupo de pesquisadores buscou avaliar a condi¢do de sustentabilidade da divida pablica
visando incluir elementos de incerteza a analise, fazendo uso da perspectiva de gerenciamento

de riscos. E o caso de Barnhill e Kopitz (2003), que utilizam o conceito de Value-at-Risk (VaR).

Para 0 caso brasileiro, também sdo diversos os estudos que visam avaliar o endividamento
publico nacional, realizados sobretudo apds os anos 1990. Em sua maioria, os trabalhos utilizam

modelos e testes inspirados nas publicacdes internacionais.®.

Especificamente acerca da sustentabilidade da divida nacional, cabe destaque os 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 & elevacdo da divida (reagéo fiscal).

9 Uma ampla listagem de tais trabalhos pode ser vista em Barbosa (2018).
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Em uma analise voltada para a incorporacdo de elementos de incerteza, Garcia e Rigobon
(2004) estudaram o comportamento da divida publica como proporcéo do PIB, estimando um
modelo de vetores autorregressivos. Com isso, utilizaram a relacdo empirica obtida para fazer
calculos semelhantes ao indicador Value-at-Risk (VaR), comumente utilizado em analises
financeiras. Os autores apuraram, por meio de simulagfes de Monte Carlo, as probabilidades
de que a Divida/PIB brasileira alcancasse 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, Gaglianone
e Sampaio (2008) propdem um aperfeicoamento do estudo feito por Garcia e Rigobon (2004).
Enguanto 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 condigdo de estacionariedade da relagdo 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 contribuicdes de estudos com
modelagem estocéastica financeira para propor projecdes que tém como foco o célculo da
probabilidade de default da divida brasileira. O autor faz uso de variaveis macroecondémicas
para explicar o comportamento da Divida/PIB e do método de Monte Carlo para realizar

projecdes para a trajetoria futura.

As publicacBes relacionadas ao Brasil, contudo, ndo se atém apenas a questdo da
sustentabilidade. Grande parte dos trabalhos que se debrucaram sobre o tema se propfe a
avaliacdo do endividamento brasileiro com olhar mais atento a evolucao e aos custos da divida,
como em Giambiagi (1996), Gobetti e Schettini (2010), Lopreato (2015) e Pellegrini (2017).

Discussoes relacionadas ao tema também s&o feitas por Mora (2002), Mora e Giambiagi (2007),
Silva (2005), Bachur (2005), Suzart (2013), Silva, Neto e Geraldo (2013) e Brand&o, Portugal
e Trindade (2017), destacando o papel do federalismo fiscal brasileiro para a evolucdo da
divida. Autores como Montes e Tiberto (2015) e Silva, Andrade e Suzart (2019), por outro lado,

servem de referéncia para a abordagem sobre gestao de risco da divida.
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Cabe salientar também a existéncia de diversas publica¢des capitaneadas pelo Fundo Monetério
Internacional e pelo Banco Mundial, que se tornaram o referencial tedrico da estruturacdo dos
departamentos de gestdo da divida em paises do mundo todo, assim como o Brasil. Os artigos,
manuais e recomendacOes desses 6rgaos multilaterais sdo, em parte, a base para as produgdes
técnicas da Secretaria do Tesouro Nacional — STN acerca do gerenciamento da divida publica
federal e servem, ainda, de norteador para a normatizacdo da estrutura e da politica nacional de
centralizacdo das informacGes fiscais de entes subnacionais. Ha varios estudos publicados pelo
corpo técnico associado a STN acerca do gerenciamento da divida nacional, incluindo avaliacdo
de riscos, planejamento estratégico, relacdo com o mercado financeiro, definicdo de benchmark
para a divida, dentre outros temas.°

Com relagdo a divida subnacional, a situacdo de descompasso das contas publicas desses entes
e a consequente elevacdo do nivel de endividamento incitaram a realizacdo de diversos estudos
sobre esse tema. Como destacou Barbosa (2018, p. 40), a maioria dos trabalhos focou a
avaliacdo dos determinantes do déficit fiscal, nas relacGes federativas e nos impactos da Lei de
Responsabilidade Fiscal, sendo que “ha poucos trabalhos com foco na sustentabilidade da

divida e sua avaliagdo via restricdo orgamentaria intertemporal”.

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

A mencédo da literatura acerca da sustentabilidade se fez necessaria, pois € 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. Para o caso particular dos
estados brasileiros, outros fatores importantes para a dindmica do risco de crédito e

gerenciamento da divida publica decorrem das relacdes federativas existentes.

2.5. RelagOes Federativas

10 Um importante compilado é feito no livro Divida Pulblica: a experiéncia brasileira. Disponivel em
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/livro-divida-publica-a-experiencia-brasileira-.
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Uma breve observacdo acerca da configuracdo das relagdes federativas no Brasil permite
identificar que a manutencgdo de condi¢6es fiscais favoraveis por parte de um dos entes depende
de decisdes tomadas em outras esferas de governo. Mora e Giambiagi (2007) observam que, no
Brasil, as peculiaridades das relagbes intergovernamentais e dos processos seguidos de

centralizacéo e descentralizacdo tiveram reflexo no processo de endividamento dos entes.

Sobretudo na década de 1990, foram feitos acordos de renegociacdo de longo prazo entre Unido
e estados, diante de graves desequilibrios financeiros encontrados. A evolucdo do
endividamento e a gestdo da divida dos estados e municipios tém sua trajetdria, em grande
medida, orientada pela regulamentacdo estabelecida pelas instituicdes federais com
prerrogativa para administrar a Divida Liquida do Setor Publico. De acordo com Mora (2016,
p. 7), “argumenta-se que fatores macroecondémicos exdgenos aos governos estaduais foram
determinantes para a trajetoria” e, além disso, em um periodo mais recente, “o novo ciclo de
endividamento foi possivel por ser endossado pelo governo federal”. Desse modo, as
negociacdes conduzidas entre os entes, processo ainda em discussdo e redefinicdo nos dias
atuais, tém potencial para influenciar o custo e o risco associados ao endividamento da Unido

e dos entes subnacionais.

Os termos estabelecidos pelas Leis Complementares n. 148/2014 e n. 156/2016 sdo importantes
referenciais para a andlise da evolucdo da divida estadual, bem como da avaliacdo de
indexadores (e riscos atrelados a eles), prazos e capacidade de pagamento. Em 2017, outro
importante aparato normativo se destina mais especificamente ao tratamento de estados com
quadro mais grave, por meio da Lei Complementar n. 159/2017, a qual apresentou novas
condicdes para a realizacdo de acordos entre a Unido e os estados, de modo que esses, por
adesdo, se inserem no chamado Regime de Recuperacdo Fiscal (RRF). Mais recentemente,
alteracOes importantes as normas afetas a gestdo fiscal foram feitas pela Lei Complementar n.
178/2021, em que foram também reformulados e ampliados os termos dos acordos propostos

para o tema da divida publica.

H& de se notar que a consolidacdo, a assuncdo e o refinanciamento da divida estadual pela
Unido, feita no passado, sobretudo por meio da Lei n. 9.496 de 1997!, bem como o papel

desempenhado pela Unido de garantidora das contratacdes feitas pelos entes subnacionais

11 Outras normas de destaque nesse processo sao a Lei n. 8.727 de 1993 e a Medida Proviséria n. 1.514/96.
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reforcaram a relagdo e a interdependéncia existentes hoje, no que diz respeito a gestdo dos
custos da divida. A crescente participacdo dos passivos devidos a Unido na carteira de contratos
dos estados foi destacada por Oliveira e Gontijo (2012), sendo que a busca por mecanismos de
gestdo da divida estadual esta estreitamente atrelada a estratégia nacional. Esses autores
avaliaram de forma particular o caso de Minas Gerais, dentre os entes, um dos que apresentam
divida mais expressiva com a Unido. Nesse sentido, a divida publica se tornou um importante

mecanismo de ligacdo entre as financas dos entes.

Algumas das particularidades da relacdo entre a estrutura de endividamento nacional e
subnacional, bem como decisGes e condi¢cdes que tém impacto na capacidade de quitacdo dos
passivos e na sustentabilidade fiscal foram temas para diversos outros trabalhos, como o de
Canuto e Liu (2013), Herold (2018), Ahmad, Albino-War e Singh (2005), IMF (2016), BRASIL
(2018c). Esses estudos apontam que a conducdo responsavel das financas dos entes
subnacionais € um fator relevante para o alcance do equilibrio das contas do Governo Central

e para a mitigacdo de riscos fiscais.

Nesse contexto, ganha destaque a avaliacdo da concessdo de garantias por parte da Unido, frente
as necessidades de tomada de crédito apresentadas pelas outras esferas de Governo. Conforme
descrito por BRASIL (2018c, p. 1), “as garantias concedidas pela Unido se enquadram no grupo
de passivos contingentes”, ou seja, representam um risco fiscal devido a incerteza e dificuldade
de se prever a necessidade de ter que honrar compromissos ndo cumpridos pelos demais entes.
O risco aumenta ainda mais no contexto de grave crise fiscal enfrentado, sobretudo, pelos
estados brasileiros.

De acordo com Brasil (2018b) esse risco, se ndo controlado, pode produzir efeitos negativos
para 0 Governo Central, ndo apenas no momento de exercicio da garantia, mas também por
aumentar o prémio de risco e os custos de captacdo de recursos pelo pais. Conforme citado
nesse mesmo documento, esses efeitos foram avaliados e reafirmados por Manoel (2017),
Jenkner e Lu (2014), IMF (2016), e também Herold (2018). Indo além, os autores apontam
também indicios de que ha certos incentivos para que entes em situacdo fiscal delicada nédo
quitem as dividas garantidas. Isso se daria, sobretudo, pela flexibilidade do arcabouco

regulatdrio e das regras fiscais, e ainda, pelo risco moral decorrente de incentivos adversos que
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fazem com que os estados assumam o papel de free riders.? Sendo assim, “o endividamento
pode gerar mais investimentos nas areas de atribuicdo de estados e municipios, tendo como

trade-off um aumento do risco soberano, se feito desordenadamente” (BRASIL, 2018b, p.7).

Nesse sentido, ha na literatura recente indicagdes da existéncia de influéncia mutua entre a
condigéo fiscal apresentada por diferentes entes federativos. O fato de a Unido ser o maior
credor dos Estados faz com que o desequilibrio fiscal subnacional e os consequentes efeitos
negativos para as contas do Governo Federal, estejam entre os pontos de debate mais

frequentemente levantados nas rodadas renegociacéo.

Além disso, ha argumentos tedricos relevantes para a hipdtese de que a percepcdo do mercado
sobre a capacidade de cumprimento dos compromissos (risco de calote) dos entes é varidvel
relevante nessa discussdo, sendo possivel a existéncia de relacdo reciproca entre o risco de
crédito e a condicéo fiscal. Essa influéncia pauta-se, por hipotese, na leitura e percepcao feita
por agentes internacionais sobre a situacdo das financas publicas do pais, o que inclui, também,
as sinalizagdes de mudanca do quadro vigente, e ainda, da conducdo feita pelos entes
subnacionais de sua politica fiscal e econdmica. Diante disso, no capitulo seguinte é feita a

verificacdo empirica dessas hipdteses.

12 Alguns atores acabam desfrutando de um beneficio, sem que tenha contribuido para a obtencéo de tal benesse.
Nesse caso, 0s entes se favorecem dos recursos disponibilizados e repassam o 6nus para 0 Governo Federal.
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3. RELAQ@ES ENTRE ENDIVIDAMENTO NACIONAL, ESTADUAL E O RISCO
DE CREDITO SOBERANO

Nesta se¢do, sdo apresentados e discutidos os resultados da pesquisa referentes ao primeiro
objetivo especifico, de modo a identificar relagfes quantitativas empiricas entre a evolucao da
divida estadual e federal e a variacdo do CDS, tendo sido incluidas nas analises outras variaveis
exogenas julgadas como relevantes. Inicialmente, é descrito o escopo da analise, variaveis
consideradas, metodologia utilizada, bem como as fontes de dados, para, em seguida, se
apresentar e discutir os resultados de fato.

3.1. Caracterizacdo, Metodologia e Descricdo da Analise

As possiveis relagdes descritas foram avaliadas por meio de trés variaveis principais, todas elas
obtidas por fontes secundarias: o spread do CDS brasileiro para 1, 3, 5 e 10 anos; a Divida
Liquida do Setor Publico do Governo Federal, medida em razdo do PIB; e a Divida Liquida do
Setor Publico de Estados, também medida como percentual do PIB. Os valores de spread do
CDS brasileiro correspondem a dados de mercado obtidos junto a plataforma investing.com; ja
os dados de Divida Liquida em razdo do PIB foram obtidos junto as publicacdes oficiais do

Banco Central do Brasil.

Os dados das trés séries foram coletados em periodicidade mensal, de acordo com a maior
disponibilidade possivel, de junho de 2010 a dezembro de 2020, abarcando pouco mais de uma
década. Esse periodo corresponde a segunda década de vigéncia da Lei Complementar
101/2000 (a Lei de Responsabilidade Fiscal), em que o endividamento publico nacional
apresentou crescimento significativo, se comparado a década anterior; e a divida estadual

apresentou um crescimento bem modesto, quando medida como proporcédo do PIB.

Como se observa no Grafico 1, o endividamento liquido do Governo Federal seguiu tendéncia
de queda até o final do ano de 2015. A mudanca de trajetoria esta atrelada ao acirramento da
crise econdmica nacional e pela demarcagdo de um periodo politico conturbado, o que resultou
no redirecionamento da politica adotada e ocasionou o crescimento acelerado do estoque de
passivos até o fim de 2017. Os anos de 2018 e 2019 representam um periodo de crescimento
mais contido, até que em 2020, uma nova crise econdmica, desta vez deflagrada pela
instauracdo da pandemia global de Covid-19, reordenou novamente a politica econdmica
ocasionando o salto da Divida Liquida/PIB, que de marco a junho de 2020 aumentou 8,76

pontos percentuais.
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Gréfico 1 — Divida Liquida do Setor Publico — Governo Federal — Valores Nominais e como
Proporcéo do PIB — dezembro de 2001 a dezembro de 2020
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Fonte: Elaboracdo do autor, a partir de dados do Banco Central do Brasil.

O crescimento da divida estadual também representa uma mudanca de trajetoria a partir de
2016. A LRF, complementarmente a outras normas e a reestruturacdo dos passivos dos entes
no fim do século anterior pressionou os entes subnacionais, especialmente os estados, a
promoverem readequagOes em sua gestdo fiscal e na administragdo de passivos. Este, dentre
outros fatores como o bom desempenho da economia, ajuda a explicar a reducdo da divida

estadual como proporcéo do PIB na primeira década dos anos 2000, como ilustrado no Grafico
2.

O impacto das crises no endividamento estadual agregado, embora também possam ser
percebidos, sd0 menos expressivos que no caso da divida federal. A atenuacdo desses efeitos
estd atrelada as préprias regras e limitacdes estabelecidas nas normas que regulamentam o
endividamento estadual, e também aos efeitos de reestruturacao dos passivos estaduais trazidos
pelas Leis Complementares n. 148/2014 e n. 156/2016. Juntos, Governo Federal e governos
estaduais apresentaram, ao final de 2020, uma divida liquida da ordem de 65,7% do PIB

nacional, o que representou R$ 4,7 trilhdes.
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Grafico 2 - Divida Liquida do Setor Publico — Governos Estaduais — VValores Nominais e
como Proporcédo do PIB — dezembro de 2001 a dezembro de 2020
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Fonte: Elaboracdo do autor, a partir de dados do Banco Central do Brasil.

A evolucdo do risco-pais do Brasil, medido pelo CDS, para o periodo de analise é apresentado
no Grafico 3. Assim como para as duas variaveis de endividamento, o segundo semestre de
2015 foi um periodo de piora dos indicadores. O abalo da confianga do mercado na capacidade
de o Brasil honrar seus compromissos ocasionou uma disparada do CDS, alcangando seu pico
(546 pontos para 0 CDS de 10 anos) em setembro de 2015. Outros dois picos observados estao
atrelados ao contexto das elei¢Bes presidenciais de 2018 e também da crise decorrente da

pandemia de Covid-19, em 2020, sendo destaque o cenario de baixa para o indicador ao fim
desse mesmo ano.
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Gréfico 3 — Spread do Credit Default Swap para o Brasil — junho de 2010 a dezembro de
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Fonte: Elaboragdo do autor, a partir de dados do Investing.com.

Apesar de haver certa intuicdo de que nivel de endividamento e risco de crédito exergam
influéncia matua, tal relacdo ndo pode ser comprovada unicamente por analise descritiva.
Sobretudo para o caso da divida estadual, essa relacdo ainda carece de comprovacdo empirica.
Além disso, assume-se por hipbtese, neste estudo, que outras variaveis poderiam contribuir para
explicar esta possivel relacdo. Foram entdo consideradas algumas variaveis que, por um lado,
sdo tidas como determinantes para a dindmica da divida publica e, por outro, servem como
métricas da situacdo econdmica e fiscal do pais, sendo objetos de constante analise pelo
mercado financeiro, a saber: o PIB nacional; a inflacdo nacional; a taxa de carregamento da

divida (juros) do setor publico consolidado; o resultado primario do setor publico consolidado;
e, também, a taxa de cambio.

Os dados mensais do PIB foram aqueles divulgados pelo Banco Central do Brasil, estimados
por metodologia propria desse banco, a partir dos indicadores de PIB regularmente divulgados
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE. Mais precisamente, utilizou-se a
taxa de variagcdo mensal do PIB acumulado em 12 meses. O indicador de inflag&o utilizado foi
0 IPCA mensal, também calculado pelo IBGE; enquanto os valores de resultado primario
mensal foram obtidos junto ao Banco Central, sendo tal variavel considerada como propor¢éo

do PIB. A taxa de carregamento média mensal da divida foi estimada a partir da razdo entre 0s
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juros nominais realizados pelo setor plblico consolidado® em um més e o estoque da divida do
setor publico consolidado no periodo imediatamente anterior, ambos insumos produzidos pelo
Banco Central. Por fim, para a taxa de cambio foram utilizadas as ultimas cotacGes diarias de

cada més de venda do dolar comercial americano.

Como ja& mencionado, todas as analises basearam-se em métodos quantitativos, mais
precisamente em métodos de modelagem econométrica para séries temporais. A conducédo do
estudo abarcou: (a) testes de estacionariedade das séries para averiguar o melhor modelo
aplicavel; (b) concomitantemente, foi feita avaliacdo sobre a necessidade de transformacéo das
variaveis; (c) estimacdo de modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) para captar possiveis
relacBes das variaveis com o passado das demais; (d) testes sobre a qualidade de ajuste do
modelo; (e) testes de cointegracdo entre as varidveis endogenas; (f) estimacdo de Modelo
Vetorial de Correcéo de Erros (VEC); (g) testes de causalidade de Granger; (h) obtencéo das
funcGes impulso-resposta; e (i) decomposic¢ao da variancia.

As analises guantitativas foram realizadas por meio do software R, tendo sido utilizados,

2 e 9 ¢¢ b3 2 ¢

sobretudo, os pacotes “tseries”, “urca”, “stats”, “vars”, “tsDyn” e “Imtest”.

3.2. Resultados

Foram realizadas diversas tentativas com a base de dados obtida, sendo feitas alteraces no
conjunto de varidveis endogenas e exogenas consideradas. Este exercicio foi feito para
identificacdo das possiveis relacdes empiricas validas entre as variaveis de estudo. Com isso,
foi possivel a obtencdo de quatro modelos distintos que atendem aos pressupostos
econométricos inerentes a modelos vetoriais, sendo trés modelos VARs e um modelo com

correcéo de erros (VEC).

O primeiro modelo VAR é o mais amplo e abrange como variaveis enddgenas o log-retorno da
Divida como proporg¢do do PIB do Governo Federal e do Governo Estadual, além do CDS de
1, 3, 5 e 10 anos. O numero de defasagens considerado neste modelo foi de 1 periodo. Sao
incluidas, ainda como varidveis exogenas, o Resultado Primario como propor¢do do PIB; a
variacdo do PIB; a taxa de Juros; e o log-retorno do IPCA e do dolar. Resultado Primério, PIB

e Juros foram incluidas em nivel no modelo, por atenderem a condic¢éo de estacionariedade.

13 O setor publico consolidado abrange o Governo Federal, 0 Banco Central, os Estados, os Municipios, além das
empresas publicas.
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Um maior detalhnamento dos resultados intermediérios referentes as especificacbes das
variaveis, bem como da conformidade desses modelos € apresentado nos Apéndices Al e A2.

A Figura 2 consolida os resultados, apresentando os coeficientes estimados, os erros padrédo

entre parénteses e a indicagdo, com dois ou mais asteriscos, dos coeficientes significativos.

Figura 2 — Resultados do Modelo VAR 1

Dependent variable:

T1dpib_gf Tdpib_ge Tcds-1 lcds-3 lcds-5 Tlcds-10

Tdpib_gf.11 0.028 -0.102*% -2.504%* -1.469** -1.053%* -0.748%%*
(0.068) (0.055) (0.978) (0.660) (0.490) (0.373)

T1dpib_ge.11 0.152 -0.180%* 1.864 1.229 1.014 0.523
(0.109) (0.088) (1.573) (1.062) (0.788) (0.600)

Tcdsl.11 0.008 -0.001 -0.064 -0.026 -0.042 -0.049
(0.015) (0.012) (0.211) (0.143) (0.106) (0.081)

Tcds3.11 -0.031 -0.024 0.747 0.153 0.246 0.130
(0.049) (0.039) (0.707) (0.478) (0.355) (0.270)

Tcds5.11 0.065 0.059 0.642 0.732 0.349 0.475
(0.059) (0.047) (0.847) (0.572) (0.425) (0.323)

lcds10.11 -0.039 -0.031  -2.429%%* -1.338** -0.882** -0.839%%*
(0.061) (0.049) (0.880) (0.594) (0.441) (0.336)

trend 0.00004 -0.00000 -0.001* -0.001** -0.001** -0.0004%**
(0.00003) (0.00002> (0.0004> (0.0003) (0.0002) (0.0002)

rppib -1.979*** -0.382 -5.290 -2.884 -2.096 -1.475
(0.349) (0.280) (5.026) (3.394) (2.520) (1.917)

pib -0.804%* -1.145%%* -7.812 -4.666 -3.551 -2.918
(0.397) (0.318) (5.709) (3.855) (2.862) (2.178)

juros 0.744%%% (0, 635%**  §.537%  4,237% 3.599%%  3,190%*
(0.234)  (0.188)  (3.366)  (2.273)  (1.687)  (1.284)

Tipca -0.011 0.001 -0.105 -0.108 -0.097 -0.058
(0.013) (0.011) (0.193) (0.130) (0.097) (0.074)

Tldolar -0.389%%* (0.098*** 2,752%%% 2 555%%% ] Q74%%* ] 39]%%*
(0.035) (0.028) (0.497) (0.336) (0.249) (0.190)

Observations 126 126 126 126 126 126

R2 0.692 0.418 0.458 0.553 0.578 0.561
Adjusted R2 0.660 0.357 0.401 0.506 0.533 0.514
Residual std. Error (df = 114) 0.014 0.011 0.204 0.138 0.102 0.078

F Statistic (df = 12; 114) 21.344%%% 6,825%%% 8.029%** 11.767%%% 12.996%%* 12.124%**
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fonte: Elaboracdo do autor.
Considerando um nivel de confianca de 95%, foi possivel identificar relagdes estatisticamente
significativas, cabendo alguns destaques. No modelo, a variacdo da divida do governo federal

defasada pdde ser considerada relevante para explicar a variagdo do CDS em todos 0s casos,
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ndo sendo observada, contudo, a relagdo inversa. De acordo com esse modelo, as variaveis
exogenas significativas para explicar a variagdo da divida federal sdo o resultado primario, a
variacdo do PIB, dos juros e do dolar, resultado que vai ao encontro da teoria. Alem disso, outro
resultado esperado diz respeito a importancia de juros e dolar para explicar a variacdo do CDS.
Para a divida estadual, nesse primeiro modelo, ndo foi possivel identificar relagGes significas

com a divida federal ou com o CDS.

O segundo Modelo VAR foi ajustado também com o log-retorno da Divida/PIB do Governo
Federal e dos Governos Estaduais como varidveis enddgenas, mantendo, contudo, apenas o
CDS de 5 anos no modelo, sendo esse o indicador que capta o risco de crédito no médio prazo.

Os resultados constam na Figura 3.

Figura 3 — Resultados do Modelo VAR 2

Dependent variable:

Tdpib_gf.11 0.283%%% _(Q,163%%*% -2, 361%**
(0.091)  (0.051)  (0.573)

Tdpib_ge.11 0.476%**% -0.265%%* -0.685
(0.152) (0.085) (0.959)

Tcds5.11 0.018 0.002 -0.082
(0.014) (0.008) (0.091)

rppib -2.046%** -0.418* -0.314
(0.434) (0.244) (2.745)

pib 1.311%% -1.688%%* -15,489%%*
(0.505)  (0.284)  (3.191)

juros -0.586%% (.990%%* 9 311%%%
(0.254)  (0.143)  (1.603)

Observations 126 126 126

R2 0.297 0.346 0.260
Adjusted R2 0.262 0.314 0.223
Residual std. Error (df = 120) 0.021 0.012 0.132

F Statistic (df = 6; 120) 8.464%%* 10.601%** 7.041%**
Note: *p<0.1l; **p<0.05; ***p<0.01

Fonte: Elaboracéo do autor.
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Outra diferenca com relagdo ao primeiro modelo diz respeito a retirada das variaveis IPCA e
ddlar do rol de exdgenas. Tal retirada decorre do fato de ndo terem se mostrado relevantes no
modelo. Sem a presenca da varidvel ddlar, por outro lado, observou-se uma alteracdo na
significancia estatistica das variaveis explicativas da divida do governo federal, ganhando
relevancia a divida estadual e a propria divida federal defasada. E possivel que esse resultado
decorra do fato de que a varidvel ddlar estivesse captando o efeito dessa variabilidade no
modelo. Cabe lembrar que a teoria econdmica descreve a dindmica da divida publica, uma
variavel estoque, como um processo que guarda relacdo com seu proprio passado, 0 que ndo
pode ser observado no primeiro modelo. As demais relagdes se mantiveram semelhantes ao
Modelo VARL.

Outras tentativas de ajuste buscaram incluir o endividamento estadual como varidvel exégena.
Neste caso, ndo se verifica a possivel influéncia da divida estadual defasada, mas sim uma
possivel relacdo contemporanea com as variaveis endogenas. Neste sentido, foi possivel se
ajustar um terceiro modelo vélido (mais uma vez, considerando-se pressupostos de ajuste,
conforme descrito nos Apéndices Al e A2) tendo a divida federal e o CDS de 1 ano como
variaveis endogenas e, além da Divida Estadual, o Resultado Primario, o PIB e a taxa de Juros
como variaveis exdgenas. Cabe ressaltar que foi possivel utilizar o CDS em nivel neste caso,

uma vez que os testes apontaram ser essa uma variavel estacionaria.

Neste Modelo VAR 3, apresentado na Figura 4, o log-retorno da divida estadual demonstra ter
relacdo contemporanea significativa com a divida federal, porém, nesse caso, em sentido
inverso, 0 que sugere que uma variacdo positiva na divida estadual ndo estd associada a um

aumento, mas a diminuicdo na divida federal, resultado relevante para a pesquisa.

No modelo, a equacdo da divida federal deixa de ter seu valor no periodo anterior como variavel
significativa em sua equacédo e, embora 0 CDS apareca como um componente significativo, o
coeficiente estimado é nulo (ou muito proximo de zero). Por outro lado, a equagdo estimada
para 0 CDS contém a divida federal defasada, o proprio valor do CDS defasado, e também as
variaveis exogenas, com excecdo da divida estadual (mais uma vez), como componentes

relevantes.
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Figura 4 — Resultados do Modelo VAR 3

Dependent variable:
\Y
Tdpib_gf cds-1
Tdpib_gf,11 0,022 -298.209,300%**
(0,078) (92.158,370)
cdsl,11 0,00000%** 0,694%%*%*
(0,00000) (0,042)
rppib -1,731*** -1.318.232,000%**
(0,428) (507.298,300)
pib -0,540 -1,704,786,000%%*%*
(0,492) (583,933,600)
juros -0,388 2.670.843,000%*%*
(0,293) (347.586,500)
Tdpib_ge -0,546%** -9.799,594
(0,144) (171.334,000)
Observations 126 126
R2 0,410 0,935
Adjusted R2 0,380 0,932
Residual std, Error (df = 120) 0,019 22.721,560
F Statistic (df = 6; 120) 13,875%*%* 289,122%%*
Note: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaborac&o do autor.

Um altimo modelo que atende aos testes de ajuste € um Modelo VEC, apresentado na Figura
5, 0 qual tem as variaveis cointegradas'* Divida/PIB do Governo Federal em nivel e CDS-5
Anos em nivel como varidveis endogenas. Outra especificidade com relacdo aos demais

modelos € que, nesse, 0 nimero 6timo de defasagens indicado pelos testes foi igual a 2.

Mais uma vez, a Divida Federal defasada pdde ser considerada relevante para determinar o
CDS, porém, no periodo t-1, e ndo no periodo t-2. Dentre as variaveis exdgenas, PIB, Juros e 0
log-retorno do ddlar foram tidas como significativas, sendo a divida estadual mais uma vez

irrelevante. Para explicar a Divida Federal, o CDS novamente ndo se mostrou relevante, sendo

14 Vide Tabelas Al-1 a A1-3 no Apéndice Al.
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destaque as varidveis exdgenas Resultado Primario, PIB, Dolar e o log-retorno da Divida

Estadual.

Figura 5 — Resultados do Modelo VEC

v

dpib_gf cds-5

ETC -0,0014 144,9662%*
(0,0011) (50,8666)

Intercept 0,2028 -6.902,1033
(0,1657) (7.578,1289)

dpib_gf -1 -0,0911 -12.669,6369%**
(0,0696) (3.181,7975)

cds5 -1 7,9e-09 -0,1172*
(1,5e-06) (0,0695)

dpib_gf -2 -0,1906%* -4.677,9369
(0,0730) (3.337,7872)

cds5 -2 -4,3e-07 -0,1268*
(1,4e-06) (0,0657)

rppib -90,1306%*** -1.347.683,8987*
(12,6835) (580.175,4982)

pib -49,3235%* -2.204.901,9724%**

(18,3640) (840.015,6114)

juros 19,2802* 2.757.350,6294%%%*
(10,0913) (461.600,3346)

Tipca -0,6496 -41.989,2428*
(0,4586) (20.977,3612)

Tdolar -10,2556%** 236.190,1061%**
(1,3637) (62.377,7071)

Tdpib_ge -7,5681%** -66.377,7925%
(3,8741) (177.210,9651)

Number of variables: 2
Number of estimated slope parameters: 24
AIC 2323,974 BIC 2394,481 SSR 54454301878
Cointegrating vector (estimated by ML):
dpib_gf cds5
rl 1 -0,0006428266

Fonte: Elaboracéo do autor.
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Embora os resultados destacados nos quatro modelos sejam indicativos da existéncia de
algumas relacBes relevantes para este estudo, uma analise complementar necessaria para sua
interpretacdo diz respeito a avaliagdo quanto a existéncia de relacBes de causalidade. Os
resultados para os testes de Causalidade de Granger corroboram as trés relacbes mais
importantes para este estudo, obtidos por meio dos Modelos estimados: i) a Divida Federal
Granger-causa o CDS; ii) a Divida Estadual Granger-causa a divida federal; iii) a Divida
Estadual ndo Granger-causa o CDS. Os p-valores desses testes podem ser vistos na Tabela 1 e

na Tabela 2.

Tabela 1 — P-valores dos testes de causalidade de Granger aplicaveis as variaveis endogenas
dos Modelos VAR1 e VAR?2

HO: "Xx" ndo Granger-causa "y" n° defasagens = 1
y - é causada por:
ldpib_of Idpib_ge lcdsl lcds3 lcds5 lcds10
Idpib_gf - 0,7563 0,0341 0,0739 0,0828 0,0851
Idpib_ge 0,0004 - 0,1368 0,3164 0,2964 0,3580
x Granger  lcdsl 0,1327 0,6558 - 0,2933 0,3461 0,5909
Causa: Icds3 0,0711 0,3707 0,4018 - 0,9235 0,3058
Icds5 0,0346 0,2490 0,5864 0,8006 - 0,1174
lcds10 0,0650 0,3412 0,7612 0,2849 0,2731 -

Fonte: Elaborac&o do autor.

Tabela 2 — P-valores dos testes de causalidade de Granger aplicaveis as variaveis endogenas
do Modelo VAR3

HO: "x" ndo Granger-causa "y" n® defasagens = 1
y - € causada por:

Idpib_gf cdsl

Idpib_gf - 0,0014

cdsl 0,0000 -

x Granger causa:

Fonte: Elaboracéo do autor.

Os graficos apresentados nas Figuras A3-1 a A3-6 (Apéndice A3) complementam a analise,
descrevendo o sentido e a duracdo dos impactos causados por choques nas variaveis, bem como
o percentual da variancia das variaveis dependentes, explicadas por cada variavel independente
enddgena. As fungdes resposta ao impulso e decomposicdo da variancia ilustram as relacGes
encontradas pelos modelos e pelos testes de Causalidade de Granger. Além disso, a Tabela 3

resume as principais relacées identificadas nos modelos apresentados até aqui.
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Tabela 3— Resumo dos das rela¢6es identificadas nos modelos econométricos

Analise VAR 1 VAR 2 VAR 3 VEC

- Divida federal
defasada relevante
para explicar CDS-1

- Divida federal
defasada relevante
para explicar CDS- defasada relevante

- Divida federal

N - Divida Federal - Divida estadual X
Relacdes 5 N para explicar o CDS-5
. o defasada contemporanea
identificadas entre relevante para relevante para
divida estadual, - P - Divida estadual . para - Divida estadual
o explicar a . explicar a divida A
divida federal e s e divida federal contemporanea
variacdo de todos federal
CDS 0s CDS defasada relevante para
relevantes para Lo explicar a divida
: Py - CDS-1 significativo
explicar a divida licar divid federal
federal para explicar divida
federal, porém,
coeficiente nulo
- PIB, juros e resultado primario se mostraram relevantes em todos o0s
modelos
Demais relacoes - Délar se mostrou relevante nos modelos em que foi utilizado, tanto para

explicar o endividamento como o CDS

- Testes de causalidade de Granger corroboram as rela¢@es identificadas

Fonte: Elaboracédo do autor.

3.3. Discusséao dos Resultados
Os modelos obtidos sugerem a existéncia de relacdes relevantes para as discussdes acerca das
estratégias adotadas no contexto do risco da gestdo do risco de crédito, e também do
gerenciamento da divida publica no pais. Um primeiro resultado de destaque é a identificacdo
de relacdo significativa entre a divida estadual e a federal, inclusive no sentido de causalidade,
0 que se constitui em um resultado esperado, se considerarmos a evolucdo do endividamento

como proporcdo do PIB um bom indicador da degradacéo fiscal dos entes.

Como ressaltado, a situacdo fiscal da Unido e dos estados esta atrelada por meio de mecanismos
que, historicamente, definiram a trajetoria e a estratégia de gestdo da divida publica no pais.
Pelo menos dois efeitos surgem das relacdes federativas inseridas neste contexto: a exposicao
da Unido ao desempenho das gestdes estaduais; e certa condi¢do de dependéncia dos estados

frente a Unido, tendo em vista sua posicao de principal credora dos entes subnacionais.

A deterioracdo das contas estaduais afeta a gestéo federal de forma direta. Em primeiro lugar,
pelo fato de que, em momentos de crise e de incapacidade de caixa, aumenta-se a pressao pela
renegociacdo ou mesmo suspensdo do servico da divida estadual com a Unido. Outra forma

evidente em que se da esta exposi¢do é no momento de execugdo de garantias, por parte da
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Unido, a contratos ndo honrados pelos estados diante de terceiros, situacéo real e recorrente no
contexto atual. Essas sdo situagbes em que a incapacidade financeira dos estados tem impacto

imediato no orcamento e nas financas federais.

Em um cenério critico em que varios estados, bem como a prépria Unido apresentam
degradacéo fiscal, tal exposicdo pode ser suficiente para pressionar a captacdo adicional de

recursos pela Unido no mercado de crédito, ampliando o estoque federal.

Vale ressaltar também o sinal dessas relacées, no modelo. Pelos Modelos VAR 3 e VEC,
percebemos uma relacdo contemporanea negativa entre divida estadual e federal, enquanto que,
pelo modelo VARZ2, assumimos uma relacdo positiva entre essas varidveis, lembrando o
resultado satisfatorio do teste de causalidade de Granger, que confirma haver relacdo entre a
divida estadual defasada e a divida federal. Essa diferenca de sinais constitui-se objeto que
carece de analise mais profunda. Contudo, o raciocinio acerca da exposicdo da Unido aos

estados parece ser um fator que contribui para a explicacéo desses resultados.

Por um lado, um aumento do estoque estadual (seja decorrente de novas operagdes de crédito
ou por situacdes de incapacidade em executar 0 servico da divida em um periodo) expde a
Unido a um risco maior quanto a necessidade de execucdo de garantias ou ocorréncia de calote.
Os efeitos desse risco s6 poderiam ser sentidos a partir do periodo seguinte. Tal exposicao é
muitas vezes colocada pela Unido como problematica nos momentos de discussdo e
renegociacao, iSso porque, como se argumenta, acaba por incentivar um comportamento
denominado de “efeito carona” por parte dos estados. Essa critica significa que os constantes
socorros concedidos pela Unido incentivam os estados a uma gestao irresponsavel do ponto de
vista fiscal, o que se traduz em recorrentes aumentos de despesas correntes (como as despesas
com pessoal, por exemplo) e na negligéncia quanto ao pagamento do servico devido aos

contratos com a Unido.

Por outro lado, a relagdo contemporanea inversa entre a divida dos entes pode estar relacionada
aconcorréncia de competéncias pela realizagdo de servicos publicos. Neste sentido, a realizacao
de operacGes de crédito pelos estados para a promogdo de uma série de investimentos, por
exemplo, exime a responsabilidade da Unido nessa mesma acdo no mesmo momento, e vice-
versa. Sendo assim, operacdes para captacdo de recursos por um ente tenderiam a conter ou

reduzir a captacao feita pelo outro.
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Outra forma possivel em que o endividamento estadual poderia influenciar o aumento da divida
federal seria por meio da ampliacdo da desconfianca dos credores quanto a capacidade do pais
se reequilibrar, 0 que tornaria mais dificil e mais cara a obtencdo de crédito. Porém, os
resultados sugerem nao ser esse um efeito significativo, de modo que a divida estadual néo
apresentou relevancia para descrever o comportamento do risco-pais, considerando as variaveis
estudadas. Uma maneira complementar de apurar essa relagdo seria a comparagdo entre a
evolucéo do endividamento estadual e dos indicadores de custo da divida federal, o que néo foi
objeto deste estudo. De toda maneira, os resultados apontam que o nivel de confianca dos

investidores ndo sofre influéncia direta do comportamento da divida estadual.

Contudo, merece destaque o fato de que os resultados apontam para a existéncia de uma relacao
indireta entre essas variaveis, uma vez que a divida federal (variavel impactada pela divida
estadual) foi, em todos os casos, variavel relevante para a dindmica do CDS. Inclusive, a
existéncia de cointegracdo entre essas variaveis sugere que a relagdo existente é significativa

no longo prazo.

Notadamente, embora as contas estaduais sejam monitoradas por agéncias de classificacédo de
risco e outros atores do mercado de crédito, os indicadores fiscais federais sdo 0s que possuem
destaque e repercussao internacional. Contudo, pode-se pensar que uma parte do pessimismo
do credor, quando observa as contas do Governo Federal se desequilibrarem, é causada por sua

exposicao as financas estaduais.

Um outro resultado de destaque diz respeito a inobservancia de impacto relevante do CDS na
divida estadual ou federal. Embora os testes de causalidade de Granger tenham apontado para
a possibilidade de existéncia desta relacdo, no caso da divida federal, o valor infimo do
coeficiente desqualifica 0 modelo VAR3 para comprovéa-la. I1sso implica dizer que a percepgao
internacional sobre o risco de crédito do pais ndo pbde ser tida como impactante para a evolucéao

do seu estoque de divida.

A irrelevancia da relagdo com a divida estadual € um resultado de certa maneira esperado, uma
vez que a divida estadual possui caracteristicas especificas como a inexisténcia do componente
mobiliario, ou seja, a divida estadual é, em sua maior parte, composta de divida contratual,
modalidade em que os termos de carregamento sd0 mais estaveis e menos suscetiveis a
variacdes de curto prazo da percep¢do do mercado de crédito. Para o caso da divida federal,

contudo, ha a hipdtese de que a ampliacdo do risco-pais elevaria o custo de endividamento



53

nacional, pressionando o estoque para cima. Essa hipétese, contudo, ndo pdde ser confirmada
nos modelos utilizados. Embora o modelo VAR 3 indique haver uma relagéo significativa entre
0 CDS-1- defasado e a Divida Federal, o coeficiente nulo estimado ressalta a inexisténcia de

um impacto significativo.

Diante desses resultados, por fim, cabem dois breves comentarios acerca dos termos das
renegociacdes de divida e da reestruturacdo fiscal dos entes em vigor no contexto atual. O
primeiro comentario diz respeito a necessidade de se considerarem analises de risco de crédito
no contexto atual de reestruturacdo fiscal dos estados. O segundo comentario versa sobre a
necessidade de avaliacdo dos efeitos dos mecanismos de reestruturagdo, propostos para o

acirramento/reducédo da dependéncia dos entes subnacionais a Uniao.

O agravamento da crise fiscal dos estados implicou no surgimento de mecanismos de
recuperacdo que visam ao alivio momentaneo das contas estaduais por meio da interrupgéo do
pagamento do servico da divida, a exemplo da Lei Complementar n. 156/16 da Leli
Complementar n. 159/17, da Lei Complementar n. 173/20 e da Lei Complementar n. 178/21,

sendo esse alivio combinado a ado¢do de medidas de restricdo de gastos.

Essas leis constituem algumas das mais recentes medidas de reestruturacéo fiscal aprovadas no
pais para a recuperacdo dos entes subnacionais. Elas estabelecem periodos de caréncia para o
pagamento da divida com a Unido e/ou a permissdo para contratacdo de novas operacfes de
crédito garantidas, em troca de medidas de austeridade fiscal. Essa combinacao, por um lado,
funciona como uma oportunidade para a promocdo de ajustes necessarios ao reequilibrio; mas,
por outro, implicam na aceleracdo do crescimento do estoque da divida estadual, uma vez que,
no periodo de caréncia, ha incidéncia de juros e interrupcdo de amortizacdes. Sendo assim,
durante a vigéncia desses acordos, a divida publica deixa de ser um indicador satisfatorio para

a apuracdo da “saude fiscal” dos entes no curto prazo.

Nesse sentido, se aos estados cabe a analise acerca dos custos e beneficios inerentes a adeséo a
esses regimes; por outro lado, os resultados desta pesquisa sugerem/advertem para a
necessidade de avaliagdo pela propria Unido, incluindo legisladores e regulamentadores da
estratégia inerente a esses acordos de renegociacédo, do risco de crédito inerente a esse processo.
Essa avaliacdo consiste em averiguar se 0s custos decorrentes da pressdo exercida pelo
endividamento estadual na divida federal e, indiretamente no risco-pais, sao compensados pelos

resultados pactuados nos acordos.
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Além disso, outro efeito do aumento da divida estadual com a Unido diz respeito a ja
mencionada dependéncia que se configura entre os entes federativos, o que pode ter efeitos
nocivos para estados e Unido. Esta dependéncia é o efeito complementar a exposi¢cdo da Uniéo

aos estados.

No caso dos estados, argumenta-se que as negociacgdes entre estados e Unido, devido a esta
dependéncia, podem néo ser feitas em condicdo de equilibrio (no sentido federativo), uma vez
que medidas de auxilio aos estados frequentemente estdo atreladas a exigéncias, por parte da
Unido, de medidas de austeridade fiscal. Se, por um lado, ha razoabilidade em exigéncias feitas
em ajuste fiscal que garantam maior disponibilidade de recursos para o pagamento da divida
dos estados com a Unido; por outro, como ressaltam Torrezan e Paiva (2021), levanta-se a
hipbtese de oportunismo, por parte da Unido, configurada na exigéncia de ajustes que interfiram
na autonomia politico-administrativa, extrapolando a compensacdo pelo risco de crédito

envolvido.

Desse modo, 0 aumento da participacdo da Unido na carteira de dividas dos estados,
historicamente amadureceu uma relagdo credor-devedor que estaria colocando os estados em
certa condi¢do de “sujeicdo” frente aos interesses da Unido, o que pode incitar a conflitos

decorrentes da autonomia federativa.

Por outro lado, argumento contrério afirma que essa dependéncia também pode néo ser positiva
para a Unido, uma vez que os possiveis efeitos negativos de exposi¢cdo sdo potencializados.
Essas consequéncias da conducdo irresponsavel da gestdo financeira de entes subnacionais as

contas da Unido sdo destacadas por Brasil (2018Db).

As normas recentes que concederam prerrogativas aos estados visando a sua recuperacao fiscal,
como a suspensdo do pagamento de dividas, embora acarretem o aumento das obrigacdes
futuras dos estados com a Uni&o, tém efeito perverso para as contas federais no curto prazo.
Dessa forma, em momentos de acentuacao de crise, por exemplo, a iniciada em 2015, a Unido
acaba por ter que sustentar o custo no curto prazo. A sustentacdo desse custo, sobretudo pela
possibilidade exclusiva da Unido de fazer gestdo de divida mobiliaria, contribuiu para a
aceleracdo do crescimento da divida federal em nivel muito superior ao dos estados nos ultimos
anos (vide Grafico 1 e Grafico 2, no inicio deste capitulo). Nesse sentido, as propostas de
recuperacdo fiscal que se baseiam em caréncia de divida e ampliacdo dessa dependéncia devem

considerar, em suas analises, o risco de crédito envolvido neste contexto.
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Feitos esses comentarios e analisados os potenciais e limitagdes do endividamento estadual no
contexto de risco de crédito e endividamento federal, o capitulo seguinte cumpre o segundo e
terceiro objetivos desta pesquisa, elencando expectativas acerca da evolucdo do endividamento

e risco associado aos vinte e seis estados e ao Distrito Federal.
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4. PERSPECTIVAS PARA O RISCO DE CREDITO ESTADUAL NO BRASIL

A divida estadual representa parcela importante dos passivos agregados do pais, significando,
em termos de Divida Liquida, quase 20% do consolidado ao final de 2020. Como visto na se¢édo
anterior, o nivel de endividamento estadual é relevante também, mesmo que indiretamente, para
a percepcdo acerca do risco de crédito nacional. Resulta disso, do interesse dos proprios
Governos estaduais de conduzir uma boa gestdo fiscal, e notadamente, do interesse dos
credores, a necessidade de se conhecer a dindmica do endividamento estadual, bem como o

risco assumido em um empréstimo/negociacao.

Nesse sentido, esta secdo busca cumprir 0 segundo e terceiro objetivos desta pesquisa. No
primeiro momento é detalhada a forma e os insumos utilizados na conduc¢éo do trabalho, para
na sequéncia se proceder com a demonstracao dos resultados das analises. Assim como feito
no Capitulo 3, as andlises aqui apresentadas foram feitas utilizando-se o software R, sobretudo

2% ¢

a partir da aplicacao dos pacotes “stats”, “plm”, “Imtest”, “base” e “bdsmatrix”.

Ao fim do capitulo, identifica-se o comportamento da divida estadual a partir de um indicador
pratico e relevante para seu gerenciamento. Além disso, geraram-se novos e relevantes
elementos para as discuss@es atinentes a renegociacao de passivos e a estratégia adotada para a

conducdo da divida publica.

4.1. Caracterizacdo, Metodologia e Descri¢do da Analise

Alinhados a tematica e ao objeto de estudo deste trabalho, os métodos utilizados sdo afetos a
area financeira e econdmica. As fontes para obtengdo dos dados, por sua vez, estdo atreladas as
publicacdes oficiais de transparéncia do setor publico brasileiro.

Para 0 segundo objetivo especifico, que consiste em modelar o comportamento do
endividamento dos estados, também foi conduzida analise econométrica de séries temporais.
Nesse caso, foram feitos testes de modelagem a partir de dados secundérios, avaliando-se a
qualidade do ajuste de cada teste, de modo a se ter uma equacéo empirica capaz de descrever 0
comportamento da divida e do resultado primario dos estados. No caso do terceiro objetivo, que
consiste em tracar perspectivas para o risco de crédito dos estados, foi aplicado um método
preditivo para o curto prazo a partir da equacao obtida na analise anterior. Faz-se, a partir daqui,

uma descrigdo mais detalhada de como se conduziu cada parte da pesquisa.

4.1.1. Modelo empirico para a divida publica estadual
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A conducdo das andlises para o segundo objetivo teve como ponto de partida a defini¢do da
modelagem econométrica mais adequada para o objeto de estudo, visando a obten¢do da relacdo
empirica entre as variaveis, tal definicdo foi possivel de ser criada a partir de testes aplicados

apos a obtencédo dos dados.

As variaveis envolvidas na analise e obtidas para cada estado sdo: Divida Liquida do Setor
Publico como proporcao do PIB; PIB estadual, Resultado Primario; Taxa de Juros; Taxa de
Cambio e Taxa de Inflacdo. Trabalhou-se com os dados 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 observacges por estado.

De maneira geral, todos os dados foram coletados no repositorio de séries temporais do Banco
Central, cabendo algumas observagdes. No caso do indicador de Divida liquida dos estados,
além de ser a varidvel 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 proporcdo 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
inflacdo, utilizou-se o IPCA nacional, compreendido pela variacdo acumulada do indice nos
trés meses de cada trimestre. Como taxa de cambio, considerou-se a Ultima cotacdo diaria 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
0 mesmo publicado com defasagem de dois anos. Apuracgdes trimestrais desta variavel sao feitas
por Centros de Pesquisa proprios de alguns (poucos) estados, sendo essa, contudo, uma fonte
indisponivel na grande maioria dos casos. A alternativa buscada nesta pesquisa foi a
interpolacdo dos valores PIB estadual para o 1°, 2° e 3° trimestre, de modo que os valores do 4°

trimestre correspondessem a publicacdo oficial do IBGE.

A metodologia de interpolacéo consistiu da utilizagéo 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 proporgdes ou, em outras palavras, a participacdo de cada estado na composi¢do do PIB

nacional se manteve a mesma do primeiro ao quarto trimestre. Uma vez que essas proporgoes
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ndo demonstram alta volatilidade dentro de um ano ou mesmo ao longo dos anos (Apéndice C,
Tabela C-1) e que a estrutura de proporcdes sofreu pouca alteracdo durante todo o periodo
trabalhado, assumiu-se essa metodologia como alternativa viavel, tendo em vista utilizar como

base os valores de interpolacdo apurados pelo préprio Banco Central.

Ressalta-se que, para os quatro trimestres de 2019 e de 2020, foram utilizadas as mesmas
proporcbes do 4° trimestre de 2018, sendo multiplicadas pelos valores de PIB nacional
calculados e divulgados pelo Banco Central (ainda ndo confrontados com os valores a serem
publicados oficialmente pelo IBGE, tendo em vista a defasagem de dois anos). Visto por outro
angulo, essa metodologia implica que foi assumido para os estados, em 2019 e 2020, a mesma

taxa de crescimento do PIB nacional apurada pelo Banco Central.

Observa-se que as variaveis escolhidas como candidatas a explicativas sdo variaveis que, de
acordo com a literatura, compdem os modelos tedricos de dindmica da divida publica.
Notadamente, por se tratar de varidvel estoque, tem-se como hipoOtese 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 variagdo
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 definicéo,
representa o “esforco fiscal” do ente em reservar recursos para o pagamento e,
consequentemente, diminuicdo do estoque de divida. A inflacdo e o cambio, por sua vez, além
de serem variaveis importantes para explicar o contexto econémico, sdo, em alguns casos,

utilizadas como indexadores de dividas contratuais dos entes.

Os dados componentes da base montada guardam a caracteristica de representarem a evolucéao
de séries de tempo para uma gama de unidades observadas (estados), o que indicou a
adequabilidade da realizacdo de modelagem econométrica para dados em painel. A conducao
da pesquisa, portanto, consistiu de: avaliacdo descritiva da base; avaliacdo da necessidade de
tratamento de pontos discrepantes ou de transformacdo das variaveis; estimacao e testagem
sobre o tipo de modelo para painel de melhor ajuste (pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatorios);

andlise sobre o0 ajuste do modelo escolhido; e aplicacdo de corre¢des necessarias.

4.1.2. Simulagédo da Probabilidade de Default

O ultimo objetivo especifico desta dissertacdo consistiu em realizar exercicios de estimacao do

risco de crédito dos estados. Para tanto, foram conduzidas simula¢Ges de Monte Carlo, para
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tracar possiveis cenarios para a divida estadual. A partir de tais cenarios, foram calculadas as
probabilidades de que a relacdo Divida/PIB ultrapasse cada percentil e, ainda, a probabilidade
de ocorréncia de default, tendo como base critérios metodoldgicos utilizados por alguns dos

autores de destaque mencionados no referencial teorico.

A conducédo desta parte da pesquisa foi feita a partir das relagdes identificadas durante a
concretizacdo do objetivo anterior. A partir da equacdo empirica que descreve a dinamica da
divida puablica estadual e de sorteios aleatorios realizados sobre a distribuicdo empirica das
variaveis explicativas, foram projetadas um milh&o de trajetdrias possiveis para a Divida/PI1B

nos préximos 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 distribuigédo
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 aleatorios de cada variavel em cada
periodo foram multiplicados pelo inverso da matriz decomposta de Cholesky, obtida a partir da
matriz de covariancia do modelo empirico estimado previamente. Esse procedimento foi feito,
de modo a assegurar que os dados sorteados apresentassem a mesma estrutura de correlacédo

dos dados reais observados e inseridos na estimacdo do modelo empirico.

A opcéo pelo método ndo paramétrico descrito, de sortear valores da distribui¢cdo empirica (uma
vez que o processo gerador dos dados € desconhecido), foi identificada como a opcdo mais
viavel operacionalmente, tendo em vista a necessidade de se realizarem projec6es de 4 variaveis
distintas para cada um dos 27 estados da federacdo, tornando impraticavel a realizacdo de
analise paramétrica que identificasse cada uma das distribuicdes, 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 trajetorias.

Com isso, 0 conjunto de projecdes serviu para dois tipos de analise distintos relacionados ao
risco de crédito: (i) avaliacdo da probabilidade de que a relacdo Divida/P1B alcance patamares

especificos, e (ii) avaliacdo da probabilidade de default e de demais cenarios.
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O primeiro tipo de andlise proposto é inspirado no trabalho desenvolvido por Garcia e Rigobon
(2004), em que sao obtidas “probabilidades de risco” por meio de uma medida equiparavel ao
Value-at-Risk. A analise consiste em avaliar a proporcéo de trajetérias 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 trajetérias que podem ser tidas
como caminhos que apontam para a insolvéncia e/ou insustentabilidade no periodo analisado.
Este tipo de analise é semelhante aquele utilizado por Baghdassarian (2006), embora aqui seja

feito 0 uso de métricas e pardmetros distintos daqueles utilizadas por esse autor.

A partir deste ponto, torna-se necessaria uma breve descricdo acerca da metodologia de
classificacdo de uma trajetoria como representativa de insustentabilidade.'® Para a definicéo do
critério de identificacdo de trajetorias que indicam default, deve-se considerar primeiro a
condicdo tedrica de sustentabilidade assumida pela maioria dos autores que estudam esse tema.

Seja a equacdo que expressa a dindmica da Divida Pablica,
Biy1 = (1 +71)Be + Geyq — T 1)

em gue B, representa o estoque da divida; r; representa a taxa de juros; G, as despesas primarias;
e T; as receitas primarias do governo, todas as medidas observadas no momento t. Para obtencéo

da dinamica da divida como proporc¢éo do PIB, basta dividir ambos os lados da equacao (1) por

Yt+1’
Biyq —(1+ r)Bt Y Gev1 Tesn
= ) — _
Yera YiVivi Yewr Ve
B G Ty Yi41—Y
Dessa forma, fazendo b, =<, gryq = ==, Tpyq = 5, € Yy = ——,
Yt Yi+1 Vi1 Y
b 1+ b+
=" -7
t+41 = 71 " t T Jt+1 t+1
. 1+ —
E assim, fazendo —t = 1 + ¢ tem-se que:
1+yt 1+)/t

15 Cabe salientar que aqui o termo insustentabilidade ndo se refere a condicdo de incapacidade ou insolvéncia
definitiva ou duradoura de longo prazo, mas a indicagdo de um cenario de curto prazo (8 trimestres) que aponte
para uma condicao insatisfatoria e de potencial ocorréncia de default, identificagdo feita a partir do nocional
utilizado por autores como Bohn (1998), Costa (2009) e Baghdassarian (2006), que propuseram formas de apurar
a sustentabilidade em sentido mais amplo.
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=Y
ber1 — by = 1t+y: bt + ge+1 — Tet1 (2

A equacdo (2), que representa a restricdo orcamentaria do governo, mostra que a variacao do
estoque de divida como proporcao do PIB dependera, no caso deterministico, da taxa de juros
real paga, do nivel de crescimento da economia e do resultado primério gerado. Além disso,
sempre que a diferenca entre a taxa de juros e a taxa de crescimento for positiva, 0 governo

precisa gerar superavits, para conter o crescimento da razdo Divida/PIB.

A divida pode ser considerada sustentavel, se o valor presente dos resultados primarios futuros
for maior do que o estoque atual de divida. Neste sentido, considerando-se que a restricdo
orcamentaria descrita é valida para qualquer periodo (t+s) futuro, ou seja, partindo de (1), tem-

Se.

s
Bt+s Tt+v - Gt+v

15;=1(1 + Ttyv—1) o &

Bt:

E impondo-se a conhecida condicdo de transversalidade:

I Bis
1m

=0
S—® Hf}:l(l + rt+v—1)

gue consiste da restricdo de que ndo seja gerado um esquema Ponzi, ou seja, que 0 governo ndo
faca indefinidamente a quitacdo de uma divida anterior adquirindo novas dividas. A condicéo
de transversalidade, portanto, implica que a divida seja igual ao valor presente do resultado

primario em um periodo de tempo suficientemente longo, implicando na sustentabilidade.

Como mencionado no referencial tedrico, os trabalhos que visam avaliar estritamente a
identificacdo da sustentabilidade da divida publica focaram, de certa forma, na avaliacdo
empirica da condicdo no-Ponzi, ou, em outras palavras, do cumprimento da condicdo de
transversalidade. Isso foi feito por métodos distintos pelos diversos autores, sendo destaque a
realizacdo de testes de estacionariedade da divida, como em Hamilton e Flavin (1986), ou pela
estimacéo da funcdo de reacdo fiscal, como em Bohn (1998 e 2007), por exemplo.

Na esséncia, a anélise de Bohn busca evidéncias de que o governo empreenda o esforgo
necessario ou, em outras palavras, aplique a acao corretiva adequada em resposta as variagoes

no nivel de divida. Desse modo, estima-se

Te41 — Je+1 = St = Ppbe + 1y



62

Sendo s; 0 superavit primario e u, representa outras variaveis determinantes para o resultado
primario. E, a partir de (2), pode-se ter a relacdo entre o esforgo fiscal do governo e a evolugédo
do estoque de divida como

Te — V¢t
bt+1=(1+1+yt)bt_st+1
T —VYe
b =(1 —p)b, —
t+1 (+1+Vt p)b: — py

Tt—Vt
1+y¢

Desse modo, assumindo-se valores particulares para r; € y;, e fazendo ~ 1. — Y, espera-

se a estabilizacdo ou reducdo de b;,, comparativamente a b;, quando (1 +r, —y; — p) < 1,
ou seja, p > 1, — y;. Isso significa um cenario em que a reacdo fiscal deve ser superior a
diferenca entre a taxa de juros e o crescimento da economia. De fato, a metodologia de Bohn
tem como base a prépria equacdo da dindmica da divida, associando-a a estimacao empirica do

superavit primario.

Seguindo o0 mesmo raciocinio, como menciona Costa (2009, p. 90), supondo sempre que r; >
V¢, “uma divida estavel com relagdo ao PIB tem seu valor presente decrescente com o tempo.
Portanto, a estabilidade da relacdo divida/PIB é uma condicdo suficiente para garantir a
sustentabilidade da divida publica”. A suposi¢do de que a taxa de juros € maior que a taxa de
crescimento da economia € razoavel de ser feita para o caso da divida nacional e subnacional
no Brasil'® e, assim, a obtencdo do superdvit primario necessario para manter a relacio

Divida/PIB constante pode ser tida como uma boa medida da avaliacdo da sustentabilidade.

Sob essa Otica, é possivel obter de forma simples o resultado primario necessario por meio da
equacdo (2), de modo que seja nula a diferenca entre o estoque de divida sobre o PIB no periodo

tet+1,
Te — Ve
bty1 — b =0= 1+y bt + gt41 — Te41
t
Tt+1 — Gt+1 = %bt 3)

16 Esta relagdo € observada no Brasil ndo apenas quanto observa-se a taxa de juros basica da economia, mas
também taxas reais assumidas na venda de titulos do Governo Federal, nas negociacGes decorrentes da divida dos
estados com a Unido ou mesmo nos contratos de operagdes de crédito realizados entre os estados e outros credores.
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Por outro lado, questdes praticas nos levam a pensar que a fragilidade fiscal que acarrete
indisponibilidade de recursos tempestivamente para execucdo do servico da divida pode
acarretar situacOes de calote no curto prazo, mesmo que, no longo prazo (ou em um horizonte
de tempo infinito), o ente seja capaz de gerar superavits primarios suficientes para honrar seus
compromissos. Como também observou Costa (2009, p. 92), situacdes de elevacao consideravel
do risco de default podem ocorrer “mesmo que a divida esteja em montante considerado

sustentavel”.

Isto posto, cabe ressaltar que a metodologia proposta para esse objetivo especifico, embora
utilize os conceitos atrelados a sustentabilidade, consiste em uma andlise complementar,
voltada para a identificacdo dos possiveis comportamentos da dinamica fiscal dos entes no
periodo estabelecido, bem como de suas probabilidades de ocorréncia. O risco de default,
portanto, é associado a sinalizacdo dada pelos resultados mais provaveis de serem observados
no dmbito dos estados quanto a sua capacidade de manter um gerenciamento equilibrado da

divida e do esforco fiscal.

Nesse sentido, o calculo da probabilidade de default sera feito por meio da comparagdo entre
as trajetérias do Resultado Primario Projetado (RPP) e os Resultados Primarios Requeridos
(RPR) para manter a relacdo Divida/PIB estaveis, bem como da variacdo desse ultimo
indicador. O RPP considerado sera aquele estimado aleatoriamente a partir da distribuicédo
empirica dos Resultados Primarios estaduais e utilizado nas projecdes de trajetdrias de divida.
Ja 0s RPR em cada ponto do tempo serdo calculados por meio da equacao (3), utilizando-se dos

valores projetados de Divida/PIB em cada periodo.
Assim sendo, para cada periodo t de cada trajetoria projetada i, tem-se

E assim, a trajetoria i que indica a ocorréncia de default é aquela que atende as seguintes

condigdes:

n
a= Zdt<0
t=1

n(t—1t)(d, —d,
b: t—l( j(t t)<0

t=1(t = 10)?
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,(t — t)(Divida/PIB, — Divida/PIB;)
— > >0
=1t —10)

A primeira condicdo requer que a soma das diferencas entre o primario projetado e requerido
em cada periodo da trajetdria seja negativa, 0 que indica que o estado nédo realizaria esforco
suficiente para manter constante a relacdo Divida/PIB. A segunda condi¢do indica que a
diferenca entre o RPP e 0 RPR segue uma tendéncia de diminuicdo no periodo de projec&o.t’
Ja a terceira condicdo estabelece que o estoque de divida com relacéo ao PIB segue tendéncia
ascendente. A partir dai, a probabilidade de default (PD) consistira do célculo da proporg¢éo de
trajetorias de default sobre o total de trajetorias estimadas.

A anélise das trajetorias serve também para indicar as probabilidades de que o ente se enquadre
em oito cenarios distintos. Além do cenério de default, em quea<0,b <0ec >0, o segundo
cenario possivel é aquele em que a< 0, mas b >0 e ¢ > 0. Nesse caso, embora o ente ndo consiga
gerar 0 superavit necessario para conter a expansdo da divida, ha a sinalizacao de que o esforco
desprendido aumentard, levando a uma reducdo da diferenca entre 0 RPP e o RPR. Outro
cenario possivel em que a divida apresenta tendéncia de crescimento (c>0) é aquele em que a
>0eb<0,oqueindica que, embora o ente consiga suprir a necessidade de superavit primario,
ha a previsdo de declinio do esfor¢o desprendido. Na prética, a reducdo do esforco pode ser
resultado de alguns fatores como a mudanca da politica fiscal, a perspectiva macroeconémica,
a expansdo das atividades estatais ou mesmo por efeito da chamada fadiga fiscal, como
abordado por Ghosh et al. (2013),

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

primeiras. A Figura 6 esquematiza os distintos cenarios construidos.

17 Optou-se, para a apuragdo da tendéncia de evolucédo das diferencas, pelo estimador que representa a inclinagdo
(B,) da reta de regressao que tem o periodo t como variavel explicativa e a distancia d, como variavel dependente.
18 Os autores apontam que h& um certo nivel suficientemente alto de divida em que o ente se torna incapaz de
realizar o esforgo necessario para manter a relagdo Divida/PIB constante.
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Figura 6 — Cenérios gerados para avaliagdo das perspectivas para o risco de crédito estadual

Divida/PIB com trajetoria crescente [ J

a<0eb=0 a a=0eb>0 a<0eb>0 a a=0eb>0
Cenario 2 Cendrio 4 Cendrio 6 Cendrio 8
b b
Default Cendrio 3 Cendrio 5 Cendrio 7
a<0eb=<0 a=0eb<0 a<<0eb<0 a=0eb<0

a = & realizado esforgo suficiente?
b = hd tendéncia de piora desta (in)suficiéncia?

Fonte: Elaboracdo do autor.

Desse modo, além do calculo da probabilidade de default, a metodologia proposta para este
objetivo permite também a identificacdo das probabilidades de ocorréncia de sete cenarios

distintos ao default.

4.2. Resultados

A estimacdo de uma equacdo capaz de descrever o comportamento da divida estadual foi o
desafio inicialmente perseguido, sendo essa uma condicao necessaria a realizacdo de projecoes
para cada um dos estados. Os principais resultados obtidos na analise sdo apresentados
separadamente em dois subtopicos. Espera-se que as analises produzidas por esses exercicios
sejam importantes tanto em termos de avaliacdo do risco a ser assumido pelos possiveis
credores interessados em avaliar os estados, como para gerar novos indicios da necessidade de

corre¢do ou orientar a politica fiscal assumida pelo ente.

4.2.1. Dinamica da Divida Estadual no Brasil

A partir dos testes iniciais feitos para descrever o comportamento da divida dos estados, foi
possivel identificar a existéncia de ocorréncias discrepantes desse indicador em alguns casos
pontuais no periodo analisado. De fato, as variacbes anémalas podem estar atreladas néo apenas
a divida bruta, mas também as disponibilidades financeiras dos entes, configurando a divida

liquida, e ainda a variagcdo do PIB estadual.
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A presenca de pontos discrepantes pode influenciar a estimacgdo dos parametros do modelo,
incitando conclusBes equivocadas. Nesse sentido, foram feitas algumas anélises prévias para a
identificacdo das observacgdes discrepantes mais relevantes para o modelo. As duas principais
ferramentas utilizadas para isso foram o célculo das distancias de cook e dos residuos
studentizados. Duas observagdes especificas foram tidas como as mais criticas e capazes de
gerar distor¢des no modelo, a saber, as registradas para 0 Amap4, no primeiro trimestre de 2020,
e para Rondonia, no segundo trimestre do mesmo ano. A argumentacdo para o destaque desses

dois pontos é feita no Apéndice B1.

Em vez da retirada dessas observacdes da base, a alternativa escolhida para a tratativa desses
dois pontos foi a de inclusdo de duas variaveis dummy como independentes no modelo, de modo
a captar especificamente a influéncia de tais observacdes na variacdo da divida, e de modo a

expurgar seu efeito no codmputo dos coeficientes das demais variaveis explicativas.

As analises se seguiram de modo a avaliar o melhor modelo para dados em painel a ser utilizado,
tendo em vista se tratar de base de dados com diferentes unidades observadas em uma série de
tempo. Os resultados desta analise, conforme detalhado no Apéndice B2, justifica a decisdo de
escolha da modelagem a partir de uma regressao maltipla, semelhante a um modelo pooled

estimado por Minimos Quadrados Ordinarios.

A rejeicdo dos modelos para dados em painel com efeitos fixos ou aleatérios indica a
inexisténcia de um componente idiossincratico caracterizado por variaveis nao observadas que
gerem diferenciacdo relevante entre os estados. Isto significa que, embora heterogéneos em
termos econémicos e de nivel de endividamento, a estrutura e o padrdo de evolucdo da divida

dos estados sdo semelhantes.

Esse € um resultado coerente, na medida em que os estados apresentam estruturas de
endividamento parecidas: a Unido € a principal credora; os contratos estdo, em geral, atrelados
aos mesmos indexadores; e seguem a mesma regulamentacao existente para o gerenciamento
da divida, como sujeicdo a regras de limitacdo e protocolos de aprovagdo de operagdes de
crédito. Além disso, a validade de um modelo Unico 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 tedricos

macroecondmicos de caracterizagdo da divida publica.
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Como ultima ressalva, conforme destacado no Apéndice B2, ao modelo final foram
incorporados ajustes para a obtengdo de estimativas com erros padréo robustos, de modo a
assegurar a validade dos resultados e viabilizar a realizacdo de previsdes. A apresentacdo dos
coeficientes estimados e de sua validade sdo feitas na Figura 7; enquanto os resultados dos

testes adicionais realizados para validagdo dos coeficientes também constam no Apéndice B2.

Como se observa, todas as variaveis incluidas apresentaram significAncia estatistica para
descrever o comportamento da divida estadual. Conforme esperado, por se tratar de variavel
estoque, a divida no periodo anterior possui relacéo direta com a do periodo atual. Além disso,
aumentos na taxa média de carregamento (juros) atribuida e no délar 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, sendo todos esses resultados esperados.

As duas dummies inseridas também foram significativas no modelo final, o que confirma os
testes feitos inicialmente sobre a influéncia dessas variaveis para os resultados. Ressalta-se que,
como se referem a observac@es pontuais em um periodo especifico do tempo para dois estados,
0s seus coeficientes ndo tém impacto nas previsdes feitas para o futuro. Sua utilizagcdo no
modelo, contudo, serviu para a obtencéo de coeficientes mais “limpos” para as demais variaveis

explicativas.

Figura 7 — Resultados da estimacdo do modelo para a divida publica estadual
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Dependent variable:
""""" pivida/PIB

Divida/Pib - Defasada 1,001%**

(0,002)
Resultado Primario/PIB -0,977%%%

(0,021
Juros 0,011%**

(0,004)
variacao do PIB -0,025%**

(0,008)
Dé-la.r' 0’00037‘:*:’:

(0,0001)
Dummyl - Amapa 1° Trim. 2020 -0,196%%*

(0,006)
Dummy2 - Roraima 2° Trim. 2020 -0,085%%**

(0,006)
Observations 1.404
R2 0,997
Adjusted R2 0,996
Residual std. Error 0,006 (df = 1397)
F Statistic 57.000,370%** (df = 7; 1397)
Note: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaboracédo do autor.

4.2.2. Perspectivas para o risco de crédito dos estados

A obtencdo de um modelo valido para descrever a dindmica do endividamento estadual cumpriu
0 segundo objetivo especifico deste trabalho e permitiu a realizacdo de analises para
cumprimento do terceiro. As analises se concentraram basicamente nas projecGes de
comportamento para duas variaveis: a Divida/PIB e a suficiéncia de Resultado Primério. Outra
analise importante focou na identificacdo dos resultados combinados para essas duas, 0 que

caracteriza os diferentes cenarios possiveis para a trajetoria da divida no curto prazo.

O crescimento da relacdo Divida/PIB indica uma trajetoria de insustentabilidade das contas
publicas'®, de modo que a assuncéo de passivos supera a capacidade de geracéo de riquezas e

consequentemente, geracdo de receitas pelo ente pablico. Por outro lado, uma reducgéo (ou

19 Ressalta-se, insustentabilidade de curto prazo, uma vez que a insustentabilidade de longo prazo, como
argumentado em secdo anterior, estaria atrelada & incapacidade de o ente administrar esse aumento por meio de
geracdo de resultado primério adicional (fadiga fiscal).
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manutencdo) deste indicador indica uma trajetéria de suficiéncia, de recuperacdo ou
manutenc¢do da capacidade de gerar recursos para promover a gestdo da divida.

Um primeiro resultado relevante das projecoes pode ser obtido por meio dos decis dos valores
minimos e maximos assumidos pela Divida/PIB ao longo dos 8 trimestres projetados (1°
trimestre de 2021 ao 4° trimestre de 2022). A apresentacdo desses valores é feita na Tabela 4,
sendo feita no Apéndice B3 a relagdo completa dos percentis. Esses resultados nos permitem
aferir a probabilidade de que o indicador supere um patamar definido. Por exemplo, a
probabilidade de a Divida/PIB de Minas Gerais atingir 25% até o fim do ano de 2022 é nula na
apuracdo; ao passo que a probabilidade de atingir 22% é de 40% (ou 60% de chance de ficar
abaixo deste patamar durante todo o periodo). Por outro lado, a probabilidade de a divida
mineira atingir um patamar maior que o observado ao fim de 2020 em todos os 8 trimestres

seguintes € de 30%.

Os valores dos decis e percentis permitem, portanto, a realizacao de analises especificas sobre
a perspectiva de atingimento de patamares de Divida/PIB. Os saltos observados em varios casos
no altimo decil diz respeito aos poucos casos em que uma ou mais variaveis explicativas do
modelo (juros, PIB, Resultado Primério e dolar) atingiram patamares extremos. Tratam-se de
casos possiveis, coerentes com a distribuicdo empirica destas variaveis, porém de menor

probabilidade de ocorréncia.

O Gréfico 4 elenca os valores maximos de Divida/PIB assumidos por cada estado considerando
o0 percentil 95%, e os valores minimos considerando o percentil 5%, configurando, assim, um
intervalo de confianca. Tomando como exemplo o estado de Santa Catarina (a mediana), o
grafico demonstra que 95% das trajetdrias apresentaram ponto maximo de até 6,54% para a
Divida/PIB, enquanto que 95% das trajetdrias apresentaram valores de pelo menos 3,88% para

esse indicador.

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
proporcdo do PIB. Como esperado, o ranqueamento dos estados a partir desse indicador tende
a variar pouco no curto periodo analisado, uma vez que 0s possiveis chogues nas variaveis
explicativas do modelo ndo permitiriam reducdo ou aumento expressivo, a ponto de alterar suas
posicdes relativas de forma muito significativa. Contudo, é possivel perceber distin¢des entre a

variabilidade prevista para alguns estados.
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d 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Estado 2020 Min Max | Min Max | Min Max | Min Max | Min Max | Min Max | Min Max | Min Max | Min Max | Min Max
AC 168 11,9 173 134 18,0 145 186 153 19,1 160 196 166 20,2 17,3 208 179 21,7 187 229 21,0 332
AL 139 111 141 116 143 12,0 145 123 146 126 146 128 14,7 131 148 134 150 139 152 157 181
AM 29 27 44 32 46 35 47 37 49 40 51 42 53 43 56 45 59 48 64 63 116
AP -155 -22,7 -17,7 -21,3 -17,0 -204 -16,4 -19,6 -16,0 -19,0 -156 -18,3 -15,1 -17,7 -14,5 -17,1 -13,8 -16,3 -12,6 -12,8 -1,2
BA 78 66 81 70 83 73 84 75 86 7,7 87 79 88 80 89 82 91 85 94 93 121
CE 87 73 87 77 89 80 91 82 93 84 95 86 97 88 99 89 102 91 106 10,1 143
DF 31 24 32 27 33 28 34 29 35 30 36 31 37 32 38 33 40 34 43 39 63
ES 08 -06 06 -02 08 00 09 02 10 03 11 05 13 06 14 08 17 09 20 20 57
GO 101 84 98 86 99 88 99 89 100 91 100 92 101 94 102 95 103 98 10,5 10,7 12,6
MA 33 15 44 21 46 26 49 30 51 33 53 37 54 40 57 44 59 48 64 62 104
MG 215 205 216 208 21,7 210 21,7 21,1 218 213 219 214 220 215 221 216 222 218 224 224 248
MS 46 29 55 33 57 36 58 39 59 41 60 43 60 46 61 48 62 51 63 66 78
MT 11 -05 17 -02 19 01 20 04 21 06 21 08 22 10 23 13 24 16 27 30 49
PA 11 -04 06 -01 08 01 09 02 10 04 10 05 11 06 13 07 14 09 17 16 42
pB 16 02 26 08 29 12 31 16 32 19 34 21 35 24 37 27 39 31 43 41 76
PE 76 65 77 68 79 71 80 73 82 74 83 76 85 77 86 79 89 81 92 90 124
Pl g1 81 110 89 114 95 118 99 121 103 124 10,7 12,7 110 131 11,4 136 119 143 129 20,0
PR 21 11 21 14 22 15 23 17 23 18 24 19 25 20 26 21 27 23 29 29 46
RJ 236 225 233 22,7 234 229 235 230 236 231 237 232 238 233 240 234 242 235 244 243 272
RN 39 16 37 21 40 25 42 29 43 32 45 34 48 36 50 39 55 42 61 65 125
RO 15 -18 15 -10 18 -05 19 -01 21 03 23 07 25 11 28 15 33 19 37 37 96
RR -19,3 -32,7 -22,3 -30,2 -215 -28,5 -20,9 -27,1 -20,4 -259 -19,6 -24,7 -18,7 -235 -17,7 -22,2 -16,4 -20,9 -14,4 -139 8,0
RS 21,3 20,0 208 20,2 209 204 210 205 211 206 21,2 20,7 213 208 214 209 215 210 21,7 215 235
SC 55 41 56 44 57 46 58 48 59 50 60 51 61 53 62 55 62 57 64 66 81
SE 11,7 102 120 10,7 124 11,2 12,7 115 130 11,8 133 119 136 121 139 123 143 125 149 134 195
SP 132 126 134 128 135 129 136 13,0 136 13,1 13,7 132 137 133 138 134 138 135 139 141 151
TO 88 74 106 83 110 89 114 94 11,7 98 119 102 123 106 12,7 110 131 115 139 132 205

Fonte: Elaboracédo do autor.

Gréfico 4 — Intervalo de Confianca de 95% para a Divida/PIB dos estados nos 8 trimestres projetados
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Fonte: Elabora¢édo do autor.
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Os estados do Acre, Amapa e Roraima destacam-se pela grande amplitude entre valores
minimos e maximos nas projecdes, o que indica variacbes mais acentuadas do indicador
Divida/PIB numa mesma trajetoria. Isso é resultante, sobretudo, da menor dimensdo das
economias desses estados, 0 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 e Amazonas destacaram-se por apresentar valores minimos de divida pelo
menos no mesmo patamar observado em 2020, o que caracteriza um indicio de aumento do
nivel de endividamento nos préximos 2 anos. Distrito Federal, Goias, Santa Catarina e Sao
Paulo obtiveram resultados que sdo indicacdes de uma variacdo mais contida do nivel de

endividamento.

A Tabela 5 permite uma analise mais precisa acerca da probabilidade de aumento da divida e,
além disso, da realizacédo de resultado primario suficiente para impedir o avanco da divida. Nela
sdo descritas as probabilidades médias de variacdo positiva desses indicadores para cada
trimestre ou para o agregado dos 8 trimestres, além da variacdo 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 Goias, sdo também os de menor probabilidade de aumento no
periodo agregado. Essa relacdo também pode ser vista para os estados com maior probabilidade
de aumento: Sergipe, Ceara, Rio de Janeiro e Distrito Federal. Os casos do Acre e do Amapéa
sdo excecOes, pois a grande variabilidade dos dados fez com que, embora apresentassem uma
probabilidade de crescimento da divida por trimestre acima de 51%, exibiram mais trajetdrias
decrescentes do que crescentes para esse indicador, além de um crescimento marginal médio

negativo, o que indica serem as trajetdrias de queda mais acentuadas que as de subida.

Tabela 5 — Indicadores de variagdo da Divida/PIB e da Suficiéncia de Resultado Primério

Divida/PIB Relagéo entre Priméario realizado e requerido
Estado  robabilidade Crescimento Trajetérias com | Probabilidade média | Suficiéncia médiade| Trajetorias com
média de marginal Médio | variacéo positiva de suficiéncia Primério (% PIB) no | suficiéncia positiva
aumento por trim. | (% PIB) por trim. em 8 Trim. positiva no trim. trim. em 8 Trim.
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%
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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%
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: Elaborag&o do autor.

Embora o crescimento da Divida/PIB seja um indicio de desequilibrio e piora da condicéo 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 geragéo
de resultado primério suficiente foram Rio de Janeiro, Amap4, 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 Goias também se
destacaram positivamente nesse indicador, com probabilidade de suficiéncia acima de 90% no

agregado.

As projec¢des também permitiram analisar simultaneamente as perspectivas para 0 aumento da
divida e da geracdo de Resultado primario. A relacdo de proporcionalidade inversa entre estas
duas variaveis é outro resultado relevante da pesquisa. Isso indica que, entes que apresentam
maiores proporcdes de trajetdrias de endividamento crescente, sd0 0S mesmos que apresentam
menor probabilidade de geracdo de superavit priméario. Em outras palavras, isso indica que o
crescimento da Divida esta atrelado a uma situacéo 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 avancada, por Chicoli e Bender
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(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 relacdo
inversa entre as duas variaveis pode ser melhor observada por meio do Grafico 5.

Gréfico 5 — Probabilidade de aumento da Divida/PIB e de geragdo de Resultado Primério
suficiente em 8 trimestres
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Fonte: Elaboracédo do autor.

Cabe ressaltar, contudo, que embora de maneira geral esta relacdo inversamente proporcional
predomine, ha a possibilidade de aumento do nivel de endividamento ser acompanhado de
aumento também na suficiéncia primaria, e semelhantemente, sdo possiveis trajetorias em que
os dois indicadores decaiam. Trajetorias que resultem em aumento de divida, mesmo no caso
de o estado conseguir gerar superavit primario para manté-la constante, podem ser explicadas
pela existéncia de outros fatores que ndo foram cobertos pela modelagem aqui proposta. Tem-
se, como exemplo, a possibilidade de existéncia de indexadores ndo captados pela taxa média
de carregamento aqui utilizada. Outro exemplo se refere a possibilidade de existéncia de fatores
gue permitam ou ocasionem a suspensao temporéria do pagamento do servico de divida com

caréncia, 0 que pressiona o estoque para cima.

Por seu turno, a reducdo da divida, mesmo em casos em que ndo se gere resultado primario

suficiente para isso, pode estar associada, na préatica, a renegocia¢des do passivo ou mesmo a
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obtencdo de superavit financeiro expressivo que aumentem a disponibilidade de recursos para

quitacdo dos passivos, por exemplo.

Além disso outros dois fatores podem explicar essas relacdes destacadas. O primeiro diz
respeito a ocorréncia de choques significativos no cambio, o qual € uma variavel utilizada no
modelo empirico que ndo consta na equacao tedrica utilizada para a estimacdo do resultado
primario requerido. O segundo diz respeito a irregularidade da geracao de primario ao longo
dos trimestres, sendo possivel, por exemplo, a ocorréncia de suficiéncia de primario muito alta
em um trimestre do periodo, e negativa nos demais (e vice-versa). Com isso, € possivel que se
tenha suficiéncia positiva (negativa) no agregado, mas trimestres de insuficiéncia (suficiéncia

positiva) que justifiquem o aumento (reducao) da divida.

Ressalta-se, também, que ndo ha um percentual de referéncia na literatura capaz de qualificar o
que seria um percentual “alto” ou “baixo” para esse tipo de andlise para entes publicos, é
possivel se dizer que probabilidades de aumento da Divida/PIB em torno de 20% e 30%, por
exemplo, ndo devem ser consideradas baixas, porque 0 que se espera em termos de
sustentabilidade fiscal é a reducdo ou, pelo menos, a manuten¢do desse indicador ao longo do
tempo. Da mesma forma, uma condicdo de equilibrio fiscal deve requerer a geracdo de
resultados primarios satisfatérios, o que faz com que uma probabilidade de 20% ou 30% de

insuficiéncia ndo seja também um nivel baixo, muito menos trivial.

De toda forma, o julgamento acerca daquilo que seria um percentual aceitavel ou factivel desses
dois indicadores deve ser feito pelo proprio agente que assume o risco de crédito em alguma
operacdo envolvendo esses entes, sendo imprescindivel, contudo, que se conhegam 0s riscos

envolvidos.

A (ltima e talvez mais importante andlise feita a partir das projecdes para mensuracao do risco
de crédito diz respeito a probabilidade de default, associada a cada ente no periodo analisado.
Como destacado na subsecéo 4.1.2, trajetorias que indiquem default para este estudo séo as que
cumprem simultaneamente as condic¢Ges de ter: Suficiéncia de Resultado Primario negativa
(a<0); Suficiéncia de Resultado Primario decrescente (b<0); e Divida/PIB com trajetdria
crescente (c>0). As demais combinacOes geram outros sete cenarios possiveis com
probabilidade complementar. As probabilidades associadas a cada um dos cenarios séo
apresentadas na Tabela 6, na ordem do pior cenario (Cenariol — Default) para o melhor Cenario

(Cenario 8, que indica equilibrio sustentado).
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Como esperado, observa-se uma menor probabilidade de ocorréncia dos Cenérios 4 e 5, que
sdo aqueles em que se observa relacdo diretamente proporcional entre suficiéncia de primario
e a Divida/PIB.

Tabela 6 — Probabilidade de ocorréncia de trajetorias que indicam default e outros cenarios

possiveis
Divida/PIB com trajetoria crescente (c > 0) Divida/PIB com trajetoria decrescente (c < 0)
Estado a<0e bh<0 a<0eb>0|a>0eb<0|a>0eb>0 | a<0eb<0 | a<O0eb>0 | a>0eh<0 | a>0e b>0
Cenario 1 - Default | Cenario 2 | Cenario 3 | Cenario 4 | Cenario5 | Cenario6 | Cenario 7 | Cenario 8

AC 17,9% 15,4% 6,6% 2,9% 1,8% 4,2% 23,8% 27,5%
AL 1,3% 0,8% 0,9% 0,3% 1,9% 2,6% 45,3% 46,9%
AM 20,4% 16,1% 4,2% 1,8% 3,7% 8,0% 21,7% 24,1%
AP 18,8% 15,9% 1,9% 1,0% 14,5% 16,4% 15,1% 16,4%
BA 8,7% 7,6% 8,4% 4,4% 0,8% 1,8% 32,4% 36,1%
CE 21,7% 18,7% 7,2% 4,3% 3,1% 5,8% 18,2% 20,9%
DF 21,6% 20,1% 9,7% 5,5% 0,7% 2,2% 18,0% 22.2%
ES 15,8% 13,3% 8,7% 3,9% 0,9% 2,7% 25,2% 29,5%
GO 3,0% 2,2% 3,0% 1,4% 1,0% 1,8% 43,0% 44,6%
MA 7,3% 6,1% 5,8% 2,5% 0,8% 1,9% 36,4% 39,1%
MG 14,4% 11,7% 2,6% 1,8% 15,7% 18,8% 17,2% 17,8%
MS 0,2% 0,1% 0,6% 0,2% 0,0% 0,1% 49,8% 48,9%
MT 1,2% 1,0% 2,2% 0,8% 0,2% 0,4% 47,2% 47,0%
PA 13,5% 11,4% 7,5% 3,2% 1,0% 3,1% 27,6% 32,6%
PB 8,1% 7,0% 6,7% 2,9% 0,7% 1,6% 35,0% 38,0%
PE 18,1% 15,5% 7,3% 4,0% 2,3% 4,7% 22,5% 25,7%
Pl 13,9% 13,1% 11,9% 7,3% 0,5% 1,3% 23,9% 28,1%
PR 7,5% 6,6% 7,8% 3,8% 0,4% 1,3% 34,6% 38,1%
RJ 22,8% 19,9% 4,8% 3,7% 10,8% 13,6% 11,8% 12,7%
RN 16,6% 13,8% 6,1% 2,8% 1,9% 4,7% 25,6% 28,4%
RO 8,5% 6,9% 5,1% 2,2% 0,9% 2,4% 35,7% 38,4%
RR 11,3% 9,0% 4,3% 1,8% 2,6% 4,7% 31,8% 34,5%
RS 10,9% 9,2% 7,3% 5,4% 6,7% 8,4% 25,3% 26,9%
SC 5,1% 3,7% 2,9% 1,1% 3,1% 5,0% 38,5% 40,5%
SE 30,2% 27,7% 6,4% 3,6% 1,7% 4,0% 11,7% 14,6%
SP 5,0% 3,7% 2,1% 1,2% 8,7% 10,5% 34,0% 34,8%
TO 11,3% 10,6% 11,7% 7,0% 0,3% 0,9% 27,0% 31,2%

Fonte: Elaboracéo do autor.

A Probabilidade de Default média observada para os estados é de 12,4%, valor que pode ser
tido como expressivo. Os estados de Sergipe, Rio de Janeiro, Ceard, Distrito Federal e
Amazonas sdo 0s que apresentaram piores resultados, com PD acima de 20%. Um nivel alto
também foi observado para outros 11 estados, que atingiram entre 10% e 20%. Estados com

PD em nivel intermedidrio, entre 5% e 10% foram Bahia, Maranhao, Paraiba, Parana, Rondodnia
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e Santa Catarina. Por fim, apenas cinco estados apresentaram PD em nivel baixo, até 5%, a
saber: Alagoas, Goias, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso e S&o Paulo.

De modo geral, a analise de cenarios possiveis encontrou resultados coerentes com os demais,
sendo necessario fazer destaque aos resultados atrelados a dois estados em especial, 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
0S outros piores cenarios, de modo que podem ser tidos também como destaques negativos. No
Gréfico 6, é feito um aprofundamento para ilustrar a distribuicdo das probabilidades de cada
estado dentre os cenarios e atesta essa afirmacao.

Graéfico 6 — Probabilidades para os cenarios projetados relativos ao risco de crédito dos
estados brasileiros
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Cenério 8 - Divida/PIB decrescente, gera superavit primario suficiente, e a suficiéncia de primario cresce no periodo
Cenério 7 - Divida/PIB decrescente e gera superavit priméario suficiente, embora a suficiéncia de primario decresca no periodo
Cenério 6 - Divida/PIB decrescente, mas ndo gera superavit primario suficiente, embora a insuficiéncia de primario decresca no periodo
Cenério 5 - Divida/PIB decrescente, mas ndo gera superavit primario suficiente e a insuficiéncia de primario cresce no periodo
m Cenario 4 - Divida/PIB crescente, gera superavit primario suficiente e a suficiéncia de primario cresce no periodo
m Cenario 3 - Divida/PIB crescente, gera superavit primario suficiente, mas a suficiéncia de primario decresce no periodo
m Cenario 2 - Divida/P1B crescente, ndo gera superavit primario suficiente, mas a insuficiéncia de primario decresce no periodo

m Cenario 1 -Default

Fonte: Elabora¢édo do autor.
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4.3. Discussao dos Resultados

A partir dos dados coletados, estruturou-se um modelo Unico valido para descrever o
comportamento da divida dos estados brasileiros, sendo que as variaveis explicativas utilizadas
se demonstraram suficientes para descrever a maior parte da variabilidade da divida. A validade
de um modelo Unico é um resultado relevante para a estratégia da gestdo da divida publica
estadual, uma vez que atribui sentido a defini¢do 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 federacdo.

Embora os resultados indiquem haver homogeneidade nos fatores responsaveis pela variacdo
do endividamento entre os estados, as projecOes feitas a partir das distribuicdes empiricas dos
juros, PIB, resultado priméario de cada estado e do dolar, permitiram a captura de suas
especificidades, produzindo resultados que demonstram, com coeréncia, a heterogeneidade (em
termos de dimensé&o e condicdo fiscal) existente entre eles.

Os resultados das projecOes feitas a partir do modelo proposto séo negativos de modo geral,
porém, € possivel segregar os entes a partir da gravidade da condi¢do que apresentam. Um
pequeno conjunto de estados apresenta situacdo mais favoravel, significando um menor risco a
credores. E o caso de Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Alagoas, So Paulo e Santa Catarina.
Outro grupo de estados é destaque de situacdo desfavoravel, como Sergipe, Rio de Janeiro,

Ceara, Distrito Federal e Amazonas.

Minas Gerais e Rio Grande do Sul, como assinalado, embora ndo estejam entre os estados de
maior probabilidade de default na andlise, representam op¢des de alto risco para crédito, tendo
em vista o expressivo tamanho relativo de seus passivos frente ao PIB. Ha de se considerar, por
outro lado, a grande capacidade de geracdo de receitas desses entes, o que conta como fator
positivo para a geracdo de resultado primario. Contudo, ha outras variaveis representativas da
situacdo fiscal dos entes publicos que podem ter influéncia na sua capacidade de honrar
compromissos, mas que nao tenham efeito direto na divida liquida ou na geracédo de resultado
primario, ndo tendo sido, portanto, captadas completamente no modelo. E o caso, por exemplo,
da proporc¢éo entre despesas discriciondrias e obrigatorias, no total das despesas, e também do
volume de passivos de curto prazo (restos a pagar ou outros, extraorgamentarios) preexistentes,
por exemplo. Esses e outros fatores pesam contra esses dois estados, representando aumento de

risco a eles associado.
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O alto risco de crédito médio identificado afeta a gestdo da divida do pais como um todo,
incluindo a do Governo Federal, o que pressiona a Unido a adotar uma postura ativa na busca
de alternativas para correcdo deste quadro, fazendo uso de suas prerrogativas para o
estabelecimento de regras para a Federacdo. Os resultados apurados para os estados, portanto,
ilustram bem o contexto atual de renegociacdes que estd sendo proposto para promover a
readequacao das financas estaduais, sobretudo para o socorro daqueles estados em pior situagéo.

Mais precisamente, este estudo reforca a necessidade de busca por alternativas que promovam
a reestruturacdo econémico-financeira dos estados e criem condic6es para a diminui¢ao do risco
de crédito a eles associado. Essas alternativas incluem medidas tanto relacionadas & melhoria
da situacdo fiscal dos entes, diretamente, como também com enfoque no aperfeicoamento da
gestdo de endividamento. A implementacdo dessas alternativas esta associada, entre outros
fatores, a criacdo de novos mecanismos de responsabilidade fiscal e ao aperfeicoamento da
capacidade de controle da carteira de passivos.

Como ja mencionado na discussdo dos resultados do capitulo anterior, as propostas de
renegociacdo mais importantes vigentes atualmente para os estados, oriundas das Leis
Complementares n. 159 de 2017 e n. 178 de 2021%, oferecem a esses estados condigdes
especiais de rearranjo fiscal, permitindo a ampliacdo do seu estoque da divida, seja por meio da
concessao de caréncias, seja pela autorizacdo de novas operacfes de crédito com garantia da

prépria Unido.

A ampliacédo do estoque de divida durante a vigéncia dos acordos poderia ser compensada, em
termos de risco de crédito, justamente pela concessao de novas garantias pela Unido, incluindo
a honra de parcelas de divida dos estados com terceiros e também pela exigéncia de realizacdo
de resultado primario suficiente ao servico da divida. Além disso, a conversao de dividas com
terceiros por dividas com a Unido tem, também, a vantagem de essa ultima envolver
indexadores que geralmente tornam o carregamento da divida mais barato. 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 contencdo ou ampliacdo do risco de crédito. Nesse sentido, a

analise de custo-beneficio destes acordos para a Unido e para os préprios estados deve incluir

20 Além de instituir o Plano de Promogéo do Equilibrio Fiscal, a Lei Complementar n. 178 também estabelece, em
seu Artigo 23, a possibilidade de renegociacao das parcelas de divida ndo pagas por decisdo judicial pelos estados,
considerando o recalculo com juros de adimpléncia. Essa é uma medida importante para um grupo de estados com
situacdo mais critica. Tal Lei Complementar também altera 0 Regime de Recuperagdo Fiscal e a propria Lei de
Responsabilidade Fiscal.
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em seu escopo, além da verificagdo dos indicadores fiscais e das relagcBes inerentes ao
federalismo, como feito por Torrezan e Paiva (2021) para o caso do Rio de Janeiro, o estudo

das implicacdes para o risco de crédito estadual.

De fato, ndo se pode pensar em gerenciamento de divida, sem que a variavel risco de crédito
tenha papel central nas decisdes. As regras estabelecidas até 0 momento inserem o elemento
risco de crédito, ao utilizar a CAPAG como critério de diferenciagdo dos entes quanto ao grau
de criticidade da situacao fiscal, e especificamente para o caso do Plano de Promocdo do
Equilibrio Fiscal, modalidade de acordo estabelecido pela Lei Complementar n. 178/2021, faz-
se uso deste indicador para o estabelecimento das metas do acordo. Contudo, em outras
modalidades e de maneira geral, o risco de crédito e suas implicacdes tem tido papel secundario

na avaliacdo e implementacdo nos processos de recuperacao.

O resultado primario, em contrapartida, € um indicador central no estabelecimento de metas e
compromissos dos estados frente a Unido no contexto dessas renegociacdes, de modo que sua
comparagdo ao servico da divida a ser pago no momento da saida do processo é uma medida

de extrema relevancia para assegurar que o nivel de endividamento atingido ainda é sustentavel.

Contudo, ndo sdo previstos, ainda, no regramento existente, indicadores mais objetivos para
apurar de maneira especifica o risco de crédito antes e depois da renegociagdo, tanto para a
Unido como para o estado envolvido. O crescimento abrupto da divida estadual, mesmo que
coberto num primeiro momento pela geracdo de resultado primario, amplia as incertezas e
imp&e novos desafios para o orcamento do ente no futuro, uma vez que a variacdo do estoque
esta sujeita ndo apenas a gestdo a ser implementada ao longo dos anos seguintes, mas também
ao comportamento de parametros macroecondémicos e, além disso, geralmente se desconhece 0

nivel de divida limite para a ocorréncia da fadiga fiscal.

Além disso, ha de se considerar, mais uma vez, a exposi¢do a que se submete a Unido e a
pressdo exercida pela divida estadual sobre a divida federal. Essa exposi¢do se mostra como
um efeito ndo trivial diante das probabilidades de default apuradas. O grande nimero de estados
com alto risco de crédito alerta para o potencial impacto das agdes de correcdo dessa situacao
nas contas do Governo Central. Contudo, essa também ndo é uma variavel avaliada (ou pelo

menos ndo divulgada) de forma objetiva no &mbito dos acordos.

Vale lembrar, por fim, que os cenarios projetados consideram dados até o quarto trimestre de

2020, posigdo em que, com excegdo do Rio de Janeiro, nem um outro estado ainda havia se
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submetido de forma completa aos novos regramentos para renegociagdo, sendo esse o Unico
estado para o qual as projecOes ja incorporam seus efeitos. Contudo, um ponto forte da
metodologia estipulada para a mensuracdo do risco de crédito nesta pesquisa diz respeito
justamente a praticidade e dinamicidade dos resultados, sendo possiveis e necessarias
atualizacOes das projecdes, na medida em que um novo direcionamento seja tomado por um
dos estados. Os resultados séo, portanto, sensiveis a incorporacdo de dados mais recentes, a

proporcéo que esses puderem ser obtidos.

Considera-se, neste sentido, a propria estruturacdo e organizagdo da analise desenvolvida neste
capitulo como um resultado relevante da pesquisa, consistindo-se em ferramenta que se mostrou
atil para a inclusdo da noc¢éo de risco de crédito de forma mais objetiva nas discussdes acerca
do gerenciamento da divida publica estadual, e ainda, por fornecer parametros objetivos a serem
avaliados por potenciais credores dos entes da federacdo e do mercado de credito, de modo

geral.
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5. CONCLUSAO

Conclui-se, por meio desta pesquisa, que a condicdo dos estados brasileiros em termos de nivel
de endividamento e risco de crédito impactam a divida publica do Governo Federal de forma
direta, tendo, por isso, efeito indireto sobre o risco de crédito nacional. Com o trabalho foi
também possivel confirmar a existéncia de relages significativas de longo prazo entre a divida

estadual e a divida federal, e entre essa ultima e o risco de credito soberano, medido pelo CDS.

Além disso, apurou-se um numero relativamente elevado de trajetorias que indicam default para
um grande conjunto de estados da federag@o, sem que se observasse uma tendéncia de queda
dessa condi¢do nos préximos dois anos. Essa perspectiva para o risco de crédito estadual ganha
destague no contexto de gestdo da divida publica brasileira, pressionando e justificando a
atuacdo da Unido para a instituicdo de novos mecanismos de renegociacédo, e constituindo-se,
além disso, um ponto de atencdo para a definicdo da estratégia a ser adotada pelos governos

estaduais.

Ressalta-se que o modelo proposto, 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. Essa analise pode ser tida
como uma nova alternativa para a avaliacao do risco de crédito dos estados para além CAPAG,
apurada pela Secretaria do Tesouro Nacional. Tal abordagem difere também dos ratings
apurados pelas agéncias de classificacdo, uma vez que esses indices visam fornecer uma nogéo
mais estavel do risco de crédito. As métricas aqui propostas, por outro lado, buscaram fornecer
uma abordagem dinamica e constantemente atualizavel, como proposta de utilizacdo pratica

tanto por gestores publicos como por avaliadores de crédito.

Os trés objetivos especificos delineados para a pesquisa foram cumpridos. O primeiro objetivo,
gue visou justamente investigar a existéncia de relacdes significativas entre estados e Governo
Federal em termos de endividamento e risco de crédito foi atendido pelas relagdes identificadas
nos quatro modelos vetoriais autorregressivos apresentados. A comprovacao da validade dessas
relacfes responde em parte a questdo de pesquisa, de modo que se comprova empiricamente
gue existem, sim, impactos negativos relevantes do crescimento da divida estadual sobre a

condicéo apresentada pelo Governo Central.

O segundo objetivo, que consistiu na obtencdo de um modelo empirico capaz de descrever o

comportamento da divida estadual, também foi atendido. Para isso, foi relevante o fato de ter
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sido identificada uma equacédo Unica para os estados, sendo o modelo pooled mais adequado,
frente aos demais para dados em painel.

O terceiro objetivo foi cumprido uma vez que o resultado anterior pdde ser combinado a
simulacOes de Monte Carlo, para realizar projecdes para a divida, resultado primario, juros, PIB
e dolar. A partir dos dados obtidos, foram tragados, entdo, cenarios que descrevem as

perspectivas para o risco de crédito de cada estado no curto prazo.

Com isso, completou-se a resposta para a pergunta de pesquisa, de modo que as perspectivas
negativas para o risco de crédito sinalizam a relevancia e a manutencéo da pressdo exercida
pelos estados sobre a divida nacional e o risco de crédito soberano. Além disso, foi possivel
observar distin¢des relevantes entre os estados da federacdo em termos de risco de crédito,
sendo possivel dimensionar, em uma analise que considere as também suas dimensdes em

termos econdmicos, aqueles com maior ou menor capacidade de influéncia.

Além do cumprimento dos trés objetivos especificos e da resposta a pergunta de pesquisa, 0s
resultados do trabalho permitiram, também, a avaliacdo de outras hip6teses importantes. Uma
primeira diz respeito a nao identificacdo de um efeito reverso de curto prazo do CDS sobre a
divida publica federal ou estadual. Uma segunda diz respeito a validacdo da relevancia da
inclusdo das variaveis explicativas inseridas, o que traz comprovacGes empiricas para modelos
tedricos tradicionais que descrevem a divida pablica, como descrito em Baghdassarian (2006)
e Costa (2009), por exemplo. Outro resultado interessante diz respeito a captura de cenarios de
aumento da divida estadual, mesmo em situacbes em que o estado possua suficiéncia de
primario e também de queda da divida combinada a insuficiéncia de primario, situacfes

possiveis e menos provaveis, que podem ser explicados por razdes especificas para cada estado.

Torna-se necessario, também, considerar algumas limitacGes deste estudo, comegando pelo
horizonte temporal projetado para o endividamento dos estados. Devido aos interesses desta
pesquisa e a propria maneira como foi possivel realizar a apuracao dos indicadores, limitou-se
aanalise de previsdes de curto prazo para o risco de crédito estadual, em 8 trimestres. Apuracdes
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 prop6s aqui 0

detalhamento das especificidades e minucias de cada estado, o que ensejaria um estudo
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aprofundado de cada caso, 0 que extrapolaria o escopo desta dissertacdo. Um grande nimero
de outras varidveis quantitativas e qualitativas podem ser utilizadas em estudos complementares
para realizar esse aprofundamento, como por exemplo as varaveis financeiras atreladas ao fluxo
de caixa dos entes, ou mesmo variaveis que demonstrem a disposicao politica manifestada pelo

Governo Estadual quanto & adesdo ou ndo as propostas de renegociacao da Unido.

Uma outra limitacdo que pode ser citada € a de que as projecdes das variaveis explicativas do
modelo para a divida estadual foram feitas por um método ndo paramétrico, tomando como
base a distribuicdo empirica de tais variaveis, op¢ao que se justifica pelo préprio interesse desse
estudo em se conduzir uma anélise que abrangesse todos os estados. Uma outra alternativa mais
robusta no sentido estatistico, porém impraticavel para este caso, seria a investigacdo caso a
caso do processo gerador dos dados de cada um dos estados e para cada uma das variaveis
projetadas, o que significaria um conjunto de 108 processos a serem modelados. 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 0 comportamento e modelagem

dessas variaveis para o estado de interesse.

Além disso, ha outras quatro sugestdes para estudos futuros surgidas a partir das analises aqui
feitas, que podem servir para avancar na discussao proposta. A segunda se refere a diferenca
do sinal da relacdo entre a divida estadual e a federal, considerando-se a divida estadual
defasada ou apurando-se a relacdo contemporanea. Estudos mais focados nos detalhes da
temporalidade da realizacdo de operacfes de crédito pelos entes, nos fluxos e lancamentos
contabeis, bem como o aprofundamento das relagdes federativas poderiam testar os argumentos

trazidos neste trabalho sobre este topico.

A terceira proposta consiste no estudo da possivel relagdo existente entre o nivel de
endividamento estadual e o custo da divida federal ou entre o risco-pais e o custo da divida
federal. Esta andlise permitiria conclusdes complementares as feitas aqui, de modo a interpretar
as variacdes ndo no nivel de endividamento em si, mas no custo de carregamento assumido pelo
Governo Central. A dificuldade desse tipo de analise diz respeito a disponibilidade de dados

publicos em horizonte temporal suficiente para a condugéo de analise econométrica.

A quarta sugestdo de estudo consiste na comparacdo dos resultados - obtidos por meio da
metodologia utilizada nesta dissertacdo, referentes as projecfes de resultado primario dos

estados as metas estipuladas pelos proprios entes no &mbito da Lei de Diretrizes Orcamentarias.
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Nesse sentido, poderia ser averiguada a probabilidade de cumprimento ou descumprimento de
tais metas. Por fim, uma quinta sugestdo diz respeito a atualizacdo das projecGes feitas apos o
amadurecimento das renegociacdes de divida propostas aos estados atualmente, para que se
possam medir possiveis diferencas quanto ao risco de crédito de entes que fizerem ou ndo a

adesdo a esses Programas.
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APENDICES

APENDICE Al — Testes sobre as especificacdes das variaveis descritas no Capitulo 3

A partir da aplicacdo de testes de raiz unitaria, foi possivel identificar as variaveis que
apresentam a caracteristica de estacionariedade em nivel. Adicionalmente, foram aplicados
também testes para as mesmas variaveis em primeira diferenga, para certificacdo da ordem de

integracdo no caso das ndo estacionarias, e também para as variaveis em log-diferenca.

Tabela Al-1 — Condigdo de estacionariedade para as séries em nivel e em diferenca

. . Variaveis em primeira Variaveis em log
Variaveis em nivel

diferenca diferenca
Variavel

DF Estat. * p-valor** DF Estat. * p-valor** DF Estat. * p-valor **
Divida/PIB Governo Federal -1,5806 0,7508 -7,3504 0,0100 -6,8079 0,0100
Divida/PIB Governos Estaduais -2,5323 0,3553 -8,0982 0,0100 -7,9826 0,0100
CDS -1 Ano -3,6573 0,0309 -10,2012 0,0100 -8,9170 0,0100
CDS - 3 Anos -2,6844 0,2921 -9,0832 0,0100 -8,5031 0,0100
CDS - 5 Anos -2,3201 0,4435 -8,9055 0,0100 -8,4883 0,0100
CDS - 10 Anos -2,0614 0,5510 -8,9346 0,0100 -8,8938 0,0100
Resultado Primério/PIB -6,0143 0,0100 -14,3410 0,0100 -11,4530 0,0100
Variacdo do PIB -4,5878 0,0100 -12,6590 0,0100 -12,1332 0,0100
Juros - Taxa Carr. Divida -5,3100 0,0100  -14,1850 0,0100 -14,3305 0,0100
IPCA -2,3722 0,4218 -6,3546 0,0100 -7,0535 0,0100
Cambio -2,3735 0,4213 -7,6711 0,0100 -7,9274 0,0100

* A ordem de defasagem de cada teste foi definida de acordo com o Critério de Informagéo de Akaike - AIC.
** Qs testes ADF foram conduzidos de modo a considerar tendéncia e drift. Os valores criticos do teste ADF
neste caso sao: -3,99 (1%); -3,43 (5%); -3,13 (10%). Ao se aplicar o teste sem tendéncia e sem drift, a concluséo
acerca da existéncia de raiz unitaria seria distinta em apenas dois casos, de modo que "CDS- 1 Ano em nivel" e
"Juros em nivel" seriam tidas como séries ndo estacionérias.

Fonte: Elaborac&o do autor.

Como se v¢&, as variaveis “Resultado Primario/PIB”, “Variacdo do PIB”, “CDS-1 Ano” e
“Juros” podem ser consideradas estacionarias em nivel (a um nivel de significancia de 5%),
enquanto as demais, ndo. Quando tomadas em primeira diferenca ou em log-diferenca, todas as

variaveis podem ser tidas como estacionarias.

Sendo todas as variaveis nao estacionarias, integradas de ordem 1, torna-se relevante a apuracao
da existéncia de relacdo de cointegracao entre aquelas utilizadas como variaveis endogenas nos
modelos propostos. Para isso, foram conduzidos testes de cointegracdo pelo método de Engle-

Granger. Tal método consiste em avaliar a condi¢do de estacionariedade dos residuos de uma
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regressdo construida a partir das variaveis em analise. Neste sentido, as variaveis foram tomadas
duas a duas, ora como varidvel dependente, ora como independente em um modelo de
regressao.

Tabela Al-2 - Resultados dos Testes ADF sobre os residuos das regressfes na apuracao de
Cointegragdo pelo método de Engle-Granger - Estatistica t

Variavel Variével Independente na Regressdo
dependente na  ["Djyida/PIB Divida/PIB CDS-1 CDS-3 CDS-5 CDS-10

Regressdo GF GE Ano Anos Anos Anos
Divida/PIB GF - -1,445664 1,7288 1,764909 1,5927 1,108962
Divida/PIB GE -1,898426 - -0,269127 0,179624  0,197176 -0,047925
CDS -1 Ano -3,663286  -3,689894 - -4,779351 -4,169681 -4,047142
CDS - 3 Anos -2,75566 -2,640418 -3,868693 - -2,58497  -2,535282
CDS - 5 Anos -2,40367 -2,255199  -2,942287 -2,247322 - -2,160391
CDS - 10 Anos -2,177847 -2,061495 -2,634911 -1,981336 -1,952189 -

Fonte: Elaboracéo do autor.

Para atender a um interesse especifico da pesquisa de certificacdo dos resultados para aplicacdo
do Modelo VEC, também foi aplicado o teste de Johansen para atestar a existéncia de
cointegracdo entre duas variaveis em especial, a saber o CDS de 5 Anos e a Divida/PIB GF. A

relacdo de cointegracdo foi confirmada.

Tabela Al-3 - Resultados do Teste de Johansen para verificacdo de Cointegracdo entre as
variaveis CDS - 5 anos e Divida/PIB - GF

Valores Criticos

Hipo6tese Nula Estatistica de Teste Concluséo
10% 5% 1%
r<=1 0.00 6.50 8.18 11.65 Nao rejeita
r=0 20.84 15.66 17.95 23.52 Rejeita

Fonte: Elaboracéo do autor.
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APENDICE A2 — Conformidade para aplica¢do dos modelos descritos no Capitulo 3

A utilizacdo dos modelos apresentados no capitulo 3 para interpretacdo das relacfes entre as

variaveis de estudo foi feita tendo-se em consideracéo a identificacdo do nimero adequado de

defasagens a serem utilizadas e também avaliacGes acerca da qualidade de ajuste.

Tabela A2-1 — Testes para identificacdo do nimero 6timo de defasagens a ser aplicado em

cada modelo
Critério de Selecédo Defasagens
Modelo _ o Variaveis Endogenas Variaveis Exdgenas
Akaike HaMnan-- g o FPE utilizadas g g
Quinn
Lr- Divida/PIB GF
Hggéda/fﬁ]gE Resultado Primério/PIB
Modelo VAR-1 12 1 1 1 1 Lr-CDS - 3 Anos E{Jarg:lgao do PIB
Lr-CDS - 5 Anos
Lr-CDS - 10 Anos
Lr- Divida/PIB GF Resultado Priméario/PIB
Modelo VAR-2 1 1 1 1 1 Lr-Divida/PIB GE Variagdo do PIB
Lr-CDS -5 Anos Juros
Resultado Priméario/PIB
Lr- Divida/PIB GF Variagédo do PIB
Modelo VAR-3 1 1 1 1 1 CDS - 1 Ano Juros
Lr-Divida/PIB GE
Resultado Primério/PIB
Variagdo do PIB
_ Divida/PIB GF Juros
Modelo VEC 3 2 1 3 172 cps-1an0 Lr-Divida/PIB GE
Lr-IPCA
Lr-Délar

Fonte: Elaborac&o do autor.

Acerca da qualidade do ajuste, tomam-se como destaque as verificagdes quanto a existéncia de

correlacdo serial e heterocedasticidade nos residuos dos modelos, além das verificacBes quanto

a sua estabilidade. Para a analise quanto a existéncia de autocorrelagdo nos residuos, foram

aplicados testes Portmanteau Assintdticos, enquanto para a verificacdo de heterocedasticidade,

aplicaram-se testes ARCH-LM.

Tabela A2-2 — Resultados dos Testes de correlacdo serial para os residuos

HO: Os residuos nao sdo autocorrelacionados

Modelo Estatistica Qui-Quadrado df  p-valor
Modelo VAR-1 389,07 396 0,5886
Modelo VAR-2 110,84 99  0,1957
Modelo VAR-3 55,569 44  0,1118
Modelo VEC 43224 38  0,2580

Fonte: Elaboracéo do autor.



Tabela A2-3 — Resultados dos Testes de homoscedasticidade para os residuos

HO: Os residuos ndo apresentam heterocedasticidade

Modelo Estatistica Qui-Quadrado df p-valor
Modelo VAR-1 2394 5292 1
Modelo VAR-2 467,14 432  0,11776
Modelo VAR-3 109,59 108 0,4392
Modelo VEC 131,96 108 0,05845

Fonte: Elaborac&o do autor.
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A estabilidade dos modelos foi verificada para os modelos VAR por meio dos autovalores da

matriz de coeficientes e também por meio da avaliacdo do processo de flutuagdo empirica,

apurado pela soma acumulada dos residuos.

Figura A2-4 — Verificacdo da estabilidade do Modelo VAR-1
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Fonte: Elaboracéo do autor.




Figura A2-5 — Verificacdo da estabilidade do Modelo VAR-2
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Fonte: Elaboragdo do autor.

Figura A2-6 — Verificacdo da estabilidade do Modelo VAR-3
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APENDICE A3 — Efeitos e interacdes entre as variaveis dos modelos do Capitulo 3

Sao apresentadas as representacGes graficas das fun¢Ges impulso-resposta e da decomposicéao
da variancia para os modelos estimados. Estas representacdes graficas corroboram e ilustram

os resultados e interpretacGes obtidos por meio dos coeficientes estimados nos modelos.



Figura A3-1 — Fungdes impulso-resposta para as variaveis endégenas do Modelo VAR1
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Figura A3-1 — Fungdes impulso-resposta para as variaveis endégenas do Modelo VAR1
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Figura A3-1 — Fungdes impulso-resposta para as variaveis endégenas do Modelo VAR1
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Fonte: Elaboracédo do autor.
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Figura A3-2 — Fungdes impulso-resposta para as variaveis endégenas do Modelo VAR2

Impulso resposta para Lr-Divida/PIB GF

Orthogonal Impulse Response from Idpib_ge Orthogonal Impulse Response from lcds5

o
g - g
o [=Es I
o Y
I © /; \\
o s "
. = ; “
9 8 A 5 o ; ',
£2 o o — ‘ *
g & 5| /
B @ T .rf T
o ‘ -
o ) s .
=] = s
Q ~ \-\ __________ R
o g | s LT
S A
1 2 3 4 5 6 7
95 % Bootstrap Cl, 100 runs
95 % Bootstrap Cl, 100 runs
Impulso resposta para Lr-Divida/PIB GE
Orthogonal Impulse Response from Idpib_gf Orthogonal Impulse Response from lcdss
o
— [
8 S
o - el = A
R - JUPEE R =555 === o ',"( \\\
o 7 T oS /! s
S o e h =1 J s
s N Ee [=] ; ' e
3 é ! :II 2 § {\ S —— e
= : o |
— ,-{ o 7 \k\ fff
W ’ — N -
o LT (= N ’
S o . =] . .
=] o Q Mot
T T T T T T I I I I I I I
1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 8 7
95 % Bootstrap Cl, 100 runs 95 % Bootstrap Cl, 100 runs
Impulso resposta para Lr-CDS - 5 Anos
Orthogonal Impulse Respaonse from Idpib_gf Orthogonal Impulse Response from Idpib_ge
(=] o 7”“‘““\,_k 1
= = e T @ .
[=] o e o “
- e = .
[} e e .
[ ” s B \
< . - AN
o o | / k&l =~ Rt TP -
o K = = — — S
o ,’{ S /!
2 4 : < N o
Q e \\ S
© ",/ - \\\ \\\\\ __’,/
(=] o
= T T T T T T T = T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 6 7
95 9% Bootstrap Cl, 100 runs 95 % Bootstrap CI, 100 runs

Fonte: Elaboracéo do autor.



Figura A3-3- Funcdes impulso-resposta para as varidveis endogenas do Modelo VAR3
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Figura A3-4 — Gréafico de Decomposicdo da Variancia para as variaveis endogenas do Modelo VAR1
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Figura A3-5 - Gréfico de Decomposicao da Variancia para as variaveis endogenas do Modelo VAR2
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Figura A3-6 - Gréfico de Decomposicao da Variancia para as variaveis endogenas do Modelo VAR3
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APENDICE B1 — Analise acerca das observacdes discrepantes na Modelagem da
Divida/PIB estadual

Paralelamente a tentativa de estimacdo de um modelo valido para descrever a Divida/PIB a
partir das variaveis explicativas descritas no Capitulo 4, foram feitas tentativas de
transformacdo das variaveis e também de identificacdo de observacdes discrepantes. A
estimacdo de um modelo sem que seja feita a transformacéao das variaveis é preferivel no caso

desta analise, para fins de facilitar a interpretacéo e a realizacéo das projecoes.

A manutencédo de observacdes discrepantes no modelo de regressdo maltipla altera a validade
da estimacdo dos parametros, razdo pela qual se faz necessaria a identificacdo e
tratamento/retirada destas observagdes. Foram utilizados os valores de distancia de cook e dos

residuos studentizados para proceder esta analise.

Gréfico B1-1 — Residuos Studentizados para a Modelagem da Divida/P1B estadual
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Observaram-se duas observagdes com variagcdo anormal da Divida/PIB de maior influéncia,
sendo elas, 0 1° Trimestre de 2020 para o estado do Amapa e 2° Trimestre do mesmo ano para
0 estado de Roraima. A reducdo abrupta do indicador nestes dois estados ndo pode ser explicada
pela diminuicdo da divida bruta ou aumento do PIB, mas sim pelo aumento das disponibilidades

financeiras destes entes no periodo. Isso decorre do fato de que o célculo feito pelo Banco
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Central para apuracdo da Divida Liquida do Setor Publico exclui do total de passivos
considerados, os ativos financeiros do ente (o que explica o termo divida liquida). Esta apuracao

considera os créditos registrados no passivo das instituicdes financeiras devedoras do Governo.

Embora ndo seja possivel por meio da variavel DLSP disponibilizada pelo Banco Central a
certificacdo desta analise, o efeito do aumento das disponibilidades financeiras pode ser
percebido por meio dos indicadores calculados pelos proprios estados no ambito do Relatorio
de Gestdo Fiscal da Lei de Responsabilidade Fiscal (valores controlados e acompanhados pela
Secretaria do Tesouro Nacional). Os indicadores do RGF tém metodologia de apuragéo distinta,
raz&o pela qual ndo se obtém mesmos valores calculados pelo Bacen, mas refletem da mesma

forma, a relacdo entre estoque total de divida, e nivel de haveres financeiros.

A Tabela B1-1 demonstra ser o aumento das disponibilidades financeiras 0 maior responsavel
pela reducdo significativa do nivel de divida liquida nos dois casos observados. O aumento
anormal das disponibilidades esta atrelado ao crescimento do volume de receitas destes entes

no periodo.

Tabela B1-1 - Variacdo da Divida Bruta, Disponibilidade de Caixa e Divida Liquida —
Amapa e Roraima — 2020 x 2019

Divida Consolidada Disponibilidade de caixa Divida Consolidada

Estado Ano Bruta Liquida Liquida
2019 3.860.547.278 2.841.110.048 1.019.437.231
Amapa 2020 3.763.805.337 4.967.631.906 - 1.203.826.568
Diferenca - 96.741.941 2.126.521.858 - 2.223.263.799
2019 1.849.292.981 282.608.852 1.481.202.178
Roraima 2020 1.862.930.489 1.197.885.353 579.679.944
Diferenca 13.637.508 915.276.502 - 901.522.234

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir de dados do Relat6rios de Gestdo Fiscal publicados pelos estados.

O crescimento das receitas, contudo, ndo esteve associado a valores oriundos da arrecadagdo propria

dos estados, mas sim a transferéncias adicionais recebidas da Unido no ano de 2020.

Tabela B1-2 - Previsdo e Execucao de Receitas Tributarias e de Transferéncias em 2020 —
Roraima e Amapéa

Estado Receitas Tributarias Transferéncias Recebidas da Unido
2020 LOA | 2020 Execuciio 2020 LOA | 2020 Execucio

Amapé 940.952.950 957.017.006  3.225.842.504 3.759.560.464

Roraima 1.191.490.701 1.058.523.237 2.155.625.435 2.777.074.918

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir de dados do Relat6rio Resumido de Execugdo Orcamentéria e LOAS
publicadas pelos estados.
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Este incremento nas transferéncias correntes decorre, sobretudo, dos repasses extraordinarios
feitos pela Unido no ambito das medidas de enfrentamento da crise econdmica e de saude
publica deflagrada pela pandemia de COVID-19 neste ano. Estes repasses foram feitos com a
finalidade de repor possiveis perdas de arrecadacao ou a titulo de auxilio financeiro. Para os
dois casos em questdo e também para outros 22 estados, conforme Pellegrini (2020), estes

repasses superaram as perdas e significaram aumento de receitas no exercicio.

Tabela B1-3 Transferéncias Feitas pela Unido aos estados de Amapéa e Roraima em 2020

Amapa Roraima
Fundo de Participacdo dos Estados 2.571.905.312  1.843.274.936,00
Fundeb 441.142.899 294.705.521,56
LC 173 - Saude 294.059.588 271.557.676,00
LC 173 - Livre 160.595.488 147.203.056,00
Auxilio Financeiro e estados e Municipios 264.305.030 218.237.056,59
Demais 40.025.153 14.565.569,85

3.772.033.470  2.789.543.816,00
Fonte: Elaboracdo do autor, a partir de dados da Secretaria do Tesouro Nacional - Tesouro
Transparente.
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APENDICE B2 - Conformidade para aplicacio do modelo descritos no Capitulo 4

Uma primeira andlise conduzida para averiguar de maneira descritiva a variabilidade das
variaveis de estudo consistiu na segregacao da variabilidade entre os estados da federagédo ou
entre os trimestres de analise para o conjunto dados obtidos, o que é um estudo prévio relevante
no contexto da utilizacdo de dados em painel. Os resultados indicam que a variabilidade da
divida é mais elevada entre os estados da federagdo do que ao longo do periodo, condigdo

distinta daquela observada para as demais variaveis.

Tabela B2-1 Separagdo da variabilidade “dentro” e “entre” para as variaveis inseridas no

modelo

Divida/PIB
N° Observagbes Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
Geral 1404 0,0762 0,0632 -0,2171 0,2578
Entre Estados 27 0,0762 0,0564 0,0047 0,1928
Por periodo (Dentro de cada estado) 52 0,0762 0,0305 -0,1895 0,2023

Divida/PIB Lagl
N° Observages Média Desvio Padrdo Minimo Maximo

Geral 1404 0,0768 0,0626 -0,2171 0,263
Entre Estados 27 0,0768 0,0561 0,0077 0,1952
Por periodo (Dentro de cada estado) 52 0,0768 0,0296 -0,194 0,1999

Resultado Primario/PIB
N° Observagdes Média Desvio Padrdo Minimo Maximo

Geral 1404 0,001 0,0075 -0,0761  0,0658
Entre Estados 27 0,001 0,0011 -0,0008 0,0043
Por periodo (Dentro de cada estado) 52 0,001 0,0074 -0,0794 0,0625
Juros

N° Observages Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
Geral 1404 0,0216 0,0435 -0,9606 0,4225
Entre Estados 27 0,0216 0,0073 -0,0035 0,0368
Por periodo (Dentro de cada estado) 52 0,0216 0,0429 -0,9528 0,4176

Variacédo do PIB
N° Observagdes Média Desvio Padrdo Minimo Maximo

Geral 1404 10,0214 0,0149 -0,0257 0,079
Entre Estados 27 0,0214 0,0028 0,0172  0,0265
Por periodo (Dentro de cada estado) 52 0,0214 0,0146 -0,0219 0,077
Dolar

N° Observages Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
Geral 1404 2,8547 1,0914 15611 5,6407
Entre Estados 27 2,8547 0,0000 2,8547 2,8547
Por periodo (Dentro de cada estado) 52 2,8547 1,0914 15611 5,6407

Fonte: Elabora¢édo do autor.
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A Figura B2-1 apresenta os resultados dos modelos para dados em painel estimados por
minimos quadrados ordinarios, com a incluséo de efeitos fixos e com a inclusdo de efeitos

aleatorios. Os resultados para os coeficientes estimados sdo semelhantes.

Figura B2-1 Modelos para dados em painel estimados

Dependent variable:
Divida/PIB
pooled OLS Efeitos Fixos Efeitos Aleatérios

Divida/Pib - Defasada 1,001%%%* 0,989%%* 0,989%%*

(0,002) (0,005) (0,005)
Resultado Primario/PIB -0,977%%%* -0,968%%* -0,968%%%*

(0,021) (0,022) (0,022)
juros 0,011%%** 0,012%** 0,012%%**

(0,004) (0,004) (0,004)
variagao do PIB -0,025%*%* -0,029* -0,029*

(0,008) (0,015) (0,015)
Délar 0,0003%** 0,0002 0,0002

(0,0001) (0,0002) (0,0002)
pummyl - Amapa 1° Trim. 2020 -0,196%%** -0,197%%* -0,197%%*

(0,006) (0,006) (0,006)
Dummy2 - Roraima 2° Trim. 2020 -0,085%%** -0,087%%* -0,087%%**

(0,006) (0,006) (0,006)
observations 1.404 1.404 1.404
R2 0,991 0,964 0,964
Adjusted R2 0,991 0,963 0,963
F Statistic 57.000,370%** (df = 7; 1397) 5.235,245%** (df = 7; 1370) 5.235,245%** (df = 7; 1370)
Note: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaboracédo do autor.

A identificacdo do melhor modelo capaz de descrever a variabilidade dos dados, contudo, péde
ser feita de forma satisfatoria por meio de testes estatisticos. A partir da estimacao dos modelos
e realizacdo de testes de Chow e Breuch-Pagan, observou-se que o modelo Pooled de Minimos
Quadrados Ordinarios se ajusta melhor aos dados, comparativamente aos modelos de dados em

painel com efeitos fixos ou aleatorios.

Tabela B2-2 Resultados para os testes de comparacdo entre modelos para dados em painel

Descricao Teste Estatistica de Teste P-Valor
Efeitos Fixos x Modelo Pooled OLS Teste F de Chow F 1,0117 0,4481

Efeitos Aleatorios x Pooled OLS Teste de Breuch-Pagan Qui-Quadrado 0,37446 0,5406
Fonte: Elaboracéo do autor.

Identificado 0 modelo Pooled como o mais adequado, 0 passo seguinte consistiu da avaliagcdo
qguanto a qualidade de ajuste do modelo em questdo. Dentre os testes aplicados para esta

verificacdo, os principais foram feitos para identificacdo da existéncia de multicolinearidade,
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correlacdo serial e heterocedasticidade. A Tabela B2-3 evidencia os resultados satisfatorios com

relagdo a primeira anélise.

Tabela B2-3 Valores de VIF para as variaveis inseridas no modelo de regresséo.

Variavel Explicativa VIF
Divida/PIB Lagl 1,017875
Resultado Priméario/PIB 1,028625
Juros - Taxa de Carregamento 1,012862
Variagéo do PIB 1,849761
Dolar 1,860357
Dummy1 - Amapa 1° Trim. 2020 1,004194
Dummy2 - Roraima 2° Trim. 2020 1,031458

Fonte: Elaborac&o do autor.

A Tabela B2-4 traz os resultados dos testes de Durbin-Watson e Breusch-Pagan quanto a existéncia de
correlacdo serial e heterocedasticidade no modelo. O primeiro teste apresentou resultado favoravel

enquanto o segundo, desfavoravel.

Tabela B2-4 — Resultados dos testes de Correlagdo Serial e Heterocedasticidade

Teste Especificacdo Estatistica de Teste P-valor HO
Correlagéo Serial Durbin-Watson Test 1,9296 0,087 Naéo hé correlagao serial
Heterocedasticidade Breusch-Pagan 19,166 0,004 Homocedasticidade

Fonte: Elaboragdo do autor.

O passo final consistiu da reestimativa do modelo a partir das mesmas variaveis, porém, utilizando erros
padrdo robustos por meio da correcdo de White para corrigir o problema de ajuste identificado de

heterocedasticidade.
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Divida/Pib - Defasada

Resultado Primario/PIB

Juros

variacdo do PIB

Délar

pummyl - Amapa 1° Trim. 2020

Dummy2 - Roraima 2° Trim. 2020

Observations

R2

Adjusted R2

Residual std. Error

F Statistic 57

Dependent variable: Divida/PIB

Modelo Original Modelo com Correcdo Modelo com correcdo

oLS de white para para heterocedasticidade
Heterocedasticidade e autocorrelacdo
1,00065%%%* 1,00065%** 1,00065%**
(0,00246) (0,00246) (0,00269)
-0,97681%%** -0,97681%** -0,97681%**
(0,02125) (0,02860) (0,03016)
0,01119%** 0,01119%* 0,01119%**
(0,00359) (0,00577) (0,00554)
-0,02510%** -0,02510%** -0,02510%%*
(0,00829) (0,00770) (0,00816)
0,00030%** 0,00030%** 0,00030%**
(0,00008) (0,00008) (0,00009)
-0,19611%** -0,19611%** -0,19611%**
(0,00587) (0,00036) (0,00038)
-0,08518%*%* -0,08518%** -0,08518%**
(0,00596) (0,00131) (0,00138)
1.404
0,99651
0,99649

0,00586 (df = 1397)

.000,37000%** (df = 7; 1397)

No

*p<0,1; **p<0,05; **¥*p<0,01

Fonte: Elaboracéo do autor.

Foi também estimado um modelo com erros robustos por metodologia distinta, com a finalidade também

de corrigir eventual problema de correlacdo serial. Este ultimo ajuste foi feito apenas a titulo de

comparacgdo dos resultados, uma vez que o Teste de Durbin-Watson apresentou resultado satisfatorio

com p-valor ndo muito distante de 0,05. Ressalta-se que nos trés modelos, os coeficientes estimados séo

0s mesmos, sendo distintos 0s novos p-valores estimados com as diferentes estruturas de erro-padréo.
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APENDICE B3 — Percentis de valores minimos e maximos para a Divida/PIB projetada

Tabela B3-1 Consolidacdo dos percentis de Divida/PIB

. AL AM AP BA . AL AM AP BA
Percentil - - - - Percentil - - - - -

Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max
1% 81 153 98 134 16 38 -261 -19,2 57 7.8 51% 16,0 19,7 12,6 14,6 40 51 -189 -156 7,7 87
2% 92 159 10,1 136 19 4,0 -252 -189 60 7,8 52% 16,1 19,7 12,6 14,7 40 52 -189 -155 7,7 87
3% 98 16,1 104 138 2,1 4,1 -246 -188 6,1 7,9 53% 16,2 19,8 12,7 14,7 40 52 -188 -155 7,7 87
4% 10,3 16,3 10,5 139 2,2 42 -242 -185 62 79 54% 16,2 19,8 12,7 14,7 40 52 -187 -154 7,7 87
5% 10,7 16,5 10,7 140 2,3 4,2 -239 -183 6,3 8,0 55% 16,3 19,9 12,7 14,7 41 52 -187 -154 78 87
6% 11,0 16,6 10,8 140 24 43 -236 -18,1 64 8,0 56% 16,4 19,9 12,7 14,7 41 52 -186 -153 7,8 87
7% 11,3 16,9 10,9 140 25 43 -233 -180 65 8,0 57% 16,4 20,0 12,8 14,7 41 53 -185 -153 7,8 87
8% 11,5 17,1 11,0 140 26 43 -231 -179 65 8,1 58% 16,5 20,0 12,8 14,7 41 53 -185 -152 7,8 88
9% 11,7 17,2 11,0 140 2,7 44 -229 -178 66 8,1 59% 16,5 20,1 12,8 14,7 41 53 -184 -152 78 88
10% 119 17,3 11,1 141 2,7 44 -22,7 -17,7 66 8,1 60% 16,6 20,2 12,8 14,7 42 53 -183 -151 79 88
11% 12,1 173 11,2 141 28 4,4 -225 -176 6,7 8,1 61% 16,7 20,2 12,9 14,7 42 53 -183 -151 79 88
12% 12,3 17,4 112 141 28 44 -22/4 -175 6,7 8.2 62% 16,7 20,3 12,9 148 42 54 -182 -150 79 88
13% 12,5 175 11,3 142 29 44 -222 -174 68 8.2 63% 16,8 20,4 129 148 42 54 -181 -149 79 88
14% 12,6 175 114 142 29 45 -22,1 -174 68 82 64% 16,9 20,4 13,0 148 42 54 -181 -149 79 88
15% 12,8 17,6 11,4 142 30 45 -219 -173 6,8 8.2 65% 17,0 20,5 13,0 148 43 54 -180 -148 79 88
16% 12,9 17,7 115 142 30 45 -218 -173 6,9 8,3 66% 17,0 20,6 13,0 14,8 43 55 -18,0 -148 80 89
17% 13,1 17,8 115 142 3,1 45 -21,7 -172 69 83 67% 17,1 20,6 13,0 148 43 55 -179 -147 80 8.9
18% 13,2 178 116 143 3,1 45 -216 -17,1 69 83 68% 17,2 20,7 13,1 148 43 55 -178 -146 80 8,9
19% 13,3 179 116 143 3,1 46 -214 -170 70 83 69% 17,2 20,8 13,1 148 43 56 -17,8 -146 80 89
20% 13,4 180 11,6 143 32 46 -213 -170 7,0 83 70% 17,3 20,8 13,1 148 43 56 -17,7 -145 80 89
21% 135 18,1 11,7 144 32 46 -21,2 -169 7,0 83 71% 17,3 20,9 132 149 44 56 -17,7 -145 81 89
22% 13,7 18,2 11,7 144 32 46 -21,1 -168 7,1 83 2% 17,4 21,0 132 149 44 56 -17,6 -144 81 89
23% 13,8 18,2 11,8 144 33 46 -210 -16,7 7,1 84 73% 17,4 21,0 132 149 44 57 -175 -143 81 90
24% 139 18,3 11,8 144 33 4,6 -209 -16,7 7,1 84 74% 175 21,1 132 149 44 57 -174 -143 81 90
25% 14,0 184 11,8 144 33 4,7 -208 -166 7,1 84 7% 176 21,2 133 149 44 57 -174 -142 81 9,0
26% 14,1 185 119 14,4 34 4,7 -20,7 -166 7,2 84 76% 17,6 21,3 13,3 149 45 58 -17,4 -141 81 90
27% 14,2 185 11,9 145 34 4,7 -20,7 -165 7,2 84 7% 17,7 21,4 133 150 45 58 -17,3 -140 82 9,0
28% 14,3 18,6 11,9 145 34 4,7 -206 -165 7,2 84 78% 17,8 21,5 13,4 150 45 58 -17,2 -140 82 91
29% 14,4 18,6 12,0 145 35 4,7 -205 -164 7,2 84 9% 17,8 21,6 134 150 45 59 -17,1 -139 82 91
30% 14,5 18,6 12,0 145 35 4,7 -204 -164 7,3 84 80% 17,9 21,7 134 150 45 59 -17,1 -138 82 91
31% 14,5 18,7 12,0 145 35 48 -20,3 -164 7,3 84 81% 18,0 21,7 135 150 46 59 -17,0 -13,7 83 9,1
32% 14,6 18,7 12,1 145 35 48 -20,2 -16,3 7,3 85 82% 18,1 21,8 135 150 46 6,0 -169 -136 83 9,1
33% 14,7 188 12,1 145 36 48 -20,2 -163 7,3 85 83% 18,2 22,0 135 150 46 6,0 -16,8 -135 83 92
34% 14,8 18,9 12,1 145 36 48 -20,1 -16,3 74 85 84% 183 22,1 136 150 46 6,1 -16,7 -13,4 83 9.2
35% 14,9 18,9 122 145 36 4,8 -200 -162 74 85 85% 18,4 22,2 136 151 47 6,1 -16,7 -133 83 92
36% 14,9 19,0 12,2 145 36 49 -199 -162 74 85 86% 185 22,3 13,7 151 4,7 6,2 -16,6 -13,1 84 92
37% 15,0 19,0 12,2 145 3,7 49 -198 -162 74 85 87% 185 22,5 13,7 151 4,7 6,2 -16,5 -130 84 93
38% 15,1 19,0 12,2 145 3,7 49 -198 -16,1 74 85 88% 186 22,6 13,8 151 48 6,3 -164 -129 84 93
39% 15,2 19,1 12,3 145 3,7 49 -19,7 -161 75 85 89% 18,6 22,7 138 152 48 6,3 -16/4 -128 84 93
40% 153 19,1 12,3 146 3,7 49 -196 -160 75 8,6 90% 18,7 22,9 139 152 48 6,4 -16,3 -126 85 94
41% 153 19,1 12,3 146 3,8 49 -196 -160 75 8,6 91% 18,8 23,1 139 152 49 65 -163 -125 85 94
42% 15,4 19,2 12,4 146 38 50 -195 -160 75 8,6 92% 189 233 14,0 152 49 65 -162 -123 85 95
43% 155 19,2 124 146 38 50 -194 -159 75 8,6 93% 19,0 23,5 14,0 153 50 6,6 -16,1 -121 85 95
44% 155 19,3 124 146 38 50 -194 -159 76 8,6 94% 19,1 23,7 141 153 50 6,7 -16,0 -11,8 86 96
45% 15,6 19,3 124 146 3,8 50 -193 -158 7,6 8,6 95% 19,2 24,0 142 154 51 6,8 -158 -116 86 96
46% 15,7 19,4 125 146 39 50 -19,2 -158 7,6 8,6 96% 19,3 24,3 143 154 51 7,0 -157 -11,3 87 97
47% 15,8 19,4 125 146 39 51 -19,2 -158 76 8,6 97% 19,6 24,7 144 155 52 7,1 -154 -109 87 98
48% 15,8 195 125 146 39 51 -191 -157 7,6 8,7 98% 199 252 145 157 54 74 -151 -104 88 99
49% 159 195 126 146 39 51 -190 -157 7,7 87 99% 204 26,1 14,7 158 56 7,7 -147 -95 89 101
50% 16,0 19,6 12,6 146 40 51 -190 -156 7,7 8,7 { 100% 21,0 33,2 157 181 6,3 11,6 -12,8 -12 93 121

Continua...
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. C DF ES GO MA . C DF ES GO MA
Percentil - - - - Percentil — - - - -
n Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max
1% 62 81 19 28 - 14 02 79 96 - 01 37 51% 84 95 30 36 04 11 91 100 34 53
2% 65 83 20 29 - 12 03 80 97 03 39 52% 85 95 30 36 04 12 91 101 34 53
3% 6,7 84 21 30 - 10 04 81 97 06 40 53% 85 95 30 36 04 12 91 101 34 53
4% 68 84 22 30 - 09 04 82 97 08 40 54% 85 96 31 36 04 12 91 101 35 53
5% 69 85 23 31 -09 05 82 98 09 41 55% 85 96 31 37 04 12 91 101 35 53
6% 70 86 23 31 - 08 05 83 98 11 4.2 56% 85 96 31 37 04 12 92 101 35 54
7% 71 86 23 31 - 07 05 83 98 12 4.2 57% 86 96 31 37 04 12 92 101 36 54
8% 72 87 24 31 - 07 06 83 98 13 43 58% 86 96 31 37 05 12 92 101 36 54
9% 72 87 24 31 - 06 06 84 98 14 43 59% 86 96 31 37 05 13 92 101 36 54
100% 73 87 24 32 - 06 06 84 98 15 44 60% 86 97 31 37 05 13 92 101 37 54
11% 74 87 25 32 - 05 0,7 84 98 16 44 61% 86 97 31 37 05 13 92 101 3,7 55
2% 74 88 25 32 - 0507 85 98 16 44 62% 86 97 31 37 05 13 92 101 38 55
3% 75 88 25 32 - 04 0,7 85 98 17 45 63% 87 97 31 38 05 13 93 101 38 55
14% 75 88 25 32 - 04 0,7 85 98 18 45 64% 87 98 31 38 05 13 93 102 38 55
5% 75 88 26 32 - 04 0,7 85 98 18 45 65% 87 98 31 38 06 13 93 102 39 56
6% 76 89 26 32 - 03 0,7 85 98 19 45 66% 87 98 32 38 06 14 93 102 39 56
17% 76 89 26 32 - 03 08 86 99 20 46 67% 87 98 32 38 06 14 93 102 39 56
8% 7,7 89 26 33 - 03 08 86 99 20 46 68% 87 98 32 38 06 14 93 102 40 56
19% 7,7 89 26 33 - 03 08 86 99 21 46 69% 87 99 32 38 06 14 94 102 40 57
20 7,7 89 27 33 - 0208 86 99 21 46 70% 88 99 32 38 06 14 94 102 40 57
21% 78 89 2,7 33 - 02 08 86 99 22 46 1% 88 99 32 39 06 15 94 102 41 57
22% 78 90 2,7 33 - 02 08 87 99 22 47 2% 88 99 32 39 07 15 94 102 41 57
23% 78 90 2,7 33 - 02 08 87 99 23 47 73% 88 100 32 39 07 15 94 102 41 57
24% 78 90 2,7 33 - 01 08 87 99 23 47 74% 88 100 32 39 07 15 94 103 42 58
25% 79 90 2,7 33 - 01 08 87 99 24 48 75% 88 100 32 39 07 15 94 103 42 58
26% 79 90 28 33 - 0109 87 99 24 48 76% 89 10,1 32 39 07 16 95 103 4,2 58
2% 79 90 28 34 - 01 09 87 99 25 48 7% 89 10,1 32 40 07 16 95 103 43 58
28% 80 91 28 34 - 00 09 88 99 25 48 78% 89 10,1 33 40 07 16 95 103 43 59
29% 80 91 28 34 - 00 09 88 99 26 49 79% 89 10,1 33 40 08 16 95 103 43 59
30% 80 91 28 34 - 00 09 88 99 26 49 80% 89 10,2 33 40 08 1,7 95 103 44 59
31% 80 91 28 34 00 09 88 99 26 49 81% 89 10,2 33 40 08 1,7 96 104 44 6,0
2% 81 91 28 34 00 09 88 99 27 49 82% 90 10,3 33 41 08 1,7 96 104 45 6,0
33% 81 91 28 34 01 09 88 99 27 49 83% 90 10,3 33 41 08 1,7 96 104 45 6,0
34% 81 92 29 34 01 09 89 99 28 50 84% 90 10,3 33 41 08 18 96 104 45 6,1
3B% 81 92 29 34 01 10 89 99 28 50 85% 90 104 33 41 08 18 96 104 46 6,1
6% 81 92 29 35 01 10 89 100 28 50 86% 90 104 33 41 09 18 97 104 46 6,1
37% 82 92 29 35 01 10 89 100 29 50 87% 90 10,5 33 42 09 19 97 105 4,7 62
38% 82 92 29 35 01 10 89 100 29 50 88% 91 105 34 42 09 19 97 105 47 62
39% 82 92 29 35 02 10 89 100 30 51 89% 91 105 34 42 09 19 97 105 48 63
40% 82 93 29 35 02 10 89 100 30 51 90% 91 106 34 43 09 20 98 105 48 64
41% 83 93 29 35 02 10 90 100 30 51 91% 92 10,7 34 43 10 20 98 105 49 64
42% 83 93 29 35 02 10 90 100 31 51 92% 92 10,7 35 43 10 2,1 9,8 10,6 50 6,5
43% 83 93 30 35 02 11 90 100 31 51 93% 93 108 35 44 10 21 98 106 50 6,6
44% 83 94 30 35 02 11 90 100 31 51 94% 93 109 35 44 11 22 99 106 51 6,6
45% 83 94 30 35 03 11 9,0 100 32 52 95% 94 110 35 45 11 23 99 10,7 52 6,7
46% 84 94 30 36 03 11 9,0 100 32 52 96% 95 11,1 35 45 11 24 100 10,7 52 6,9
47% 84 94 30 36 03 11 90 100 32 52 97% 95 11,2 36 46 12 25 100 108 53 7,0
48% 84 94 30 36 03 11 91 100 33 52 98% 96 114 36 47 13 26 10,1 109 55 7.2
49% 84 95 30 36 03 11 91 100 33 52 99% 97 11,7 37 49 15 29 10,2 110 57 75
50% 84 95 30 36 03 1,1 91 100 33 53} 100% 10,1 143 39 6,3 20 57 10,7 126 62 104
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. MG MS MT PA PB . MG MS MT PA PB
Percentil - - - - Percentil - - - -

n Max Min Max Min Max Min Max Min Max n Max Min Max Min Max Min Max Min Max
1% 199 212 18 50 -15 14 -10 04 -12 20 51% 213 21,9 41 60 06 22 04 11 19 34
2% 200 213 21 51 -12 14 -09 04 -08 22 52% 213 219 42 60 06 22 04 11 19 34
3% 202 214 23 51 -11 15 -08 05 -06 23 53% 213 219 42 60 06 22 04 11 19 34
4% 202 214 24 52 -09 15 -0,7 05 -04 23 54% 213 21,9 42 60 07 22 04 11 20 34
5% 203 215 25 52 -09 15 -06 05 -02 24 55% 213 21,9 42 60 07 22 04 11 20 35
6% 204 215 26 53 -08 16 -06 06 -01 25 56% 213 219 43 60 07 22 04 11 20 35
7% 204 215 27 54 -07 16 -05 06 -00 25 57% 213 219 43 60 07 22 04 11 21 35
8% 205 215 28 54 -06 17 -05 06 01 25 58% 214 22,0 43 60 07 22 05 11 21 35
9% 205 215 29 55 -06 17 -04 06 02 26 59% 214 22,0 43 60 08 22 05 11 21 35
10% 205 216 29 55 -05 1,7 -04 06 02 26 60% 214 220 43 60 08 22 05 11 21 35
11% 206 216 30 55 -05 1,7 -03 0,7 03 26 61% 214 220 44 60 08 22 05 12 22 36
12% 206 216 30 56 -04 17 -03 07 04 26 62% 214 22,0 44 60 08 22 05 12 22 36
13% 206 216 31 56 -04 17 -03 07 05 26 63% 214 22,0 44 60 08 22 05 12 22 36
14% 20,7 216 31 56 -04 18 -03 07 05 27 64% 214 220 44 61 09 23 05 12 23 36
15% 20,7 216 32 56 -03 18 -02 07 06 27 65% 214 220 44 61 09 23 05 12 23 36
16% 20,7 216 32 56 -03 18 -02 07 06 27 66% 214 220 45 61 09 23 06 12 23 37
17% 20,7 216 32 56 -03 18 -02 07 0,7 28 67% 215 221 45 61 09 23 06 12 23 37
18% 208 21,7 33 56 -02 18 -02 07 0,7 28 68% 215 221 45 61 10 23 06 12 24 37
19% 208 21,7 33 57 -02 18 -01 08 08 28 69% 215 221 45 61 10 23 06 13 24 37
20% 20,8 21,7 33 57 -02 19 -01 08 08 29 70% 215 22,1 46 61 10 23 06 13 24 37
21% 208 21,7 34 57 -01 19 -01 08 09 29 71% 215 221 46 61 10 23 06 13 25 38
22% 208 21,7 34 57 -01 19 -01 08 09 29 2% 215 221 46 61 10 23 06 13 25 38
23% 209 21,7 34 57 -01 19 -01 08 10 29 73% 215 221 46 61 11 23 06 13 25 38
24% 209 21,7 35 58 -00 19 -00 08 10 30 74% 215 221 47 61 11 23 07 13 25 38
25% 209 21,7 35 58 -00 19 -00 08 10 30 7% 216 222 47 61 11 24 07 14 26 38
26% 209 21,7 35 58 00 19 -00 08 11 30 6% 216 222 47 61 11 24 07 14 26 38
27% 209 21,7 36 58 00 19 00 08 11 30 7% 216 222 47 61 12 24 07 14 26 39
28% 209 21,7 36 58 01 19 00 08 12 31 78% 216 222 48 62 12 24 07 14 27 39
29% 210 21,7 36 58 01 20 01 09 12 31 9% 216 22,2 48 62 12 24 07 14 27 39
30% 210 21,7 36 58 01 20 01 09 12 31 80% 216 22,2 48 62 13 24 07 14 27 39
31% 210 21,7 37 59 01 20 01 09 13 31 81% 216 223 48 62 13 24 07 15 28 40
32% 210 21,7 37 59 02 20 O1 09 13 31 82% 21,6 223 49 62 13 25 08 15 28 40
33% 210 218 37 59 02 20 01 09 13 32 83% 217 223 49 62 13 25 08 15 28 40
34% 210 218 37 59 02 20 01 09 14 32 84% 217 223 49 62 14 25 08 15 29 41
3B% 21,1 218 38 59 02 20 01 09 14 32 85% 21,7 223 50 62 14 25 08 15 29 41
36% 21,1 218 38 59 03 20 02 09 14 32 86% 21,7 223 50 62 14 26 08 16 29 41
37% 21,1 218 38 59 03 20 02 09 15 32 87% 21,7 224 50 63 15 26 08 16 3,0 42
38% 21,1 218 38 59 03 20 02 09 15 32 88% 21,7 224 51 63 15 26 09 16 3,0 42
39% 21,1 218 39 59 03 21 02 09 15 32 89% 21,7 224 51 63 15 26 09 1,7 31 42
40% 211 218 39 59 04 21 02 10 16 3.2 90% 218 224 51 63 16 27 09 1,7 31 43
41% 211 218 39 59 04 21 02 10 16 33 91% 218 225 52 64 16 27 09 1,7 31 43
42% 212 218 39 59 04 21 02 10 16 33 92% 218 225 52 64 17 27 09 18 32 44
43% 21,2 218 40 59 04 21 03 10 17 33 93% 218 225 53 64 17 27 10 18 32 45
4% 21,2 218 40 59 04 21 03 10 1,7 33 94% 218 226 53 64 18 28 10 19 33 45
45% 21,2 218 40 60 05 21 03 10 17 33 9% 219 226 54 64 18 28 10 19 33 46
46% 21,2 218 40 60 05 21 03 10 17 33 96% 219 22,7 55 65 19 29 11 20 34 47
47% 21,2 219 41 60 05 21 03 10 18 33 97% 220 22,8 56 65 20 29 11 21 34 48
48% 21,2 219 41 60 05 21 03 10 18 34 98% 220 229 57 66 21 30 12 22 36 50
49% 212 219 41 60 05 21 03 10 18 34 99% 22,1 230 58 66 22 32 13 24 37 52
50% 21,3 21,9 41 60 06 21 04 10 19 34 100% 224 248 66 78 30 49 16 42 41 76
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. PE Pl PR RJ RN . PE Pl PR RJ RN
Percentil - - - - Percentil - - - -
n Max Min Max Min Max Min Max Min Max Max Min Max Min Max Min Max Min Max
1% 56 73 60 101 06 19 220 230 01 27 51% 74 83 104 124 18 24 231 23,7 32 46
2% 59 73 66 104 0,7 20 221 231 05 31 52% 75 83 104 125 18 24 231 238 32 46
3% 60 75 70 105 08 2,0 222 231 07 33 53% 75 84 104 125 18 24 231 238 32 46
4% 6,1 76 72 106 09 20 223 232 09 34 54% 75 84 105 125 18 24 231 238 33 46
5% 62 76 74 107 10 20 223 232 11 35 55% 75 84 105 125 18 25 232 238 33 47
6% 63 76 76 107 10 21 224 232 12 3,6 56% 75 84 105 126 18 25 232 238 33 47
7% 63 77 78 108 10 21 224 232 13 3,6 57% 75 84 106 126 19 25 232 238 33 47
8% 64 77 79 109 11 21 225 232 14 36 58% 76 84 106 126 19 25 232 238 34 47
9% 65 77 80 109 11 21 225 233 15 3,6 59% 76 84 106 127 19 25 232 238 34 47
10% 65 7,7 81 110 11 21 225 233 16 3,7 60% 76 85 10,7 12,7 19 25 232 238 34 48
11% 65 78 82 110 12 21 225 233 16 37 61% 76 85 10,7 12,7 19 25 232 239 34 48
12% 66 78 83 111 12 21 226 233 1,7 3,7 62% 76 85 10,7 128 19 25 232 239 35 48
13% 66 78 84 111 12 21 226 233 18 38 63% 76 85 108 128 19 25 232 239 35 48
14% 67 78 85 11,1 12 21 226 233 18 38 64% 76 85 108 129 19 25 232 239 35 49
15% 6,7 78 86 112 13 21 226 234 19 38 65% 77 85 108 129 20 25 232 239 35 49
16% 6,7 78 87 112 13 22 227 234 19 39 66% 77 86 109 129 20 25 233 239 36 49
17% 68 78 87 113 13 22 22,7 234 20 39 67% 77 86 109 130 20 26 233 239 36 50
18% 68 79 88 113 13 22 22,7 234 21 39 68% 77 86 109 130 20 26 233 239 36 50
19% 68 79 89 114 14 22 227 234 21 39 69% 77 86 110 131 20 26 233 240 36 50
20% 68 79 89 114 14 22 22,7 234 21 40 70% 77 86 110 131 20 26 233 240 36 50
21% 69 79 90 115 14 22 228 234 22 40 1% 77 87 110 131 20 26 233 240 3,7 51
22% 69 79 91 115 14 22 228 234 22 40 2% 78 87 11,1 132 20 26 233 240 3,7 51
23% 69 79 91 115 14 22 228 235 23 4,0 73% 78 87 11,1 132 20 26 233 240 3,7 52
24% 69 79 92 116 14 22 228 235 23 40 74% 78 87 111 133 21 26 233 240 38 572
25% 70 80 92 116 15 22 228 235 24 41 75% 78 87 112 133 21 26 234 241 38 52
26% 70 80 93 116 15 23 228 235 24 41 76% 78 88 112 134 21 26 234 241 38 53
27% 70 80 93 11,7 15 23 228 235 24 41 7% 78 88 112 134 21 2,7 234 241 38 53
28% 70 80 94 11,7 15 23 229 235 25 41 78% 78 88 113 135 21 2,7 234 241 39 54
29% 71 80 95 11,7 15 23 229 235 25 41 79% 78 88 113 135 21 2,7 234 241 39 54
30% 71 80 95 118 15 23 229 235 25 4.2 80% 79 89 114 136 21 2,7 234 242 39 55
31% 71 80 96 118 15 23 229 235 26 42 81% 79 89 114 136 21 2,7 234 242 40 55
32% 71 81 96 119 16 23 229 235 26 4.2 82% 79 89 115 13,7 22 2,7 234 242 40 56
33% 71 81 96 119 16 23 229 236 26 42 83% 79 89 115 138 22 2,7 234 242 40 56
34% 72 81 97 119 16 23 229 236 2,7 42 84% 79 90 116 138 22 2,8 235 242 40 57
35% 72 81 97 120 16 23 23,0 236 27 43 85% 80 90 116 139 22 28 235 243 41 57
36% 72 81 98 120 16 2,3 23,0 236 2,7 43 86% 80 90 116 140 22 28 235 243 41 58
37% 72 81 98 120 16 23 23,0 236 28 43 87% 80 91 11,7 140 22 28 235 243 41 59
38% 72 81 99 120 16 23 23,0 236 28 43 88% 80 91 11,7 141 22 28 235 243 42 59
39% 72 82 99 121 16 2,3 23,0 236 28 43 89% 81 92 118 142 23 28 235 244 42 6,0
40% 73 82 99 121 1,7 23 230 236 29 43 90% 81 92 119 143 23 29 235 244 42 6,1
41% 73 82 100 12,1 1,7 24 23,0 236 29 44 91% 81 92 120 144 23 29 236 244 43 6,2
42% 73 82 100 122 1,7 24 23,0 236 29 44 92% 81 93 120 145 23 29 236 245 43 6,3
43% 73 82 10,1 122 1,7 24 230 23,7 30 44 93% 82 94 12,0 146 23 30 236 245 44 64
44% 73 82 101 122 1,7 24 23,0 23,7 30 44 94% 82 94 121 147 24 3,0 236 246 44 65
45% 73 82 101 123 1,7 24 231 23,7 30 44 95% 83 95 122 149 24 3,0 237 246 45 6,6
46% 74 83 10,2 123 1,7 24 231 23,7 3,0 45 96% 83 96 123 151 24 3,1 237 247 46 6,8
47% 74 83 10,2 123 1,7 24 231 23,7 31 45 97% 83 97 124 153 25 3,1 237 248 47 7,0
48% 74 83 103 12,4 18 24 231 23,7 31 45 98% 84 98 125 156 25 32 238 249 48 7,3
49% 74 83 103 124 18 24 231 23,7 31 45 99% 85 10,1 125 160 26 34 238 251 52 7,7
50% 74 83 103 12,4 18 24 231 237 32 45 100% 90 124 12,9 200 29 46 243 272 65 125
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. RO RR RS SC SE . RO RR RS SC SE
Percentil - - - - Percentil - - - -
Max Min Max Min Max Min Max Min Max n Max Min Max Min Max Min Max Min Max
1% -37 03 -389 -258 196 20,7 34 54 85 109 51% 04 23 -258 -196 206 21,2 50 6,0 11,8 133
2% -32 07 -372 -252 19,7 20,7 36 54 89 11,2 52% 04 24 -257 -195 206 21,2 50 6,0 11,8 133
3% -29 08 -362 -248 198 208 3,7 55 92 115 53% 04 24 -255 -194 206 21,2 50 6,0 11,8 133
4% -26 09 -354 -243 198 208 38 55 95 11,7 54% 05 24 -254 -193 206 21,2 51 6,0 11,8 134
5% -24 11 -348 -240 199 208 39 55 96 118 55% 05 24 -253 -192 206 21,2 51 6,0 119 134
6% -23 12 -343 -234 199 208 39 55 98 118 56% 05 24 -252 -191 20,7 21,2 51 6,1 119 134
7% -21 13 -338 -229 199 208 40 56 99 119 57% 06 24 -251 -190 20,7 21,2 51 6,1 119 135
8% -20 14 -334 -22,7 200 208 40 56 10,0 12,0 58% 06 24 -249 -189 20,7 21,3 51 6,1 119 135
9% -19 14 -330 -225 200 208 41 56 101 12,0 59% 07 25 -248 -188 20,7 21,3 51 6,1 119 135
0% -18 15 -32,7 -223 200 208 41 56 10,2 120 60% 0,7 25 -247 -18,7 20,7 21,3 51 6,1 119 136
11% -17 15 -324 -222 200 209 42 56 103 121 61% 07 25 -246 -186 20,7 21,3 52 6,1 12,0 136
2% -16 16 -321 -220 201 209 42 56 103 121 62% 08 25 -245 -185 20,7 21,3 52 6,1 12,0 136
3% -15 16 -31,8 -219 20,1 209 42 56 104 122 63% 08 25 -243 -184 20,7 21,3 52 6,1 12,0 13,7
14% -14 1,7 -316 -219 201 209 43 57 104 122 64% 08 26 -242 -183 20,7 21,3 52 6,1 12,0 137
5% -13 1,7 -31,3 -218 20,1 209 43 57 105 122 65% 09 26 -241 -182 20,7 21,3 52 6,1 12,0 137
6% -13 1,7 -31,1 -21,7 202 209 43 57 105 123 66% 09 26 -240 -181 208 213 52 6,1 12,0 138
17% -12 1,7 -309 -216 202 209 44 57 106 123 67% 10 2,7 -239 -180 208 21,3 53 6,1 120 138
8% -11 1,7 -306 -216 202 209 44 57 106 123 68% 10 2,7 -237 -179 208 21,3 53 6,1 12,1 138
19% -11 18 -304 -215 202 209 44 57 10,7 123 69% 10 2,7 -236 -178 208 214 53 6,2 12,1 139
20% -10 18 -302 -215 202 209 44 57 10,7 124 70% 11 28 -235 -17,7 208 214 53 6,2 12,1 139
21% -10 18 -301 -214 202 209 45 57 108 124 1% 11 28 -234 -176 208 214 53 6,2 12,1 139
22% -09 18 -299 -214 203 210 45 57 108 124 2% 11 29 -232 -175 208 214 53 6,2 12,1 140
23% -08 18 -29,7 -213 20,3 210 45 58 109 125 73% 12 29 -231 -174 208 214 54 6,2 121 14,0
24% -08 18 -295 -213 203 210 45 58 109 125 74% 12 30 -230 -173 208 214 54 6,2 122 140
25% -0,7 18 -293 -212 203 210 45 58 110 125 75% 13 30 -229 -172 20,8 214 54 6,2 122 141
26% -0,7 19 -292 -212 203 210 46 58 110 126 76% 13 31 -22,7 -17,1 209 214 54 6,2 122 141
27% -06 19 -290 -211 203 210 46 58 111 126 7% 13 31 -226 -17,0 209 214 54 6,2 122 14,2
28% -06 19 -289 -211 203 210 46 58 11,1 126 78% 14 32 -225 -16,8 209 215 55 6,2 122 1472
29% -05 19 -287 -210 204 210 46 58 112 127 79% 14 32 -224 -16,6 209 215 55 6,2 122 143
30% -05 19 -285 -209 204 21,0 46 58 112 127 80% 15 33 -222 -164 209 215 55 6,2 123 143
31% -04 20 -284 -209 204 210 47 58 112 127 81% 15 33 -221 -163 20,9 215 55 63 123 144
2% -04 20 -282 -208 204 21,0 4,7 58 11,3 12,7 82% 15 34 -220 -16,1 209 215 55 6,3 123 144
33% -04 20 -281 -208 204 21,0 4,7 58 11,3 128 83% 16 34 -219 -16,0 209 215 56 6,3 123 145
34% -03 20 -280 -208 204 21,0 4,7 58 114 128 84% 16 34 -21,7 -157 209 216 56 63 124 145
3% -03 20 -278 -20,7 204 21,0 4,7 59 114 128 85% 1,7 35 -216 -155 21,0 216 56 6,3 124 146
6% -02 20 -27,7 -206 204 21,1 48 59 114 129 86% 1,7 35 -215 -153 21,0 216 56 6,3 124 146
3% -02 21 -275 -206 204 21,1 48 59 115 129 87% 18 36 -21,4 -151 210 216 56 63 124 14,7
38 -01 21 -274 -205 205 21,1 48 59 115 129 88% 18 36 -21,2 -149 210 216 57 64 125 147
39% -01 21 -273 -204 205 21,1 48 59 115 129 89% 18 37 -21,1 -146 21,0 21,7 57 64 125 148
40% -01 21 -271 -204 205 21,1 48 59 115 130 90% 19 37 -209 -144 210 21,7 57 64 125 149
41% -00 21 -270 -203 205 21,1 48 59 116 130 91% 20 38 -208 -14,1 21,1 21,7 58 64 126 150
42% 00 21 -269 -203 205 21,1 49 59 116 130 92% 20 39 -205 -138 21,1 21,7 58 64 12,7 151
43% 01 22 -268 -202 205 21,1 49 59 116 131 93% 21 40 -203 -135 21,1 218 58 65 12,7 152
44% 01 22 -266 -201 205 21,1 49 59 116 131 94% 21 41 -200 -13,1 21,1 21,8 58 65 12,7 153
45% 01 22 -265 -200 205 21,1 49 60 11,7 131 95% 23 43 -197 -126 212 219 59 65 128 154
46% 02 22 -264 -199 205 21,1 49 60 11,7 131 96% 24 45 -193 -120 21,2 219 59 6,6 129 155
47% 02 23 -263 -199 206 21,1 49 6,0 11,7 132 97% 24 47 -188 -113 21,2 220 60 6,6 131 157
48% 03 23 -261 -198 206 212 50 6,0 11,7 132 98% 27 49 -181 -10,3 21,3 22,1 61 6,7 131 159
49% 03 23 -260 -197 206 212 50 6,0 11,7 132 99% 31 54 -173 - 87 214 222 61 68 132 16,3
50% 03 23 -259 -196 206 212 50 6,0 11,8 133 100% 37 96 -139 80 215 235 66 81 134 195

Continua...



Tabela B3-1 Consolidacéo dos percentis de Divida/PIB

Continuacdo...

Percentil SP 10 Percentil SP 10

Min  Max Min Max Min  Max Min Max
1% 122 133 51 94 51% 13,1 13,7 9,9 120
2% 12,3 133 57 95 52% 13,1 13,7 9,9 120
3% 123 134 61 9,8 53% 13,1 13,7 10,0 12,0
4% 124 134 6,4 101 54% 13,1 13,7 10,0 121
5% 124 134 6,6 10,2 55% 13,1 13,7 10,0 121
6% 125 134 6,8 103 56% 13,1 13,7 10,1 121
7% 125 134 7,0 104 57% 13,1 13,7 10,1 12,2
8% 125 134 71 105 58% 13,2 13,7 10,2 122
9% 126 134 7,2 105 59% 13,2 13,7 10,2 122
10% 12,6 134 74 106 60% 13,2 13,7 10,2 123
11% 126 135 75 10,7 61% 13,2 13,7 10,3 123
12% 126 135 7,6 107 62% 13,2 13,7 10,3 12,3
13% 12,6 135 7,7 108 63% 13,2 13,7 10,3 124
14% 12,7 135 7,8 108 64% 13,2 13,7 104 124
15% 12,7 135 7,9 109 65% 13,2 13,7 104 125
16% 12,7 135 8,0 109 66% 13,2 13,7 105 125
17% 12,7 135 8,1 109 67% 13,2 13,8 10,5 125
18% 12,7 135 81 110 68% 13,3 13,8 105 126
19% 12,7 135 82 110 69% 13,3 13,8 10,6 12,6
20% 12,8 135 8,3 110 70% 13,3 13,8 10,6 12,7
21% 128 135 84 111 71% 13,3 13,8 10,6 12,7
22% 128 135 84 111 2% 13,3 13,8 10,7 127
23% 12,8 135 85 111 73% 13,3 13,8 10,7 128
24% 12,8 136 85 11,2 74% 13,3 13,8 10,8 128
25% 128 136 8,6 11,2 75% 13,3 13,8 10,8 129
26% 128 136 8,7 11,2 76% 13,3 13,8 10,8 129
27% 12,8 136 8,7 113 7% 13,3 13,8 10,9 13,0
28% 129 136 88 113 78% 134 138 10,9 13,0
29% 129 136 88 114 79% 13,4 13,8 109 131
30% 129 136 89 114 80% 134 138 11,0 131
31% 129 136 90 114 81% 134 138 11,0 132
32% 129 136 90 114 82% 13,4 138 111 133
33% 129 136 91 115 83% 134 139 111 133
34% 129 136 91 115 84% 134 139 112 134
35% 129 136 9,2 115 85% 13,4 139 112 135
36% 129 136 9,2 115 86% 135 139 112 135
37% 13,0 136 9,2 116 87% 135 139 11,3 136
38% 13,0 136 9,3 116 88% 135 139 114 137
39% 13,0 136 9,3 116 89% 135 139 114 138
40% 13,0 136 94 117 90% 135 139 115 139
41% 13,0 136 94 117 91% 135 139 115 14,0
42% 130 136 95 11,7 92% 136 140 116 141
43% 13,0 136 95 118 93% 13,6 14,0 11,7 14,2
44% 13,0 136 95 118 94% 13,6 14,0 11,7 144
45% 13,0 13,7 9,6 118 95% 136 140 11,8 145
46% 130 13,7 96 11,8 96% 136 141 11,9 147
47% 13,1 13,7 9,7 119 97% 13,7 141 119 150
48% 13,1 13,7 9,7 119 98% 13,7 141 122 153
49% 13,1 13,7 98 119 99% 138 142 125 158
50% 13,1 13,7 9.8 119 100% 141 151 132 205

Fonte: Elaboracéo do autor.
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APENDICE C — Tabela complementar

Tabela C-1- Participacdo percentual do PIB de cada estado no PIB brasileiro — 2002 a 2008

Estado 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 vacr?:;éo
AC 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 5,6
AL o8 o7 07 07 07 oO7 O07 0O7 oO7 O7 O7 O7 O7 08 08 08 08 43
AM 5 15 16 16 17 16 15 15 16 16 15 16 15 14 14 14 14 4,6
AP 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 6,2
BA 40 39 40 41 40 40 39 41 40 38 38 38 39 41 41 41 41 2,7
CE 19 19 19 19 19 19 19 20 20 20 20 20 22 22 22 22 22 6,2
DF 36 34 34 35 35 34 35 37 37 35 34 33 34 36 38 37 36 3,7
ES 18 18 20 22 22 22 23 21 22 24 24 22 22 20 17 17 20 10,3
GO 26 27 26 25 25 26 27 28 27 28 29 28 29 29 29 29 28 4,9
MA 11 11 11 12 12 11 12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 75
MG 83 84 88 87 88 88 90 86 90 91 92 92 89 87 87 88 88 2,7
MS 1 13 12 11 11 11 12 12 12 13 13 13 14 14 15 15 15 10,6
MT 13 16 17 16 13 14 16 16 15 16 17 17 18 18 20 19 20 12,5
PA 8 18 19 19 19 19 20 19 21 23 22 23 22 22 22 24 23 9,4
PE 24 23 23 23 23 23 23 24 25 25 27 26 27 26 27 28 27 6,9
PI 05 05 05 05 06 05 05 06 06 06 06 06 O7 07 07 07 07 12,9
PR o9 09 08 08 09 08 09 09 09 08 09 09 09 09 09 09 09 4,8
PR 59 64 63 59 57 61 60 59 58 59 59 63 60 63 64 64 63 3,7
RJ 124 118 123 124 124 119 122 118 116 11,7 119 118 116 110 10,2 102 108 59
RN 05 05 06 06 05 05 06 06 06 06 06 06 06 06 06 07 06 74
RN o9 09 09 09 10 10 09 09 09 09 10 10 09 10 10 10 10 31
RR 02 02 01 01 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 74
RS 66 69 67 63 61 62 61 61 62 61 60 62 62 64 65 64 65 4,0
SC 37 37 38 38 38 38 39 39 40 40 40 40 42 42 41 42 43 4,6
SE o7 o7 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 06 06 06 06 06 4,0
SP 349 344 334 342 342 344 335 338 333 328 324 322 322 324 325 322 316 2,9
TO o4 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 05 05 05 05 05 12,7

Fonte: Elabora¢do do autor, utilizando como insumos dados do PIB nacional do IBGE.
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