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RESUMO

Esta pesquisa tem por objetivo sugerir uma metodologia para o estabelecimento de
um limite de divida para cada um dos estados brasileiros. Para tanto, foram
apresentadas diferentes abordagens metodoldgicas para definicdo desse limite, tendo
sido escolhido o limite prudencial, definido como um patamar de endividamento que
assegure, considerando uma probabilidade e um intervalo de tempo, que ele nao
ultrapasse o nivel estabelecido. Neste estudo o nivel estabelecido é aquele previsto
na Resolucdo do Senado Federal n°® 40/2001 de 200% da RCL para a divida
consolidada liquida. Tal metodologia inicia-se por meio do calculo de vetores
aleatorios que consideram as propriedades estatisticas conjuntas das variaveis que
afetam a dinamica da divida. Em seguida, somam-se tais vetores a mil cenarios
aleatérios (projecéo para cinco anos) de cada um dos fatores condicionantes, quais
sejam, receita corrente liquida (RCL), juros, resultado primario e outros. A partir disso,
por meio do método de Monte Carlo, sdo projetadas mil trajetérias de dividas para
cinco anos (de 2020 até 2024), para cada um dos entes da federacdo. O estudo
conclui que é possivel adotar uma metodologia estocastica a fim de definir um limite
prudencial para a divida dos estados. Os resultados apontam para uma consideravel
heterogeneidade entre os estados em relacdo as probabilidades encontradas, mas é
possivel citar que a média dos limites prudenciais associados as probabilidades 0%,
10% e 25% de a divida ultrapassar o nivel de 200% da RCL em cinco anos sdo,
respectivamente, de 147%, 159% e 164%. Por fim, € interessante citar que todos 0s
estados se encontravam em 2019 com niveis de divida assiciadas a uma
probabilidade nula de ultrapassar o limite de 200% da RLC em algum momento dentro
de cinco anos, com excecédo de Sao Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande
do Sul.

Palavras-chave: Limites da divida publica. Divida prudencial. Divida publica estadual.

Estados brasileiros. Anélise estocastica. Método Monte Carlo.



ABSTRACT

This research aims to suggest a methodology for establishing a debt limit for each of
the Brazilian states. For that, different methodological approaches were selected to
define this limit, and the prudential limit was selected, defined as a level of
indebtedness that ensures, considering a probability and a time interval, that
indebtedness does not exceed the established level. In this study, the level established
is that contained in Federal Senate Resolution 40/2001 of 200% of the NCR for net
consolidated debt. Such methodology starts by calculating random vectors that
consider the joint statistical properties of the variables that affect the debt dynamics.
Then, these vectors are added to a thousand random scenarios (projection for five
years) of each of the conditioning factors, namely, net current revenue (RCL), interest,
primary result, and others. From this, using the Monte Carlo method, it is possible to
project a thousand debt trajectories for five years (from 2020 to 2024), for each of the
entities. The study concludes that it is possible to adopt a stochastic methodology to
define a prudential debt limit for the states. The results point to a considerable
heterogeneity between the states in relation to the probabilities found, but it is possible
to mention that the average of the prudential limits associated with the probabilities
0%, 10% and 25% of the debt exceeds the level of 200% of the 5-year RCL are 147%,
159% and 164%, respectively. Finally, it is worth mentioning that all states were in
2019 with debt levels associated with a zero probability of exceeding the limit of 200%
of the RLC at some point within five years, with the exception of S&do Paulo, Minas

Gerais, Rio de Janeiro and Rio Grande do Sul.

Keywords: Public debt limits. Prudential debt. State public debt. Brazilian states.

Stochastic analysis. Monte Carlo method.
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1. INTRODUCAO

O endividamento publico é um parametro bésico para a reparticdo intertemporal
Otima das politicas publicas. A provisdao dos bens publicos, por meio dele, pode ser
dissociada temporalmente da arrecadacao dos recursos.

Por outro lado, a insustentabilidade da divida de um governo estadual tem o
condado de desestabilizar as financas do ente e, consequentemente, tem impacto
relevante na manutencao de servigos publicos essenciais prestados por este mesmo
estado. A fim de que o endividamento seja sustentavel, € mandatorio que o0 governo
emissor siga uma politica fiscal factivel, de forma que os juros e amortizacfes sejam
honrados.

Além disso, conforme Abbas et al. (2020) os custos e os beneficios de contrair
e pagar a divida publica ndo sao divididos igualmente entre os agentes, criando
inventivos para analises tendenciosas por diferentes grupos de interesse. Mesmo se
o endividamento ocorre com a melhor das intengfes, se ha um desequilibrio fiscal,
frequentemente quem sofre mais € a populagdo mais pobre.

A divida consolidada (DC) dos estados brasileiros alcancou em 2019
aproximadamente um trilhdo de reais, conforme Tabela 1. A Unido é credora e
garantidora de mais de 800 bilhdes de reais de divida dos vinte e sete estados
brasileiros - adotando-se o entendimento do Distrito Federal como um estado
(TESOURO NACIONAL, 2020a).

Tabela 1 - Perfil de Endividamento dos Estados em 2019

R$ milhdes % da DC

Divida Consolidada (DC) 926.725 100,0%
Divida Contratual 844.686 91,1%
Empréstimos e Financiamentos 225.751 24,4%
Internos 115.255 12,4%
Bancos federais com garantia da Uniao* 87.194 9,4%
Bancos federais sem garantia da Uni&o 19.442 2,1%
Outras Dividas contratuais 8.619 0,9%
Externos* 110.495 11,9%
Reestruturacao da Divida de Estados e Municipios** 604.350 65,2%
Parcelamento e Renegociacdo de Dividas 14.193 1,5%
Demais Dividas Contratuais 393 0,0%
Precatérios Posteriores a 05/05/2000 71.331 7,7%

Outras Dividas 10.707 1,2%
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Fonte: TESOURO NACIONAL, 2020a
Notas:

* Divida garantidas pela Unido

** Dividas nas quais Unido é credora

Ademais, no total desde 2016, a Unido realizou o pagamento de mais de 25
bilhées de reais com o objetivo de honrar garantias concedidas a operac¢des de crédito
de entes subnacionais que nao realizaram o pagamento de sua divida (TESOURO
NACIONAL, 2020b).

Tais dados demonstram a necessidade de se estudar politicas para o controle
do endividamento dos entes subnacionais. A literatura que trata da limites da divida
publica contempla numerosas técnicas e conceitos que testam e medem risco de
insolvéncia de um ente. O presente estudo procura citar algumas destas técnicas e
conceitos de modo a justificar a necessidade da aplicacdo do calculo de divida
prudencial para estados brasileiros.

O objetivo final desta pesquisa € o de sugerir uma metodologia para definicdo
do limite prudencial para cada um dos estados brasileiros. Além de inédito, o estudo
para definigcdo de limite prudencial para os estados contribui para o monitoramento da
gestdo fiscal e da divida publica dos entes, assim como fornece elementos para a
adocéao de politicas de endividamento.

Tal metodologia inicia-se por meio do céalculo de vetores aleatérios que
consideram as propriedades estatisticas conjuntas das variaveis que afetam a
dindmica da divida. Tais vetores sdo obtidos por meio de uma fatoracdo de Cholesky
da matriz de covariancia dos residuos de um modelo VAR (Vetores Autorregressivos)
aplicado aos fatores condicionantes da divida consolidada liquida de cada ente, quais
sejam, RCL (receita corrente liquida), juros, resultado primario e outros fluxos.

Em seguida, soma-se os citados vetores a mil cenérios aleatérios (projecao
para cinco anos) de cada um dos fatores condicionantes. A partir disso, é possivel
projetar mil trajetdrias de dividas para cinco anos (de 2020 até 2024), referente a cada
um dos vinte e sete entes.

Adotando-se o limite estabelecido em Resolucdo do Senado Federal (SENADO
FEDERAL, 2001) de 200% da RCL para a divida consolidada liquida (DCL), é possivel
apresentar probabilidades de algum dos cenarios projetados ultrapassar tal limite.

Como se pode supor, o nivel de divida inicial é inversamente proporcional a

probabilidade de se ultrapassar o limite estabelecido de 200% da RCL. Desse modo,
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este estudo apresenta as probabilidades em comento para 0s niveis iniciais
efetivamente realizados em 2019 de cada ente e simula¢des para 0s seguintes niveis
iniciais (% RCL) de 100 a 190 (com intervalos de 10).

Considerando os resultados dos procedimentos anteriores, € possivel
estabelecer um nivel méximo inicial, dentre os simulados, associado a uma
probabilidade aceitavel padréao, neste trabalho, definida para as hipéteses de 0%, 10%
e 25% de probabilidade.

Por fim, os resultados, apontam para uma consideravel heterogeneidade entre
os estados em relagcdo as probabilidades encontradas, mas é possivel citar que a
média dos limites prudenciais associados as probabilidades 0%, 10% e 25% de a
divida ultrapassar o nivel de 200% da RCL em cinco anos sao, respectivamente, de
147%, 159% e 164%.
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2. MODELOS PARA DEFINICAO DE LIMITE PARA A DIiVIDA PUBLICA

A literatura que trata da sustentabilidade da divida publica contempla
numerosas técnicas que testam e medem risco de insolvéncia de um ente. O presente
estudo apresenta algumas destas técnicas com o intuito de justificar a metodologia
escolhida, qual seja, a referente ao limite prudencial.

Nesse sentido, de modo didatico, pode-se classificar os limites da divida em
trés niveis: sustentavel, 6timo e prudencial. Destarte, discorre-se neste trabalho
acerca das principais referéncias encontradas na literatura especializada: as que
tratam de testes de sustentabilidade da divida, as que estabelecem o conceito de
divida 6tima com base na maximizac¢ao da utilidade dos agentes e as relativas a divida

prudencial.

2.1.Nivel Sustentavel

O nivel sustentavel é o limite que mais foi objeto de estudos. Ha inUmeras
pesquisas que tratam do assunto, dentre as quais podemos citar a mais recente
publicado pelo IMF (2021). Segundo esse trabalho, uma divida pode ser considerada
insustentavel quando ndo ha um conjunto de medidas politica e economicamente
vidveis que possam estabilizar a relacdo entre divida e PIB com risco de rolagem
aceitavelmente baixo.

Nesse mesmo sentido, Fall et al. (2015b) e Ghosh et al. (2011) conceituam o
limite de sustentabilidade como aquele que indica o nivel de divida a partir do qual o
governo perde acesso ao mercado devido ao fato de os investidores demandarem
uma taxa de juros alta o bastante para ser impagavel. Nesse trabalho, os autores
desenvolveram um modelo a fim de estimar o limite sustentavel de endividamento de
um pais a partir da interacéo entre uma funcao de reacéo fiscal, com uma propriedade
de fadiga fiscal, e uma fungéo de crescimento da divida que considera a exigéncia de
um prémio de risco em caso de probabilidade real de que o pais entre em moratéria.

Conforme os autores, os resultados primarios de paises desenvolvidos sao
uma funcdo néo linear dos valores defasados de suas dividas, de modo que seus
resultados costumam elevar-se com o crescimento do endividamento, até chegar em
um nivel a partir do qual se verifica uma fadiga na capacidade de gerar resultados que

estabilizem suas rela¢des divida/produto interno bruto (PIB).
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Dessa forma, ha um nivel maximo de endividamento a partir do qual um pais
nao consegue compensar o aumento da relacdo divida/PIB, sem grandes reformas
para possibilitar gerar mais resultado primario. Esse limite é definido como limite de
endividamento (d). Nesta metodologia, a divida evolui conforme a equac&o a seguir:

depr —de = (rp — g)de — Se4q
na qual d é arelacao divida/PIB, r; € a taxa real de juros cobrada sobre a divida, g é
a taxa real de crescimento do PIB e s € o resultado primario em propor¢ao do PIB.

Foi proposto ainda que os governos sao comprometidos com uma funcéo de

reacao fiscal de acordo com a equacgao abaixo:

Seer = M+ f(de) + 41
em gue s € o resultado primario, u inclui todos os determinantes do resultado primario
exceto os valores defasados da divida, f(d) € a funcdo de reacdo do resultado
primario aos valores defasados da divida, e € € um choque i.i.d. sobre o resultado
priméario (e que esta limitado entre [—§,&], com & > 0, e cuja funcdo de distribuicéo
acumulada é dada por G (¢)).

Essa relacéo entre o resultado primario e a divida defasada foi comprovada
empiricamente pelos autores, que identificaram uma relacdo cubica estatisticamente
significante entre as duas: para niveis baixos de endividamento ndo ha uma relacdo
ou ha uma relacéo negativa entre o resultado primario e o endividamento; conforme o
aumento do endividamento, o resultado primario também se eleva, até que esta
resposta atenua e passa a reduzir quando atingidos niveis muito elevados de
endividamento.

Avaliando-se tdo somente a parte deterministica do modelo, e apartar-se a
possibilidade de os credores cobrarem um prémio de risco derivado da probabilidade
de default, isto é, supondo-se que a dindmica da divida evolui pela taxa de juros livre
de risco, entdo o crescimento nulo da relacao divida/PIB acontecerd em:

(r"—g)de =p+ f(de)
em que r* é a taxa real de juros livre de risco. O lado esquerdo da equagéo determina
uma reta com coeficiente angular (r* — g), e o lado direito é definido pela fungéo
cubica f(d;), assim sendo, para valores positivos de relacéo divida/PIB, tem-se dois

pontos em que essa igualdade € valida, de acordo com o Grafico 1 abaixo:
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Figura 1 - Determinacao de limite de divida em um exemplo deterministico

cronograma de pagamento de juros com prémio de r(p) — g)d
risco endégeno e probabilidade de inadimpléncia p )4

¥ g,
r'd

(r —g)d,

funcdo de reacgédo do resultado primario

cronograma de pagamento de juros
(deterministico)

»
»

S et

d’ -
divida/P1B

Fonte: GHOSH et al. (2011, p. 17, tradugdo nossa)

Importante ressaltar que a raiz inferior d* € definida como a relacao divida/PIB
na qual um pais converge no longo prazo, se ele nao tiver superado a relacéo
divida/PIB definida pela raiz superior d. O modelo, entretanto, sup&e que os credores
sao neutros em relacdo ao risco e dispostos a conceder recursos ao governo a uma
taxa de juros livre de risco somente se a probabilidade de default for igual a zero.

Esses credores exigem, para probabilidades de calote maiores que zero e
menores que 1, uma taxa de juros somada a um prémio de risco, e no caso de uma
probabilidade de default igual a 1 ndo ha credores dispostos a emprestar ao governo
e, assim, a taxa de juros efetiva € infinita. O comportamento neutro ao risco dos
credores é caracterizado, pelo modelo, conforme a equacao:

1-6
1+rt=(1+r*)[¢]

1—pesa
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em que 6 € a proporcao recuperavel em caso de default e p € a probabilidade de
default. Dessa maneira, a dindmica de crescimento da relacdo divida/PIB fica
modificada, passando a considerar a probabilidade de default: (r(p) — g)d;.

Isso significa que antes de atingir o limite d o pais ja sera cobrado por taxas
infinitas para a rolagem de sua divida, sendo este ponto o limite de endividamento
para o caso de juros livres.

Os autores definem o ponto a partir do qual a divida é negociada com um
prémio de risco como d e o novo limite de endividamento como d. O limite de
endividamento, d, esta definido nas fronteiras bem definidas. O limite superior (d,) €
dado pela maior raiz da seguinte equacao:

ptf(dy) +&= (" —g)d,
na qual o lado esquerdo é o maior superavit primario que o governo pode obter no
nivel de endividamento d,, e o lado direito € 0 menor pagamento no qual o governo
necessita fazer para o mesmo nivel de endividamento, considerando que os credores
cobrardo a taxa de juros livre de risco, apesar do risco de default.

O acréscimo de ¢ implica em um deslocamento para cima da funcéo cubica de
reacdo fiscal. Por outro lado, o limite inferior, d;, € dado pela maior raiz de uma
equacao similar, subtraindo-se ¢:

utfld)—&=(0"-gd

Verifica-se, assim, que essa equacdo estabelece que no nivel de
endividamento d; o pior superavit primario possivel ainda é suficiente para manter a
relacdo divida/PIB estavel quando os credores cobram a taxa livre de risco. Nessa
situagdo os credores cobrardo a taxa livre de risco pois o nivel de endividamento ndo
se elevara, mesmo com a pior efetivacdo possivel do choque no superavit primario.

Dado que d; € igual ao valor de uma anuidade da pior efetivacdo possivel do
resultado primario sob a taxa de juros livre de risco, ele é o que os autores chamaram
de limite natural de endividamento, uma vez que € o maior nivel de endividamento a
partir do qual um governo pode afiancar que ndo entrard em moratdria, mesmo que
seu resultado primario continue para sempre em sua pior realizacéo possivel.

A fim de encontrar d, os autores modelaram a possibilidade de que o governo
declare moratéria a partir da probabilidade de que a divida exceda o limite de
endividamento:

prldes > d] = prlegq < H = G(Hy)
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na qual H, = (r, — g)d — p — f(de) — (d — d).

Assim sendo, a probabilidade de default sera igual a 1 se a diferenca entre a
taxa de crescimento da relacdo divida/PIB, (r; — g)d;, € a soma entre a parte estrutural
na determinacédo do resultado primario, u+ f(d,), e o espaco fiscal, (d —d,), foi
superior a maior realizacdo possivel do choque idiossincratico (¢ ). Os autores
encontraram d por meio de uma versio de H, definida em funcdo da taxa de juros livre

de risco, conforme abaixo:
H(pid,d) = [0 = 9)d — = (@] = (@ = d) + (1= ) + )]

sendo o ponto de probabilidade maxima estritamente menor que 1, p* = p*(d, d),
tendo d = d.

A fim de realizar a implementacdo empirica, primeiramente, foi estimada pelos
autores a funcao de reacéao fiscal por meio de um painel com dados anuais de 1970 a
2007 de 23 paises desenvolvidos. A equacédo estimada considerou inUmeras variaveis
gue poderiam colaborar para explicar o resultado priméario, como o hiato do produto e
0s precos de commodities, bem como trés parametros para a defasagem da divida.

Em seguida, foi inserido pelos autores o choque idiossincratico por meio do erro
de estimacao correspondente a cada pais, considerando uma distribui¢cdo triangular.
Os parametros estimados para a funcdo de reacédo fiscal foram empregados para
estimar o limite de endividamento de todos os paises, pois considerou-se que eles
possuem caracteristicas parecidas. Além disso, foi assumido uma taxa de

recuperacao de 90% em eventos de inadimpléncia.
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Tabela 2 - Resultados de longo prazo sob taxas de juros alternativas (% PIB)

Taxa de juros de mercado Taxa de juros
- implicita do
Pais Divida d* d r?mdelo
(2015)
Historico Projetado Histérico Projetado d* d
Australia 20.9 0.0 0.0 203.9 193.2 0.0 202.7
Austria 77.3 63.9 54.3 179.7 187.3 55.1 170.7
Bélgica 99.9 60.3 76.3 182.0 168.4 53.7 172.0
Canada 71.2 110.8 82.6 152.3 181.1 75.2 173.1
Dinamarca 49.8 0.0 0.0 175.7 208.7 0.0 195.9
Finlandia 76.1 0.0 0.0 200.4 184.5 0.0 167.0
Franca 94.8 94.8 89.8 170.9 176.1 92.7 159.7
Alemanha 81.5 94.5 71.0 154.1 175.8 63.6 170.0
Grécia 158.6 80.5 196.5
Islandia 86.6 0.0 213.5 0.0 157.3
Irlanda 94.0 0.0 90.7 245.7 149.7 42.9 157.6
Israel 69.9 79.7 82.1 184.8 182.4 65.0 183.9
Italia 124.7
Japéo 250.0
Coreia 26.2 0.0 0.0 217.2 229.2 0.0 220.3
Holanda 77.4 50.2 50.7 190.5 190.1 58.0 168.7
Nova Zelandia | 36.1 0.0 0.0 201.0 186.4 0.0 197.6
Noruega 53.6 0.0 0.0 263.2 249.2 0.0 233.5
Portugal 98.4 77.1 191.6
Espanha 94.4 0.0 94.8 218.3 153.9 70.2 168.4
Suécia 37.6 0.0 0.0 203.5 204.9 0.0 167.8
Reino Unido 90.6 79.6 94.9 182.0 166.5 75.5 166.0
Estados Unidos| 109.7 78.7 101.2 183.3 160.5 77.6 173.1
Mediana 81.5 50.2 62.6 191.6 183.4 53.7 170.7
Média 86.1 41.4 49.3 195.7 186.0 38.4 179.2

Fonte: GHOSH et al. (2011, p. 30, traducdo nossa)

Nesta tabela acima, conforme explicacdo dos autores, d € o limite da divida,
acima do qual a divida cresce sem limite, dado o histérico do comportamento do
resultado primario do pais; d* € a média de longo prazo do nivel de divida para a qual
a economia converge, condicionada a ndo exceder d; o simbolo “...” indica que, dada
a funcéo de reacdo e de diferencial taxa de juros-crescimento, a dindmica da divida
publica ndo esta em um caminho sustentavel para convergir para um coeficiente de
divida em estado estacionario estavel e finito; 0.0 indica que a convergéncia é

alcangcada em um d*negativo, implicando um ativo positivo.
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Embora haja heterogeneidade entre os paises (refletindo os efeitos fixos
especificos do pais e a taxa de crescimento de juros), d*varia entre 0% a cerca de
100% do PIB, com uma mediana de 50% do PIB, usando taxas de juros historicas.
Por sua vez, os valores estimados variam entre 150% a 250% do PIB com uma
mediana de cerca de 190% do PIB.

Ademais, os autores apontam para o fato de que a estimativa do limite de divida
€ pontual. Entretanto, isso é feito por meio de funcdo complicada das estimativas de
parametros subjacentes da funcdo de reacgdo fiscal. Assim, mesmo a modesta
incerteza nas estimativas do saldo priméario poderia potencialmente se traduzir em
diferencas significativas nos limites da divida.

Nesse sentido, decidiram incluir incerteza no modelo simulado, permitindo
variagdo estocastica nos coeficientes estimados da reagdo de equilibrio primario
funcdo. Essa inclusdo é importante a fim de que os resultados sejam menos
deterministicos e possam incorporar variacdes probabilisticas.

Para tanto, o trabalho adotou a definicdo de espaco fiscal como a diferenca
entre o nivel da divida projetado para 2015 e o limite da divida, d. Assim, a tabela a
seguir apresenta as estimativas de espaco fiscal, ou seja, a diferenca entre niveis de
divida projetados para 2015 e o limite da divida, em termos da probabilidade de que
um pais tenha um determinado valor (0%, 50% ou 100% do PIB) de espaco fiscal
restante. As células foram sombreadas em cinza escuro, se a probabilidade foi inferior

a 50% e cinza claro, se entre 50% e 85%.

Tabela 3 - Probabilidade de possuir espaco fiscal (EF)

Taxa de juros implicita

Taxa de juros de mercado
do modelo

Espaco Fiscal (BF)  £rog  gps5p EF>100 EF>0  EF>50 EF>100

% PIB

Australia 99,80 9950 99,50 99,80 99,80 99,80
Austria 97,90 97,80 7510 8140 81,40
Bélgica 9590 89,70 [ZELNY 9550 92,00
Canada 9220 92,10 70,30 80,90 80,90 57,10
Dinamarca 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Finlandia 96,20 96,00 69,30 72,80 72,80

Franca 88,70 86,60 AL 6550 63,10
Alemanha 93,00 92,30 | <hell| 82,60 82,30

Grécia 630 | 010 | 010 |

Islandia 49,10 | 44,00 | 5,80
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Irlanda 66,00 55,90 1,70 60,90 58,80 4,30
Israel 97,10 97,10 80,70 95,10 95,10 81,40

ltalia 17,30 | 1,70 | 020 | 0,10 | 0,10 | 0,20
Jap&o 010 | 010 | 010 | 000 | 000 | 0,00
Coreia 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Holanda 99,30 9920 83,10 81,00 80,80 [EEHIN
Nova Zelandia ~ 93,30 93,00 92,10 94550 94,50 94,50
Noruega 100,00 100,00 100,00 99,90 99,90 99,90
Portugal 34,40 | 27,10 | 0,40
Espanha 69,90 61,00 1,60
Suécia 99,90 99,90 71,30 71,30
Reino Unido 78,10 75,90 69,30 68,90
Estados Unidos 71,80 52,20 82,90 71,20
Mediana 93,00 92,10 81,00 79,80
Média 7590 72,20 69,70 68,40

Fonte: GHOSH et al. (2011, p. 33, traducdo nossa)

Conforme a tabela, varios paises como Australia, Coreia e 0s paises nérdicos
tiveram maior probabilidade de espaco fiscal positivo. Por outro lado, uma série de
paises do sul da Europa, Japéo e Islandia apresentaram uma probabilidade menor de
manter algum espaco fiscal em termos do PIB. Além disso, o Reino Unido e os
Estados Unidos também parecem ser limitados em seu grau de manobra fiscal.

Por sua vez, o artigo de PEREIRA (2020) aplicou a metodologia acima para o
Brasil. As evidéncias apresentadas no trabalho em comento sugerem que a fadiga
fiscal ocorre no Brasil em relagcfes divida / PIB relativamente moderadas (entre 30 e
40 por cento). Além disso, os limites de endividamento estimados para a economia
brasileira sdo algo entre 60 e 80 por cento do PIB, dependendo da especificacédo
economeétrica, crescimento econdmico futuro e taxas de juros futuras.

Um outro trabalho interessante sobre sustentabilidade de divida foi o realizado
por Godoy (2012), o qual analisou a sustentabilidade da divida dos entes subnacionais
no ambito da Lei n® 9.496/97, buscando determinar as causas que explicam a situacao
do nivel atual de endividamento e realizando projecdes para o futuro. O conceito de
sustentabilidade foi atrelado as condi¢cdes de convergéncia da divida, isto €, para
guais estoques de divida iniciais o refinanciamento, considerando os limites de
pagamento da Receita Liquida Real (RLR), seria pago dentro do prazo estipulado.

A analise adotou um modelo de simulacao da relacdo estoque definida pela Lei
9.496/97/RLR (Dt/Rt), considerando o impacto da taxa de juros e do limite de
pagamento contratados para a trajetoria e convergéncia da relacao estudada.
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Dentre outras metodologias, o trabalho assumiu uma distribuicdo normal dos
crescimentos reais da RLR para simulacdes estocasticas. Construiu-se 500 cenarios
estocasticos para as taxas de crescimento real da RLR para um periodo de 26 anos
(fim do prazo dos contratos de refinanciamento), iniciando em dezembro de 2001, a
fim de aplica-los ao modelo final de simulacéo da relagéo Dt/Rt.

Utilizou-se o método de Monte Carlo, fazendo com que as taxas simuladas
reproduzissem os momentos estimados das taxas observadas. Como taxa de juros foi
adotado o valor de 6,0% ao ano, capitalizada mensalmente, pois € condi¢do contratual
da ampla maioria dos estados analisados, quais sejam, Alagoas, Minas Gerais, Mato
Grosso do Sul, Paran, Rio de Janeiro, Rondbnia, Rio Grande do Sul, Santa Catarina
e Séo Paulo.

O Estado do Rio Grande do Sul e de Minas Gerais apresentaram resultados
gue indicaram probabilidade de terminar o prazo do contrato com uma relacdo Dt/Rt
divergente superior a 5% e inferior a 25%, ou seja, insustentavel conforme conceito

adotado pelo autor.

2.2.Nivel Otimo

A divida étima demonstra o nivel de endividamento no qual o bem-estar dos
agentes da economia é maximizado, considerando-se os beneficios e maleficios do
endividamento (AIYAGARI e MCGRATTAN, 1997). Os autores calcularam esse nivel
por meio de modelo estocastico de crescimento econémico no qual que as familias
podem sofrer a choques idiossincraticos em sua produtividade do trabalho,
ocasionando incerteza em relagdo a renda e a necessidade de poupar recursos para
atenuar o consumo. No modelo, a divida publica teria uma funcdo complementar ao
capital privado de modo a possibilitar a suavizagdo do consumo.

No entanto, isso promoveria um efeito perverso: o crowding out do capital
privado como efeito do acréscimo das taxas de juros e da ampliagdo dos impostos
mandatorios para sustentar os pagamentos da divida. Os autores, destarte, tentam
descobrir um nivel 6timo de divida que maximiza a utilidade das familias, em termos
de consumo.

A metodologia em comento supde: (a) maximizagao intertemporal da utilidade
das familias, incluindo sua restricAo or¢camentaria, e que causa uma funcdo de

demanda por ativos; (b) equacéo de restricdo orcamentaria do governo; (c) condicao
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de equilibrio no mercado de ativos, que reduz o total de ativos a soma de capital
privado com divida publica; (d) condicdo de equilibrio no mercado de trabalho, que
equipara a oferta e a demanda por trabalho; (e) e funcao de producéo do tipo Cobb-
Douglas.

O modelo foi parametrizado empregando a média histérica de dados referentes
a economia americana do pés-guerra, e de maneira a fazer com que, no estado
estacionéario, a taxa de juros enddgena seja parecida a observada nos dados do
mesmo periodo. O processo estocastico que conduz os choques na produtividade do
trabalho € conceituado como um processo autorregressivo de ordem um. A definicdo
de divida 6tima, assim, é o nivel que maximiza a utilidade das familias.

Considerando isso, 0 nivel 6timo de endividamento encontrado pelos autores
para os Estados Unidos € parecido com a média observada no periodo pés-guerra,
isto €, cerca de 66% do PIB. Constatou-se, também, que a funcdo de bem-estar é
guase horizontal, fazendo com que o custo de estar em outros niveis de

endividamento, que ndo o 6timo, seja bastante reduzido.

2.3.Nivel Prudencial

O limite prudencial pode ser conceituado como o ponto a partir do qual hd uma
probabilidade de que a divida supere o nivel de sustentabilidade, dado o histdrico do
comportamento da variavel que define a trajetoria da relacdo divida/PIB: o diferencial
entre a taxa de juros e a taxa de crescimento econdomico (ADADEJI et al., 2016).
Graficamente é possivel fazer um paralelo com as curvas apresentadas na Figura 1,

apresentada na secdo que trata do nivel de sustentabilidade. Como apresentado

abaixo, o d representa o nivel de sustentabilidade e d representa o nivel prudencial.

Figura 2 - Representacao grafica do nivel sustentavel e do nivel prudencial
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Fonte: ADEDEJI et al. (2016, p. 8, traducdo nossa).

Até o nivel prudencial, duvidas relativas a dificuldade de pagamento ou a
sustentabilidade da divida ainda n&o séo significativas. A abordagem proposta pelos
autores determina um nivel de divida prudencial que acomodaria um aumento da
divida decorrente de choque, sem comprometer sustentabilidade da divida. Uma vez
gue a divida esta em torno do nivel prudencial, o objetivo deve ser reduzi-lo ou pelo
menos estabiliza-lo, de modo que, em caso de choque, a probabilidade de violagédo
do limite sustentavel seja pequena.

No artigo foram estimados os niveis prudenciais de endividamento e o espaco
fiscal para um conjunto de 58 paises de baixa renda e em desenvolvimento, por meio
de dados referentes ao periodo de 1990 a 2014, quando disponivel.

O espaco fiscal € dado como a diferenca entre o nivel atual de endividamento
do pais e o seu nivel prudencial. O comportamento da relagcédo divida/PIB ao longo do
tempo é dado pela equacéo:

dey1 = (1 + Ay)de — Py
onde d; é a relacdo divida/PIB, pb; € o resultado primario como percentual do PIB e

A+ € o diferencial taxa de juros — taxa de crescimento econémico dado por A = %, em

gue r € a taxa de juros real da economia e g é a taxa real de crescimento.
Destarte, sendo dP o limite prudencial de endividamento, o resultado primério

gue estabilizaria a divida em seu nivel prudencial é: pb? = AdP. No longo prazo, a
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divida se estabiliza ao redor de dP caso o resultado primario fosse: pb* = u,;d?, em
gue u; € a média de A. O limite prudencial é estabelecido em um nivel para o qual,
ocorrendo um choque na variavel 1, ha uma probabilidade pequena («) de que a divida
ex post (d%) supere o limite de sustentabilidade (d7):

prob(d* > d’) = a

Em relacdo ao limite de sustentabilidade, os autores testaram duas regras: 0s
limites estabelecidos pelos acordos de livre comércio existentes entre alguns paises
da amostra e o limite formulado pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) em conjunto
com o Banco Mundial e baseado no indice capacidade institucional denominado
Country Policy and Institutional Assessment (CPIA), conforme disponivel para
consulta no Anexo I.

O instrumental do FMI e do Banco Mundial sugere como o limite de
endividamento publico para paises de baixa capacidade institucional o valor de 49%
do PIB. Para paises de média capacidade institucional é sugerido o limite de 62% do
PIB, e de 75% do PIB para paises com alta capacidade institucional.

Supondo que o choque em A ocorra em um pais que mantém seu resultado
primario no nivel que estabiliza sua divida em seu nivel prudencial, entao:

d* = (1+ A*)dP — pb*
podendo ser reescrita como:
d* = (14 29dP — (u)d? = (1 + A% — pp)dP
Ao substituir d* na equacao de probabilidade, temos que:
prob[(1+ A% —p))d? >d"] =«
Reescrevendo a equacado e dividindo ambos os lados da indiferenga pelo desvio

padrdo de 1 (g;), obtemos:

dT
A% — 7~ 1
prob Ha > db =a
o) )
gue pode ser rearranjada como:
dT
ar ! o
= prob™ " (a)
o)

na qual prob~1(a) é o inverso da distribuicdo normal padrdo para a probabilidade «.

Desse modo pode-se encontrar o nivel prudencial de endividamento:
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dT
P —
(1 + prob=1(a)agy)

Por meio dessa metodologia, considerando o nivel de divida do ano de 2015,

foi concluido que aproximadamente 60% dos paises da amostra apresentam espaco
fiscal, isto é, possuem niveis de endividamento abaixo do prudencial. Esse resultado
se verifica tanto para o limite de sustentabilidade proposto pelo FMI e Banco Mundial
como para o adotado na Unido Monetaria do Caribe Oriental - ECCU.

Também foi possivel observar que A € muito mais volatil em paises com baixa
capacidade institucional em comparacao com paises com média e alta capacidade.
Isso é indicativo da relativa estabilidade da macroeconomia politica nos ultimos paises
em relacdo aos primeiros. O nivel médio de A também é sensivel a capacidade
institucional do pais.

Uma outra proposta de metodologia para estimar o nivel prudencial foi baseada
na estimac¢ao de um modelo probit (KRAAY e NEHRU, 2003). Para estimar os limites
de referéncia, inicialmente € construida uma base de dados com informacdes sobre
indicadores de endividamento, nota no CPIA (Country Policy and Institutional
Assessment) e taxa real de crescimento do PIB para um conjunto de paises ao longo
de um conjunto de anos. Essas serdo as variaveis explicativas do modelo. O passo
seguinte foi criar uma variavel binaria indicadora de episodios de dificuldade de
pagamento (debt distress) e de normalidade. Por definicdo, um episédio de dificuldade
de pagamento é constatado quando: os pagamentos em atraso somam mais de 5%
do total da divida por trés anos consecutivos, é realizada uma reestruturacao junto ao
Clube de Paris ou a credores comerciais, € feito um desembolso emergencial pelo
FMI, ou é declarado o default.

Os episédios de normalidade foram verificados quando nenhuma dessas
ocorréncias é observada ao longo de trés anos consecutivos, sem sobreposi¢céo. Os
episodios sdo em seguida agrupados: os de normalidade associados as variaveis
explicativas do primeiro ano do episodio e os de dificuldade de pagamento as variaveis
explicativas do ano anterior ao seu inicio.

A base de dados resultante desse procedimento é um conjunto de episodios
independentes, ndo se tratando de dados em painel. Feito isso, estimou-se o0 modelo,
com base na equacao abaixo:

P(y = 1|explicativas) = ®(B, + Byindicador + B,crescimento + B3CPIA)
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em que P(:) é a probabilidade de dificuldade de pagamento, y representa a variavel
binaria que é igual a 1 em caso de dificuldade de pagamento e zero caso contrario, ®
representa a funcdo de distribuicdo acumulada de uma normal padréo, indicador
representa um dos indicadores utilizados (relacao divida/PIB, etc), crescimento € a
taxa real de crescimento do PIB, e CPIA é a nota obtida pelo ente nesse indicador.

Em seguida, com os resultados das probabilidades estimadas, P, os episdios
s&o classificados em de normalidade ou de dificuldade comparando P com diferentes
candidatos a limiar de probabilidade, P, de forma que um episddio de normalidade é
previsto se P < P e um de dificuldade é previsto se P > P.

Por fim, ap6s escolhido o limiar de probabilidade 6timo, P*, sdo definidos limites
para cada indicador de endividamento invertendo os modelos probit estimados
anteriormente e fixando valores para o CPIA de forma a estabelecer limites para
diferentes faixas desse indice. A equacao que possibilita o calculo dos limites é dada
por:

(®~1(P*) — (B, + Bocrescimento + B;CPIAC))
B

Limite€ =
na qual “c” denota o limite para cada faixa de CPIA, ®~! é o inverso da funcdo
densidade acumulada, e crescimento € a média da taxa real de crescimento dentre
0s paises da amostra.

Por fim, vale dizer que, tendo em vista a disponibilidade de dados, como
auséncia de um indicador CPIA para os estados, optou-se no presente estudo adotar

uma abordagem mais proxima daquela estabelecida por Adedeji (2016).
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3. METODOLOGIA DO CALCULO DA DiVIDA PRUDENCIAL

3.1.Por que o nivel prudencial?

Apesar de ser um indicador relevante, o nivel de sustentabilidade nao é
satisfatério para uma politica de estabelecimento de limite para a divida publica, pois
representa o momento a partir do qual o ente ndo tem mais como adotar medidas
corretivas, pelo fato de os emprestadores demandarem uma taxa de juros que tende
ao infinito.

Em GHOSH et al. (2011), os proprios autores alertaram para o fato de que o
limite de sustentabilidade da divida, sobre o qual as estimativas do espaco fiscal se
baseia, ndo é de forma alguma um nivel desejavel ou 6timo de divida. Isso pode ser
explicado por uma variedade de razfes, destacadamente pelo possivel risco de ndo
rolagem da divida ao flertar com esse limite. Ademais, 0s governos geralmente
guerem garantir que seu espaco fiscal ndo seja esgotado e que a divida permaneca
bem abaixo de seu limite calculado de sustentabilidade.

Entdo qual seria esse nivel abaixo do limite de sustentabilidade? As opc¢des
sdo o nivel 6timo e o nivel prudencial. A divida 6tima, conforme ja abordamos, revela
0 nivel de endividamento no qual o bem-estar dos agentes da economia €
maximizado, levando em conta os beneficios e maleficios do endividamento. E um
conceito interessante, mas bastante dificil de implementar para o caso dos estados,
uma vez que o modelo pressupde equilibrios que envolvem taxa de juros da economia.

Vale lembrar que os estados ndo sdo emissores de moeda e s6 podem se
endividar por meio de divida contratual. Conforme o art. 11 da Lei Complementar n°
148, de 2014, “é vedada aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios a emissao
de titulos da divida publica mobilidria” (BRASIL, 2014).

Assim, conforme apontado pelo FMI em Gléria et al. (2019), os estados tendem
a enfrentar custos de empréstimos semelhantes, independentemente de sua situacéo
fiscal. Se os estados comecassem a acessar capital mercados sem garantias federais,
0s custos de empréstimos poderiam fornecer um incentivo para maiores disciplina
fiscal do que o sistema existente. O desenvolvimento de mercados de capitais
subnacionais poderia ajudar a promover a disciplina fiscal entre as entidades.

No contexto dessa legislacdo vigente, o limite prudencial se coloca como

referéncia decisiva para o estabelecimento de uma politica de limite de endividamento
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para estados, por se tratar de um patamar de endividamento que atua como um
balizador de potenciais problemas na sustentabilidade da trajetéria da divida para um
determinado estado. Lembrando que ao atingir o nivel de sustentabilidade o ente limita
bastante sua capacidade de realizar investimento e perde a capacidade de rolar sua
divida, o que muitas vezes acarreta um desequilibrio financeiro. Tal situacdo acaba
por abalar a confianca da economia, por reduzir a oferta de servicos publicos, por
interromper o pagamento de fornecedores e, por consequéncia, diminuir o bem-estar
dos cidadaos.

Dito isso, o nivel prudencial de divida pode ser adotado como uma referéncia
para que os gestores publicos tenham condi¢cBes de realizar os esfor¢os necessarios
para ajustar os fatores que acarretaram esta situacdo. Sem esses ajustes, 0
endividamento pode atingir um certo patamar (nivel de sustentabilidade) no qual se
torne impossivel se refinanciar, com significativas implicagdes econdémicas. Assim,
torna-se imperativo ndo atingir essa situacao e, portanto, o calculo das probabilidades
de ocorréncia deste cenario é de crucial importancia.

Na concepc¢ao de uma politica fiscal, o ponto de partida € definir as metas e os
instrumentos. Uma divida meta pode ser eficaz para ancorar expectativas sobre a
politica fiscal futura. A meta de divida prudencial serve como ponto de referéncia para
definir regras fiscais numéricas.

Ademais, ha de se registrar questdes importantes sobre meta e
discricionariedade: por um lado, as regras fornecem valiosas sinalizacbes que podem
limitar os prémios de risco da taxa de juros e reduzir o viés de gastos dos formuladores
de politicas e déficits excessivos; por outro lado, uma meta estrita leva a custos em
termos de flexibilidade, sobretudo num mundo de incertezas. Sendo assim alguma
discricionariedade pode ser ideal. (FALL et al., 2015)

Nesse contexto, € interessante para a meta da divida, do mesmo modo que
para as demais regras fiscais, permitir a adocéo de politicas anticiclicas e clausulas
de escape no caso de grandes choques. A utilizacdo do nivel prudencial de divida

atende de forma eficaz a estas necessidades.

3.2.Legislacéo, dados e definicdes

7

Conforme ja exposto, a divida prudencial € o nivel que garante, a um

determinado nivel de probabilidade, que a divida publica ndo ultrapasse o nivel
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sustentavel para um determinado periodo. No presente trabalho iremos adotar como
nivel sustentavel o valor de 200% da RCL. Tal referéncia advém da Resolucéo n° 40,
de 2001, do Senado Federal, a qual dispde sobre os limites globais para o montante
da divida publica consolidada e da divida publica mobiliaria dos Estados, do Distrito

Federal e dos Municipios:

Art. 3° A divida consolidada liquida dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, ao final do décimo quinto exercicio
financeiro contado a partir do encerramento do ano de publicacéo
desta Resolugcdo, ndo poderd exceder, respectivamente, a: (Vide
Resolugéo n° 20, de 2003)

| - no caso dos Estados e do Distrito Federal: 2 (duas) vezes a
receita corrente liquida, definida na forma do art. 2; e

Il - no caso dos Municipios: a 1,2 (um inteiro e dois décimos)
vezes a receita corrente liquida, definida na forma do art. 2.

Paragrafo Unico. Ap6s o prazo a que se refere o caput, a
inobservancia dos limites estabelecidos em seus incisos | e |l sujeitara
os entes da Federacao as disposicdes do art. 31 da Lei Complementar
n® 101, de 4 de maio de 2000. (SENADO FEDERAL, 2001)

Por sua vez, a prerrogativa do Senado Federal de estabelecimento de limites
para as dividas estaduais foi dada pelos incisos VI e IX, do art. 52, da Constituicdo

Federal:

Art. 52. Compete privativamente ao Senado Federal:

VI - fixar, por proposta do Presidente da Republica, limites
globais para o montante da divida consolidada da Unido, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios;

IX - estabelecer limites globais e condi¢cdes para o montante da
divida mobiliaria dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;
(BRASIL, 1988)

A Mensagem Presidencial n° 154 de 2000 (BRASIL, 2000b), que encaminhou
propostas de limites globais para o montante da divida consolidada da Unido, Estados
e Municipios, forneceu alguns subsidios para entender como foi construido esse
parametro de 200% da RCL para a divida consolidada liquida. Segundo esse
documento, no caso de Estados e Municipios, a proposta representou uma pequena
elevacdo em relacdo aos niveis médios de abril do ano de 2000, estimados pelo Banco
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Central do Brasil em, respectivamente, 1,56 e 0,97. Além disso, a mensagem em

comento dispos:

Mais especificamente, foram realizadas simulagdes sobre a
trajetéria de divida para a Unido, Estados e Municipios, de forma a
mostrar que os limites estabelecidos séo sustentaveis a longo prazo.
O cenéario macroecondmico base considerado foi 0 seguinte: a)
crescimento real da economia de 4,5% em 2001, 5% em 2002 e 2003
e 4% a.a. a partir de 2004; b) taxa de juros real declinante, chegando
a 7% a.a a médio prazo; e c¢) crescimento da receita corrente liquida
igual ao do PIB. Assim, o0 superdvit primario requerido para a
estabilizagdo da razdo divida/receita corrente liquida, permitindo o
cumprimento destes limites, iguala-se a 1,5% do PIB para a Unido,
0,40% para os Estados e 0,07% para os Municipios. (BRASIL, 2000b)

De qualquer maneira, esse nivel de 200% da RCL parece ser ad hoc, mesmo

porque, seria dificil justificar um mesmo limite para estados tédo diferentes como Séo

Paulo e Maranhédo. A propria mensagem presidencial citada ressalva que:

As simulacdes acima descritas foram realizadas partindo do
nivel médio de endividamento de Estados e Municipios. No entanto,
como ja ressaltado, existe uma grande dispersdo entre os entes de
cada uma das esferas de Governo. Isto faz com que alguns Estados e
Municipios que apresentem um nivel de endividamento maior que o
limite estabelecido devam realizar um maior esfor¢o fiscal. Menos da
metade dos Estados estéo acima do limite, devendo diminuir seu grau
de endividamento nos préximos anos. (BRASIL, 2000b)

No entanto, o nivel de 200% da RCL é apenas um parametro. Qualquer outro

valor pode ser estabelecido para a metodologia apresentada neste trabalho. Por

exemplo, pode-se aplicar uma metodologia, como as abordadas em Fall et al. (2015b)

e em Ghosh et al. (2011), de modo a definir um nivel de sustentabilidade

idiossincratico para cada estado. Apds isso, basta realizar os calculos demonstrados

no presente estudo a fim de se definir o nivel prudencial.

Por sua vez, a Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, conhecida

como LRF (Lei de Responsabilidade Fiscal), estabelece normas de finangas publicas

voltadas para a responsabilidade na gestéo fiscal e da outras providéncias. O artigo

citado pela Resolucdo em comento dispde:

Art. 31. Se a divida consolidada de um ente da Federacao
ultrapassar o respectivo limite ao final de um quadrimestre, devera ser
a ele reconduzida até o término dos trés subsequentes, reduzindo o
excedente em pelo menos 25% (vinte e cinco por cento) no primeiro.

§ 1° Enquanto perdurar o excesso, 0 ente que nele houver
incorrido:
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| - estard proibido de realizar operagéo de crédito interna ou
externa, inclusive por antecipacdo de receita, ressalvado o
refinanciamento do principal atualizado da divida mobiliaria;

Il - obterd resultado primario necesséario a reconducdo da
divida ao limite, promovendo, entre outras medidas, limitacdo de
empenho, na forma do art. 90.

§ 2° Vencido o prazo para retorno da divida ao limite, e
enquanto perdurar o excesso, o ente ficard também impedido de
receber transferéncias voluntarias da Unido ou do Estado.

§ 3° As restricbes do 8 1o aplicam-se imediatamente se o
montante da divida exceder o limite no primeiro quadrimestre do Ultimo
ano do mandato do Chefe do Poder Executivo.

§ 4° O Ministério da Fazenda divulgara, mensalmente, a
relacdo dos entes que tenham ultrapassado os limites das dividas
consolidada e mobiliaria.

§ 5° As normas deste artigo serdo observadas nos casos de
descumprimento dos limites da divida mobiliaria e das operacdes de
crédito internas e externas. (BRASIL, 2000a)

Dessa forma, o atingimento do limite de 200% da RCL acarreta consequéncias
relevantes para os entes ao impedi-los de realizar novas operacfes de crédito, de
receber transferéncias voluntarias da Unido e de obrigar a limitar o empenho de
despesas. Diante disso, optou-se por adotar tal limite como o de sustentabilidade.
Frisa-se que esse limite € apenas um parametro da metodologia. Isso quer dizer que
a adocao de qualquer outro valor para o limite de sustentabilidade pode ser utilizado,
bastando proceder a mudanca paramétrica.

Além disso, o conceito de RCL é dado na propria LRF, em seu art. 2°;

IV - receita corrente liquida: somatério das receitas tributérias,
de contribui¢des, patrimoniais, industriais, agropecuarias, de servicos,
transferéncias correntes e outras receitas também correntes,
deduzidos:

a) na Unido, os valores transferidos aos Estados e Municipios
por determinacdo constitucional ou legal, e as contribuicdes
mencionadas na alinea a do inciso | e no inciso Il do art. 195, e no art.
239 da Constituicao;

b) nos Estados, as parcelas entregues aos Municipios por
determinagéo constitucional,

¢) na Unido, nos Estados e nos Municipios, a contribuicdo dos
servidores para o custeio do seu sistema de previdéncia e assisténcia
social e as receitas provenientes da compensacéao financeira citada no
§ 9° do art. 201 da Constituicdo. (BRASIL, 2000a)
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A LRF também estabelece conceitos importantes acerca da divida consolidada:

Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas
as seguintes defini¢oes:

| - divida publica consolidada ou fundada: montante total,
apurado sem duplicidade, das obrigacBes financeiras do ente da
Federagdo, assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou
tratados e da realizacdo de operacdes de crédito, para amortizacédo
em prazo superior a doze meses;

Il - divida publica mobiliaria: divida publica representada por
titulos emitidos pela Unido, inclusive os do Banco Central do Brasil,
Estados e Municipios;

Il - operacao de crédito: compromisso financeiro assumido em
razdo de mutuo, abertura de crédito, emissdo e aceite de titulo,
aquisicao financiada de bens, recebimento antecipado de valores
provenientes da venda a termo de bens e servigos, arrendamento
mercantil e outras operacdes assemelhadas, inclusive com o uso de
derivativos financeiros;

IV - concesséo de garantia: compromisso de adimpléncia de
obrigagéo financeira ou contratual assumida por ente da Federagéo ou
entidade a ele vinculada;

V - refinanciamento da divida mobiliaria: emissao de titulos
para pagamento do principal acrescido da atualizacdo monetaria.

8 1o Equipara-se a operagdo de crédito a assungcao, o
reconhecimento ou a confissdo de dividas pelo ente da Federacao,
sem prejuizo do cumprimento das exigéncias dos arts. 15 e 16.

§ 20 Sera incluida na divida publica consolidada da Unido a
relativa a emissao de titulos de responsabilidade do Banco Central do
Brasil.

8§ 30 Também integram a divida publica consolidada as
operacdes de crédito de prazo inferior a doze meses cujas receitas
tenham constado do orgamento.

§ 40 O refinanciamento do principal da divida mobiliaria nao
excederda, ao término de cada exercicio financeiro, o montante do final
do exercicio anterior, somado ao das operacdes de crédito autorizadas
no orgamento para este efeito e efetivamente realizadas, acrescido de
atualizacdo monetéria. (BRASIL, 2000a)

Ocorre que o limite estabelecido pela Resolucdo n° 40 do Senado Federal
extrapola o conceito de divida consolidada ao apresentar o limite de 200% RCL para
a divida consolidada liquida (DCL), evidenciando a forma e a metodologia de sua

apuracao, conforme abaixo:
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Art. 1° Subordina-se as normas estabelecidas nesta Resolugéo
a divida publica consolidada e a divida publica mobiliaria dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios.

§ 1° Considera-se, para os fins desta Resolucao, as seguintes
defini¢des:

| - Estado, Distrito Federal e Municipio: as respectivas
administracfes diretas, os fundos, as autarquias, as fundacdes e as
empresas estatais dependentes;

Il - empresa estatal dependente: empresa controlada pelo
Estado, pelo Distrito Federal ou pelo Municipio, que tenha, no
exercicio anterior, recebido recursos financeiros de seu controlador,
destinados ao pagamento de despesas com pessoal, de custeio em
geral ou de capital, excluidos, neste Gltimo caso, aqueles provenientes
de aumento de participacdo acionaria, e tenha, no exercicio corrente,
autorizacdo orcamentaria para recebimento de recursos financeiros
com idéntica finalidade;

[l - divida publica consolidada: montante total, apurado sem
duplicidade, das obriga¢fes financeiras, inclusive as decorrentes de
emissdo de titulos, do Estado, do Distrito Federal ou do Municipio,
assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados e da
realizacdo de operagbes de crédito para amortizacdo em prazo
superior a 12 (doze) meses, dos precatorios judiciais emitidos a partir
de 5 de maio de 2000 e ndo pagos durante a execugdo do orgamento
em que houverem sido incluidos, e das operacdes de crédito, que,
embora de prazo inferior a 12 (doze) meses, tenham constado como
receitas no orgamento;

IV - divida publica mobiliaria: divida publica representada por
titulos emitidos pelos Estados, pelo Distrito Federal ou pelos
Municipios; e

V - divida consolidada liquida: divida publica consolidada
deduzidas as disponibilidades de caixa, as aplica¢des financeiras e 0s
demais haveres financeiros.

§ 2° A divida consolidada ndo inclui as obrigagfes existentes
entre as administracdes diretas dos Estados, do Distrito Federal ou
dos Municipios e seus respectivos fundos, autarquias, fundacdes e
empresas estatais dependentes, ou entre estes. (SENADO FEDERAL,
2001)

Vale mencionar que nos estudos acerca de limites de divida para paises, €
frequente a adocédo de divida consolidada bruta (n&o a liquida) como numerador e de
PIB como denominador. No entanto, a utilizagédo de PIB para o caso de estados
esbarra na questao de tempestividade e possibilidade de obtencédo de dados, sendo,
desse modo, mais comum a utilizagcdo da RCL como indicador. Enfim, considerando

a adocao do limite disposto na Resolucao n° 40 do Senado Federal como o nivel de



35

sustentabilidade, no ambito da metodologia adotada neste estudo, sempre que nos
referirmos ao nivel de divida, estaremos tratando da raz&o entre divida consolidada
liguida e a RCL.

A definicao de limite prudencial para os estados contribui para o0 monitoramento
da gestéo fiscal e da divida publica dos entes, bem como fornece elementos para a
adocéao de politicas para limites de endividamento. O nivel prudencial de divida pode
ser adotado como uma referéncia para que os gestores publicos tenham condi¢cbes
de realizar os esforcos necesséarios para ajustar os fatores que acarretaram esta
situacdo de endividamento.

Nesse sentido, j& ha regramento legal que permite a adocédo de regra para limite
de endividamento dos estados, sendo possivel a utilizacdo do limite prudencial
demonstrado neste estudo. No ano de 1997, foi instituido pela Lei n°® 9.496, de 11 de
setembro de 1997, o Programa de Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados
(PAF) no ambito da consolidacéo, da assunc¢éo e do refinanciamento, pela Unido, da
divida publica mobiliaria e outras que especifica, de responsabilidade dos Estados e
do Distrito Federal (BRASIL, 1997). Nos termos do disposto na alinea b do 8§ 5° do art.
3° da lei em comento, o estado signatario do PAF somente podera contrair novas
dividas desde que incluidas no PAF. No ano de 2021, ndo estavam no PAF apenas
guatro estados: Rio Grande do Norte, Amapa, Tocantins e Piaui.

Por sua vez, a Portaria STN n° 535, de 9 de outubro de 2020, regulamenta o
limite a contratar de operacdes de crédito para o Estado, Distrito Federal ou Municipio
de capital signatério do PAF (BRASIL, 2020). Neste dispositivo, € definido o espaco
fiscal como o valor limite anual para inclusdo de dividas no PAF de cada Estado,
Distrito Federal ou Municipio. O espaco fiscal anual, isto é, o limite de contratacéo de

novas operacdes de crédito, é calculado com base no seguinte:

Tabela 4 - Calculo do Espaco Fiscal Anual

Nivel de Endividamento (% DC/RCL)
CAPAG i .
A 12% da RCL - -
B 8% da RCL 6% da RCL 4% da RCL
C 0 0 0
D 0 0 0

Fonte: Brasil (2020).
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A CAPAG, capacidade de pagamento, € uma classificacdo de A a D dada a
Estado, Distrito Federal ou Municipio pleiteante de garantia ou aval da Unido no
ambito de contratacdo de operacdo de crédito. A CAPAG esta regulamentada na
Portaria MF n° 501, de 23 de novembro de 2017 e é determinada com base na anélise
dos indicadores econbmico-financeiros relativos ao endividamento, poupanca
corrente e liquidez (BRASIL, 2017b).

Enfim, uma simples alteracéo na Portaria STN n° 535, de 9 de outubro de 2020
e na Portaria MF n° 501, de 23 de novembro de 2017, incluindo a mudanca de DC
para DCL como referéncia, poderia ser suficiente para introduzir o limite prudencial
como politica de endividamento para os estados.

Ademais, a Lei Complementar n® 178, de 13 de janeiro de 2021, estabeleceu o
Programa de Acompanhamento e Transparéncia Fiscal e o Plano de Promocgé&o do
Equilibrio Fiscal (BRASIL, 2021). Essa lei reafirma a previsdo de controle do
endividamento para os entes que aderirem ao Programa de Acompanhamento e
Transparéncia Fiscal, conforme 88 do art. 1° abaixo:

§ 3° O Estado, o Distrito Federal e o Municipio que aderir ao
Programa firmarA o compromisso de contrair novas dividas
exclusivamente de acordo com os termos do Programa.

8§ 4° 0O Programa podera estabelecer limites individualizados
para contratacdo de dividas em percentual da receita corrente liquida,
de acordo com a capacidade de pagamento apurada conforme
metodologia definida pelo Ministério da Economia. (BRASIL, 2021)

Feitos esses esclarecimentos, o proximo passo é apontar a origem dos dados.
Eles foram obtidos por meio das Estatisticas Fiscais Regionalizadas do BC (Banco
Central do Brasil), com informagfes trimestrais até o fim do ano de 2019 (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020). Esse documento define que a divida consolidada
liqguida no momento t + 1 é a divida no momento t, mais o resultado nominal e o
resultado de outros fluxos?, sendo o resultado nominal a soma dos juros com o
resultado primario. Desse modo, o nivel de divida de um periodo pode ser

determinado por meio dos seguintes fatores determinantes:

a) divida em t;

b) resultado primario em t, acumulado em 12 meses;

1 Outros fluxos inclui ajustes decorrentes de variagdo cambial, reconhecimento de dividas e
privatizacao.
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C) juros em t, acumulado em 12 meses;
d) outros fluxos em t, acumulado em 12 meses;
e) RCL em t, acumulada em 12 meses; e

f) RCL em t + 1, acumulada em 12 meses.

Dessa maneira, as informacdes de todos os estados foram manejadas de forma
a organizar bases de dados trimestrais para um periodo de dez anos, iniciando no
primeiro trimestre do ano de 2010 e terminando no dltimo trimestre do ano de 2019,
de cada um desses indicadores para todos os vinte e sete estados brasileiros e
permitir que fossem realizadas as projecoes.

Interessante citar um recente artigo de Bacha (2020) que traz uma equacao
equivalente:

Ad =r-d—g-d+m
onde d é a divida sobre o PIB, r € a taxa de juros real, g é a taxa de crescimento do
PIB e m é o déficit primario em relacdo ao PIB. Como fica claro pelo primeiro termo
do lado direito, 0 que importa para manter o crescimento do indice da divida sob
controle é o custo da divida, r - d . Na verdade, o que realmente importa é o custo da
divida excedente, (r — g) - d (BACHA, 2020).

A citada equivaléncia fica mais notavel ao se pensar que a ado¢ao do PIB no
artigo em comento como parametro de referéncia para medi¢do do tamanho da divida
frente ao tamanho da economia do ente é analogo a adocao da RCL no presente
estudo como parametro para o mesmo fim, conforme apresentado no item 3.3.2.

O trabalho de Bacha (2020) prop6s, para paises com economia industrial, a
razdo entre custo da divida e PIB como métrica de medida fiscal em vez da razdo
entre divida e PIB. No entanto, o préprio autor ressalva que o caso do Brasil parece
ser diferente dos casos de paises industriais, de modo que o comportamento do nivel
de divida também precisa ser considerado. Por fim, o autor aponta que o nivel de
divida do Brasil deve atingir os 100% do PIB no ano de 2023.

Ainda sobre a diferenca entre taxa de juros e crescimento econémico, segundo
Lian et al. (2020), algum grau de cautela € necessario ao se assumir que o diferencial
de taxa de juros-crescimento permanecera negativo, especialmente quando a divida

€ alta (e crescente) e em paises onde a divida publica é amplamente denominada em
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moeda estrangeira moeda. Sobre isso, conforme o Tesouro Nacional (2020a), vale

dizer que 12% do total da divida consolidada dos estados € externa.

3.3.Metodologia adaptada para os estados

A situacdo de endividamento insustentavel ndo advém unicamente de um
choque adverso, mas de uma série de circunstancias desfavoraveis relacionados a
arrecadacéao, aos juros, endividamento bruto e ao resultado primario que podem ter
nexo causal e gerar um processo Vvicioso de causacéao circular cumulativa, conforme
conceito de Myrdal apresentado por Salles e Ferreira (2019), culminando no aumento
descontrolado do nivel de divida.

Considerando que uma analise deterministica ndo captura tais choques, optou-
se neste trabalho por uma abordagem estocéastica, uma vez que € possivel incorporar
choques aleatorios nos calculos dos niveis prudenciais de cada estado.

Com o objetivo de termos os cenarios estocasticos para o nivel de divida,
devemos, antes, obter trajetdrias estocasticas para os fatores determinantes,

conforme citados na secao anterior, para cada estado.

3.3.1. Interrelagcé&o entre as variaveis

O primeiro passo é encontrar um vetor de erros que leve em consideracao a
interrelacdo entre as variaveis. O processo adotado para isso foi baseado em Celasun
et al. (2007) e em Garcia e Rigobon (2004), com as devidas adaptacbes a
disponibilidade de dados e objetivos deste trabalho.

Para isso, utiliza-se um modelo VAR (Vetores Autorregressivos) incluindo a
RCL, o resultado primario, os juros e os outros fluxos, a fim de identificar as
interrelacdes entre as variaveis que influenciam a relacdo divida/RCL e com isso
estimar cenarios estocasticos mais consistentes para a trajetoria desta relacdo. O

modelo VAR foi estimado conforme abaixo:

d
Yi=vyo+ Z YiYe—k + &
k=1

na qual Y; = (4, j+, e, ft), € 1: representa a RCL, j; os juros, p; o resultado primario e
f+ os outros fluxos. O numero de defasagens utilizado foi d = 6. Além disso, y;, é um

vetor de coeficientes e ¢; 0 vetor de erros com distribuicdo &.~N (0, Q).
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Em seguida, é extraida a matriz de variancia-covariancia Q dos residuos e
obtida a matriz W a partir da decomposicao de Choleski (Q = W'W).

Sendo v; é uma variavel aleatoria com distribuicdo v;,~N(0,1) que representa
um passeio aleatério, é possivel encontrar um vetor de erros que leva em
consideracdo a interrelacdo entre as variaveis:

& =W,

3.3.2. O método Monte Carlo aplicado as simulagdes de trajetorias

Simulacédo é um processo para reportar 0os possiveis resultados de um sistema
da vida real. Por sua vez, a simulacdo de Monte Carlo € um método numérico
computacional fundamentado na amostragem probabilistica reiterada das variaveis de
entrada que gera repetidos resultados (FONSECA, 2008).

Nesse sentido, utiliza-se neste estudo o método Monte Carlo a fim de
determinar as trajetorias tanto dos fatores condicionantes quanto dos niveis de divida,
por meio do software R. O passo inicial é criar as trajetérias base para, depois, somar-
se os erros calculados na segao anterior.

Como as séries de RCL e de juros ndo possuem elementos negativos, optou-
se por adotar a série de taxa de crescimento?. Considerando isso, para simular o inicio
da série, as condic¢des iniciais sdo relevantes. Com o intuito de simplificar a analise,
seguiu-se o realizado por Garcia e Rigobon (2004), utilizando-se a média das ultimas
nove observacgdes (dados realizados) como a taxa de crescimento inicial adotada na
simulacdo. Os autores testaram trajetorias usando a média de 6, 12 e 24 periodos e
os resultados foram praticamente os mesmos. Em seguida, cria-se uma distribuicédo
normal para a taxa de crescimento, considerando a média e o desvio padréo da série
histérica, e calcula-se a série. A trajetoria simulada considera o valor simulado da série
imediatamente anterior como ponto de partida.

J& para as séries de resultado primario e outros fluxos, utiliza-se a média e o
desvio padréo da série historica para criar uma distribuicdo normal de modo a definir
a trajetéria simulada.

Obtidas as trajetorias base, soma-se a elas os erros obtidos na se¢ao anterior.

Foram simulados mil cenérios estocasticos, dentro do periodo de cinco anos, para

2 vale lembrar que log(y;) - l109(y:—1) = We-ye-1) ! (v¢_1), que é a taxa de crescimento da série entre t-1
e t. Tal aproximacao segue da expansao de log(a/b) em série de Taylor em torno de a/b = 1.
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cada um dos quatro fatores determinantes da divida e para cada um dos 27 estados,
gerando-se uma grande quantidade de dados e totalizando, dessa forma, 108 mil
trajetérias. No entanto, para permitir a visualizacdo grafica dos resultados,
representamos no Apéndice A trés simulagOes para cada fator de cada estado: a) a
Série tracejada contém o valor maximo simulado; b) a série pontilhada contém o valor
minimo simulado; e c) a série continua € a mediana das simulacdes.

Uma vez construidas as trajetorias dos fatores determinantes, foram calculados
para cada periodo a divida D, correspondente, da seguinte maneira:

D¢ =D¢y +je +pe + [t
onde as variaveis possuem o mesmo significado que o descrito anteriormente e foram
selecionadas aleatoriamente dentre as mil possibilidades para cada trimestre. Em
seguida, utilizou-se, também aleatoriamente, a RCL a fim de obter o nivel de divida
N;, conforme abaixo:
N = D¢/r

Assim, foi obtida uma trajetéria estocastica para a relacdo divida/RCL. Tal
procedimento foi repetido mil vezes, culminando em mil trajetorias estocasticas de
divida para cada estado, dentro do periodo de cinco anos. A fim de permitir a
visualizacdo grafica, representamos no Apéndice B trés simulac¢des para cada estado:
a) a série tracejada contém o valor maximo simulado; b) a série pontilhada contém o
valor minimo simulado; e c) a série continua € a mediana das simula¢ées. No primeiro
gréfico foi adotado o nivel inicial da divida verificado no fim de 2019. Em seguida,
mostram-se os graficos cujas simulac¢des iniciam-se no nivel de divida de 100% até
190% (com intervalos de 10%).
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4. RESULTADOS

O célculo da probabilidade utilizado neste trabalho foi uma adaptacdo daquele
utilizado na metodologia utilizada pela OCDE em Fall e Fournier (2015). Os autores
verificaram a probabilidade de a divida atingir o limite de referéncia no ano de 2040.
No entanto, neste trabalho, optou-se por calcular a probabilidade de a divida
ultrapassar o limite de referéncia em qualquer momento dentro do periodo da
simulacdo, numa abordagem parecida com a utilizada em Kraay e Nehru (2003). Isso
ocorre uma vez que o limite de referéncia adotado é o de sustentabilidade (200% da
RLC). Importante rememorar que 0 atingimento desse limite ocasiona seérias
consequéncias para os estados ao impedi-los de realizar novas operacdes de crédito,
de receber transferéncias voluntarias da Unido e de obrigar a limitar o empenho de
despesas. Portanto, é possivel entender que o ente ndo conseguiria se financiar nesse
cenario.

Além disso, ndo apenas o atingimento desse limite no final do periodo de
andlise é de interesse, mas também tal atingimento em qualquer momento dentre o
periodo analisado. Em suma, a probabilidade foi calculada dividindo-se o nimero de
séries nas quais, em algum trimestre simulado, o nivel de divida superou 200% da
RCL pelo numero total de simulagdes (mil).

A tabela a seguir apresenta os niveis iniciais maximos da divida que atendem
as probabilidades de, em algum momento dentro do periodo de cinco anos, o nivel
divida ultrapassar 200% da RCL. Por exemplo, para uma probabilidade de 0%, o nivel
inicial maximo da divida do Acre deve ser de 130% da RCL. Isso quer dizer que, dado
um nivel inicial de divida de 130% da RCL para o Acre, nenhum dos 1.000 niveis de
divida simulados ultrapassou 200% da RCL em algum momento dentro de cinco anos.

J& se considerarmos uma probabilidade de 25%, o nivel inicial maximo da
divida do Acre deve ser de 160% da RCL. Em outras palavras, dado um nivel inicial
de divida de 160% da RCL para o Acre, até 250 dos 1.000 niveis de divida simulados
ultrapassaram 200% da RCL em algum momento dentro de cinco anos.



Tabela 5 - Limite prudencial associado a cada probabilidade

Nivel inicial maximo da Probabilidade (%) de algum

divida (% RCL) nivel > limite de 200% da RCL
130% 0
Acre 140% 10
160% 25
140% 0
Alagoas 160% 10
170% 25
120% 0
Amapa 140% 10
160% 25
140% 0
Amazonas 170% 10
170% 25
160% 0
Bahia 170% 10
170% 25
130% 0
Ceara 150% 10
150% 25
170% 0
Distrito Federal 180% 10
180% 25
150% 0
Espirito Santo 160% 10
160% 25
170% 0
Goias 180% 10
180% 25
160% 0
Maranhao 170% 10
170% 25
170% 0
Mato Grosso 170% 10
180% 25
170% 0
Mato Grosso do Sul 180% 10
180% 25
110% 0
Minas Gerais 110% 10
120% 25
170% 0
Para 180% 10
180% 25

170% 0



Paraiba 180% 10
180% 25

170% 0

Parana 180% 10
190% 25

170% 0

Pernambuco 170% 10
180% 25

150% 0

Piaui 170% 10
170% 25

100% 0

Rio de Janeiro 100% 10
100% 25

160% 0

Rio Grande do Norte 170% 10
180% 25

110% 0

Rio Grande do Sul 120% 10
130% 25

120% 0

Rondbnia 150% 10
160% 25

130% 0

Roraima 150% 10
150% 25

170% 0

Santa Catarina 170% 10
180% 25

130% 0

Sao Paulo 150% 10
150% 25

140% 0

Sergipe 160% 10
170% 25

160% 0

Tocantins 170% 10
170% 25

Fonte: Elaborag&o propria.
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Pode-se perceber que os resultados sdo bastante heterogéneos entre o0s

estados, as probabilidades variaram entre os valores maximo e minimo adotados nas

simulacdes, respectivamente, 100% e 190%. A média dos limites prudenciais
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associados as probabilidades 0%, 10% e 25% de a divida ultrapassar o nivel de 200%
da RCL em cinco anos sao, respectivamente, de 147%, 159% e 164%.

Por fim, é interessante citar, conforme dados disponiveis logo abaixo, que todos
os estados encontravam-se em 2019 com niveis de divida cuja probabilidade era zero
de ultrapassar o limite de 200% da RLC em algum momento dentro de cinco anos,
com excecao de Sao Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul, cujas
probabilidades eram de 100%. Isso quer dizer que para esses quatro estados, em
todas as mil simula¢des, em algum momento dentro de cinco anos o nivel de divida
foi superior a 200% da RCL.

Interessante destacar que os estados com probabilidade de 100% de
ultrapassar o limite de sustentabilidade (RJ, MG e RS - excecdo SP) estéo
negociando a entrada no Regime de Recuperacéo Fiscal® da Lei Complementar n°
159, de 19 de maio de 2017 (BRASIL, 2017).

Tabela 6 - Nivel de divida em 2019 e probabilidade associada

Estado Nivel divida Probabiliplade (%)'de

(% RCL) em 2019 algum nivel > limite
Acre 56% 0%
Alagoas 90% 0%
Amapa 17% 0%
Amazonas 30% 0%
Bahia 64% 0%
Ceard 51% 0%
Distrito Federal 40% 0%
Espirito Santo 6% 0%
Goiéas 86% 0%
Maranh&o 45% 0%
Mato Grosso 27% 0%

3 Regime criado para fornecer aos Estados com grave desequilibrio financeiro os instrumentos para o
ajuste de suas contas.
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5. CONCLUSOES

O presente trabalho teve como objetivo sugerir uma metodologia para o
estabelecimento de um limite de divida para cada um dos estados brasileiros. Para
tanto, foram apresentadas diferentes abordagens metodologicas para definicdo de
limites, quais sejam, o 6timo, o sustentavel e o prudencial. O limite escolhido foi o
prudencial, definido como um patamar de endividamento que assegure, considerando
uma probabilidade e um intervalo de tempo, que endividamento ndo ultrapasse o nivel
estabelecido.

Concluiu-se que, uma vez que o limite de sustentabilidade ja representa uma
situacao de inadimpléncia da divida, o nivel prudencial é o parametro crucial para a
gestdo do risco de insustentabilidade da trajetéria da divida puablica, por demonstrar
gual é a capacidade do estado de acomodar choques nos fatores determinantes do
nivel de divida.

Além de inédito, o estudo para definicdo de limite prudencial para os estados
contribui para 0 monitoramento da gestéo fiscal e da divida publica dos entes, bem
como fornece elementos para a adogao de politicas para limites de endividamento. O
nivel prudencial de divida pode ser adotado como uma referéncia para que 0s
gestores publicos tenham condi¢des de realizar os esforcos necessarios para ajustar
os fatores que acarretaram esta situacdo de endividamento. Sem esses ajustes, a
divida pode atingir um certo patamar (nivel de sustentabilidade) no qual se torne
impossivel se refinanciar, com significativas implicac6es econémicas. Assim, torna-se
imperativo ndo atingir essa situacao e, portanto, o calculo das probabilidades de
ocorréncia deste cenario € de crucial importancia.

Para o calculo do nivel prudencial, foi desenvolvida uma metodologia
estocastica propria, baseada em Celasun et al. (2007) e em Garcia e Rigobon (2004),
com as devidas adaptacdes ao objetivo deste trabalho a disponibilidade de dados
referentes aos estados de divida consolidada liquida, resultado primarios, juros e
outros fluxos fornecidos pelo BC. Para tanto, gerou-se uma grande quantidade de
dados, uma vez que foram simulados mil cenéarios estocasticos, dentro do periodo de
cinco anos, para cada um dos quatro fatores determinantes da divida e para cada um
dos 27 estados, totalizando, dessa forma, 108 mil trajetorias. As figuras mostradas no
Apéndice A permitem a visualizacdo grafica de alguns desses resultados. Por meio

de selecdo aleatéria dos fatores determinantes simulados, foram construidas mil
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trajetérias estocasticas de divida para cada estado, dentro do periodo de cinco anos.
A fim de permitir a visualizacdo grafica desses cenarios de endividamento,
representamos no Apéndice B trés simulacfes para cada estado.

Em suma, os resultados foram bastante heterogéneos entre os estados, sendo
gue as probabilidades variaram entre o0s valores maximo e minimo adotados nas
simulacdes, respectivamente, 100% e 190%. A média dos limites prudenciais
associados as probabilidades 0%, 10% e 25% de a divida ultrapassar o nivel de 200%
da RCL em cinco anos foram, respectivamente, de 147%, 159% e 164%. Todos os
estados encontravam-se em 2019 com niveis de divida cuja probabilidade era zero de
ultrapassar o limite de 200% da RLC em algum momento dentro de cinco anos, com
excecdo de Sdo Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul, cujas
probabilidades eram de 100%. Isso quer dizer que para esses quatro estados, em
todas as mil simula¢des, em algum momento dentro de cinco anos o nivel de divida
foi superior a 200% da RCL.

O estudo conclui, portanto, que é possivel adotar uma metodologia estocastica
a fim de definir um limite prudencial para a divida para os estados. Indo além disso, 0
trabalho apresenta na Tabela 4 o limite prudencial associado a cada probabilidade
(0%, 10% e 25%) de a divida ultrapassar o nivel de 200% da RCL em cinco anos para
todos os vinte e sete estados da federacdo. Por usa vez, a Tabela 5 apresenta o nivel
de divida em 2019 e probabilidade associada de a divida ultrapassar o limite de 200%
da RCL em cinco anos, também para todos os estados.

Por fim, é importante ressaltar que, para medir a situacao financeira de um ente
ou mesmo para avaliar se ele pode se endividar mais, o nivel de endividamento é
necessario, mas nao suficiente. Nesse sentido, um outro indicador muito importante é
o de caixa liquido, o qual relaciona as disponibilidades de caixa frente as obrigacfes
financeiras de curto prazo. Destarte, uma sugestdo de estudo posterior € a de
relacionar esses dois indicadores a fim de estabelecer limites que garantam a

sustentabilidade fiscal dos estados.
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APENDICE A - CENARIOS DO FATORES DETERMINANTES DA DiVIDA

Foram simulados mil trajetérias para cada fator determinante da divida, quais sejam,
RCL, resultado primario, juros e outros fatores. No entanto, para permitir a
visualizacdo grafica, representamos abaixo trés simulacfes: a) a série tracejada
contém o valor maximo simulado; b) a série pontilhada contém o valor minimo

simulado; e c) a série continua é a mediana das simulacdes.

Figura 3 - Acre, cenarios dos fatores
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Figura 4 - Alagoas, cenarios dos fatores
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5 - Amapa, cenarios dos fatores
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Figura
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Figura 8 - Ceara, cenarios dos fatores
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Figura 10 - Espirito Santo, cenarios dos fatores
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11 - Goias, cenérios dos fatores
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Figura 12 - Maranh&o, cenarios dos fatores
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Figura 13 - Mato Grosso, cenarios dos fatores
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Figura 14 - Mato Grosso do Sul, cenarios dos fatores
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Figura 16 - Para, cenarios dos fatores
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Figura 18 - Parana, cenarios dos fatores
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19 - Pernambuco, cenarios dos fatores
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Figura 20 - Piaui, cenarios dos fatores
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Figura 22 - Rio Grande do Norte, cenarios dos fatores
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Figura 24 - Rondénia, cenérios dos fatores
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Figura 25 - Roraima, cenarios dos fatores
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Figura 26 - Santa Catarina, cenarios dos fatores
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Figura 27 - S&o Paulo, cenarios dos fatores
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Figura 28 - Sergipe, cenarios dos fatores
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APENDICE B - TRAJETORIAS POR NIVEL INICIAL DA DIVIDA

Foram simuladas mil trajetorias para o nivel da divida. No entanto, para permitir a
visualizac@o grafica, representamos abaixo trés simulacdes: a) a seérie tracejada
contém o valor maximo simulado; b) a série pontilhada contém o valor minimo
simulado; e c) a série continua é a mediana das simulacdes. No primeiro grafico foi
adotado o nivel inicial da divida verificado no fim de 2019. Em seguida, mostram-se
os gréficos cujas simulacdes iniciam-se no nivel de divida de 100% até 190% (com

intervalos de 10%).

Figura 30 - Acre, trajetorias por nivel inicial da divida
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Figura 31 - Alagoas, trajetdrias por nivel inicial de divida
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Figura 32- Amapa, trajetorias por nivel inicial de divida
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Figura 33 - Amazonas, trajetdrias por nivel inicial de divida
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Figura 34 - Bahia, trajetérias por nivel inicial de divida
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Figura 35 - Ceara4, trajetdrias por nivel inicial de divida
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Figura 36 - Distrito Federal, trajetérias por nivel inicial de divida
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Figura 37 - Espirito Santo, trajet
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Figura 38 - Goias, trajetorias por nivel inicial de divida
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Figura 39 - Maranhéo, trajetérias por nivel inicial de divida
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Figura 40 - Mato Grosso, trajetorias por nivel inicial de divida
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Figura 41 - Mato Grosso do Sul, trajetorias por nivel inicial de divida
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Figura 43 - Para, trajet
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Figura 44 - Paraiba, trajetorias por nivel inicial de divida
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Figura 45 - Parana, trajetérias por nivel inicial de divida
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Figura 46 - Pernambuco, trajetérias por nivel inicial de divida
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Figura 47 - Piaui, trajet
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Figura 48 - Rio de Janeiro, trajetorias por nivel inicial de divida
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Figura 49 - Rio Grande do Norte, trajetdrias por nivel inicial de divida
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Figura 50 - Rio Grande do Sul, trajetérias por nivel inicial de divida
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Figura 51 - Rondoénia, trajetdrias por nivel inicial de divida
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Figura 52 - Roraima, trajetorias por nivel inicial de divida
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Figura 53 - Santa Catarina, trajetdrias por nivel inicial de divida
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Figura 54 - Sao Paulo, trajetorias por nivel inicial de divida
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Figura 55 - Sergipe, trajetérias por nivel inicial de divida

Mivel da Divida (inicio nivel 130%) Mivel da Divida (inicio nivel de 2019.Q4)

Mivel da Divida (inicio nivel 170%)

0.8

2020 2022 2024

Periodo

2020 2022 2024

Periodo

2020 2022 2024

Periodo

Nivel da Divida (inicio nivel 140%) Nivel da Divida (inicio nivel 100%)

Nivel da Divida (inicio nivel 180%)

1.2 1.4

.0

1

0.8

2.0

2020 2022 2024

Periodo

2020 2022 2024

Periodo

2020 2022 2024

Periodo

Mivel da Divida (inicio nivel 150%) Mivel da Divida (inicio nivel 110%)

MNivel da Divida (inicio nivel 190%)

2020 2022 2024

Periodo

1

2020 2022 2024

Periodo

1.8 20 22

1.6

2020 2022 2024

Periodo

Mivel da Divida (inicio nivel 120%)

Mivel da Divida (inicio nivel 160%)

1

1

0.9

1.8 2.0

1.6

1.4

90

2020 2022 2024

Periodo

2020 2022 2024

Periodo



Figura 56 - Tocantins, trajetdrias por nivel inicial de divida
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ANEXO |

Tabela 7 - Lista de Capacidade Institucional (CPIA)

Country Capacity
Afghanistan low
Bangladesh medium

Benin medium
Bhutan high
Bolivia medium
Burkina Faso high
Burundi low
Cambodia medium
Cameroon low
Central African

Republic low
Chad low
Comoros low
Congo, DR low
Congo, Republic of low
Céote d'lvoire low
Djibouti low
Eritrea low

Ethiopia medium

Gambia medium

Ghana high
Guinea low
Guinea-Bissau low
Haiti low
Honduras medium
Kenya high
Kiribati low
Kyrgyz Republic medium
Lao P.D.R. medium
Lesotho medium
Liberia low
Madagascar low
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Malawi low
Mali medium
Mauritania low
Moldova high
Mongolia medium
Mozambique medium
Myanmar low
Nepal medium
Nicaragua medium
Niger medium
Nigeria medium
Papua New Guinea medium
Rwanda high
Sao Tomé and Principe low
Senegal high
Sierra Leone medium
Solomon Islands low
Somalia low
South Sudan low
Sudan low
Tajikistan medium
Tanzania medium
Togo low
Uganda high
Uzbekistan medium
Vietham high
Yemen low
Zambia medium
Zimbabwe low

Fonte: ADEDEJI et al. (2016, p. 18).



