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RESUMO

Este estudo tem como objetivo avaliar a sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros no
periodo entre 2015 e 2023, utilizando a metodologia proposta por Blanchard (1990). Para tanto,
foram analisados dois indicadores principais: o indicador de sustentabilidade fiscal, que
compara a tributacdo efetiva com aquela necessdria para estabilizar a divida publica, e o
indicador de gap fiscal, que incorpora projecdes futuras dos gastos publicos estaduais. Nos
primeiros anos do periodo analisado (2016-2019), os dois indicadores apresentam uma
trajetoria relativamente préxima, sugerindo que a sustentabilidade fiscal dos estados estava
relativamente controlada. No entanto, a partir de 2020, nota-se uma crescente divergéncia,
indicando que ajustes fiscais implementados no curto prazo ndo necessariamente garantiram
equilibrio futuro. Isso sugere que estados com resultados persistentemente desfavoraveis do
indicador de gap fiscal podem enfrentar dificuldades significativas na gestdo da divida em
periodos sucessivos, exigindo politicas fiscais mais restritivas para evitar crises financeiras e
promover um equilibrio estrutural entre arrecadacdo e despesas. Estados como Rio de Janeiro
e Piaui demonstraram elevada instabilidade, alternando entre periodos de ajuste e deterioragdao
das contas publicas. As regides Norte e Sudeste exibiram maior variabilidade fiscal, com
destaque para Amapd e Rio de Janeiro. Por outro lado, o Sul e o Centro-Oeste mantiveram
padrdes mais estaveis. Por fim, o estudo ressalta a importancia do monitoramento constante da
sustentabilidade fiscal como ferramenta para garantir a solvéncia dos estados brasileiros e
promover um desenvolvimento econOmico sustentdvel no longo prazo, destacando a
necessidade de medidas que vao além de ajustes pontuais, promovendo politicas fiscais

estruturais para garantir o equilibrio entre arrecadacdo e despesas.

Palavras-Chave: Sustentabilidade fiscal, divida publica, indicadores fiscais, gestdo fiscal.
Cédigos JEL: H63, H74, E62.



ABSTRACT

This study aims to evaluate the fiscal sustainability of Brazilian states from 2015 to 2023 using
the methodology proposed by Blanchard (1990). To do so, two main indicators were analyzed:
the fiscal sustainability indicator, which compares actual taxation with the level necessary to
stabilize public debt, and the fiscal gap indicator, which incorporates future projections of state
public expenditures. In the initial years of the analyzed period (2016-2019), both indicators
displayed relatively aligned trajectories, suggesting controlled fiscal sustainability among the
states. However, from 2020 onward, a growing divergence was observed, indicating that short-
term fiscal adjustments did not necessarily guarantee future equilibrium. Persistently
unfavorable results in the fiscal gap indicator suggest significant future fiscal risks for some
states, necessitating more restrictive fiscal policies to prevent financial crises and promote
structural equilibrium between revenue collection and expenditures. States such as Rio de
Janeiro and Piaui demonstrated significant instability, alternating between periods of fiscal
adjustment and deterioration of public accounts. The North and Southeast regions showed
higher fiscal variability, notably in Amapa and Rio de Janeiro, while the South and Central-
West regions exhibited more stable patterns. Thus, this study underscores the continuous
importance of monitoring fiscal sustainability and the implementation of proactive, structural

fiscal policies to ensure long-term solvency and sustainable economic development.

Keywords: Fiscal sustainability, public debt, fiscal indicators, fiscal management.

JEL code: H63, H74, E62.
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1. INTRODUCAO

A discussdo em torno da divida publica e sua sustentabilidade € de vital importancia
para entender a sadde financeira de entidades governamentais em todos os niveis. Ao longo das
ultimas décadas, uma série de estudos tem se debrugado sobre esse tema, buscando avaliar a
relacdo entre o endividamento publico e a capacidade de pagamento dos governos. Como
destacado por Pereira (2008), a questdo da sustentabilidade fiscal dos governos estaduais
brasileiros tem sido objeto de andlise minuciosa, refletindo a preocupag¢do com a estabilidade
econOmica e fiscal dessas entidades. Essa andlise se estende desde os niveis federal até os
municipais, fornecendo uma visao abrangente da situacao fiscal do pais.

Acontecimentos recentes despertaram um interesse renovado nos efeitos
macroecondmicos da consolidagcdo fiscal, dado que os aumentos da divida ptblica em
proporcao do PIB, observados desde a crise sanitaria provocada pela pandemia de covid-19
(coronavirus), tém resultado em escolhas politicas dificeis diante das restricdes or¢amentarias
(Balasundharam et al., 2023). Essa crise levou paises desenvolvidos e em desenvolvimento de
todo o mundo a implementarem robustos pacotes de estimulo fiscal para mitigar os custos
econOmicos desse choque global. As ac¢des fiscais discriciondrias levaram a um aumento
estrutural das despesas governamentais (por exemplo, subsidios a empresas e transferéncias de
renda para as familias) e a uma queda nas receitas (por exemplo, desoneragdes tributdrias),
ampliando assim os déficits publicos. A queda da atividade econdmica, em decorréncia dos
lockdowns impostos por razdes sanitdrias, pressionou os resultados fiscais por meio de um
mecanismo de estabilizadores automaticos (Gadelha; Goes, 2025).

Estes acontecimentos resultaram ndo apenas em uma deterioracdo dos resultados
fiscais em 2020, como também em um aumento da divida publica, representando assim um
desafio particular para esses paises (FMI, 2023). Formuladores de politicas terdo que fazer um
esforgo fiscal substancial para consolidar as financas publicas e estabilizar a dindmica da divida
publica.

No contexto brasileiro, a andlise da sustentabilidade da divida publica nos governos
estaduais tem sido objeto de diversos estudos. Desde as andlises conduzidas pelo Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) até pesquisas mais recentes, como as realizadas por
Simdes e Ribeiro (2024), Caldeira et al. (2016), e Cruz (2020), uma variedade de abordagens
metodoldgicas tem sido empregada para avaliar a evolugdo da relacdo entre divida e receita nos

estados brasileiros. Como destacado por Simdes e Ribeiro (2024), a Lei de Responsabilidade
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Fiscal tem sido um ponto focal nessas andlises, evidenciando a importancia das politicas de
controle fiscal para a sustentabilidade das financas publicas estaduais. Esses estudos destacam
tanto a importancia da Lei de Responsabilidade Fiscal quanto os desafios enfrentados pelos
governos estaduais para manter uma politica fiscal sustentdvel ao longo do tempo.

Além dos governos estaduais, a andlise da sustentabilidade fiscal se estende aos
municipios brasileiros. Simonassi et al. (2010) fornece andlises sobre a capacidade dos
municipios de gerir suas finangas de forma responsavel e sustentdvel. Sendo assim, a andlise da
solvéncia e evolugao fiscal das administracdes municipais no Ceara reflete a importancia de
politicas fiscais responsdveis e sustentdveis, independentemente do tamanho econdmico dos
municipios (Simonassi et al., 2010).

No contexto especifico dos estados brasileiros, a questdo da sustentabilidade da
divida publica tem sido amplamente analisada, com destaque para estudos que abordam as
particularidades de diferentes regides e estados. Estudos como os conduzidos por Mora e Luna
(2016), Moura (2017), Pereira (2008), Simdes e Ribeiro (2024), Caldeira et al. (2016), e Cruz
(2020) oferecem uma visdo detalhada da situacdo fiscal dos estados, destacando tanto os
desafios enfrentados quanto as oportunidades para melhorias na gestdo financeira publica.
Esses estudos revelam desafios significativos em relac@o a sustentabilidade da divida publica
nos estados brasileiros, indicando a necessidade de medidas para garantir a estabilidade fiscal
em todo o pais.

Diante desse cendrio, o presente trabalho se propde a estudar a sustentabilidade da
divida publica de todos os estados brasileiros entre 2015 e 2023, utilizando dois indicadores
fiscais propostos por Blanchard (1990) como ferramentas de andlise. O objetivo € analisar a
evolucdo da relacdo entre endividamento e capacidade de pagamento ao longo do periodo
analisado. Pretende-se determinar se a arrecadacdo dos estados € suficiente para cobrir suas
despesas em cada ano ou periodo estudado. Com isso, busca-se identificar desafios e
oportunidades para promover uma politica fiscal mais responsavel e sustentdvel para os estados
brasileiros.

Assim, este estudo contribuird para o debate académico e politico acerca da
sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros, fornecendo subsidios para gestores publicos e

formuladores de politicas na busca por um equilibrio fiscal duradouro.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Conceitos e definicoes de Sustentabilidade Fiscal

A sustentabilidade fiscal ¢ amplamente reconhecida como a capacidade do setor
publico de manter suas finangas em equilibrio a longo prazo, sem comprometer sua solvéncia
ou a provisdo de servicos essenciais a populacdo. Segundo Tinoco (2018), a sustentabilidade
fiscal dos estados brasileiros estd intrinsecamente relacionada a evolugdo das receitas, ao
controle das despesas e a dinamica da divida publica em relacdo a capacidade de arrecadacdo
do ente federativo. O conceito envolve a garantia de que a trajetéria da divida publica é
compativel com a geracdo de superdvits primarios ao longo do tempo, permitindo que os
governos honrem seus compromissos financeiros sem a necessidade de ajustes fiscais abruptos
que possam comprometer o crescimento econdmico e o bem-estar social.

Segundo Tinoco (2018), a sustentabilidade fiscal vai além do mero cumprimento
dos limites legais estabelecidos pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), exigindo uma
gestdo eficiente dos recursos publicos e uma estrutura fiscal que assegure receitas adequadas
para o cumprimento das obrigacdes futuras. A implementacdo de politicas fiscais responsaveis
€ essencial para garantir a estabilidade macroecondmica e evitar crises fiscais que possam
impactar negativamente os estados brasileiros.

Nesse contexto, diversos estudos buscaram analisar a sustentabilidade fiscal dos
estados brasileiros sob diferentes perspectivas, oferecendo uma visdao abrangente da situacio
financeira dessas entidades. Mora e Luna (2016) analisaram a sustentabilidade fiscal dos
estados brasileiros por meio de um modelo estocdstico de simulagdo, projetando cenérios de
evolucdo da relacdo divida-receita em estados como Alagoas, Minas Gerais, Rio Grande do Sul,
Rio de Janeiro e Sao Paulo. De modo semelhante, Moura (2017) investigou a sustentabilidade
do endividamento dos estados entre 1995 e 2012, utilizando testes de raiz unitaria e
cointegracdo para avaliar a resposta fiscal diante das transferéncias governamentais.

Em contrapartida, Pereira (2008) explorou os impactos dos ciclos de centralizagdo
e descentralizacdo de competéncias na sustentabilidade da divida publica estadual, destacando
a falta de cointegracdo em algumas regides do pais. J4 Simdes e Ribeiro (2024) avaliaram o
impacto da LRF na contenc¢do do crescimento da divida publica entre 2000 e 2017, utilizando
uma funcdo de reagdo fiscal com efeitos threshold para analisar o comportamento fiscal dos

estados.
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Adicionalmente, Caldeira et al. (2016) analisaram a sustentabilidade da divida
estadual entre 2001 e 2014, considerando a relacdo entre o resultado primério e a divida liquida.
Da mesma forma, Cruz (2020) examinou o fendomeno da fadiga fiscal utilizando uma
metodologia de reacdo fiscal desenvolvida por Ghosh et al. (2011).

Além disso, Simonassi (2007) adotou uma abordagem distinta ao considerar
quebras estruturais endégenas nos coeficientes da fungdo de resposta fiscal, enquanto Triches
e Bertussi (2017) utilizaram um modelo de multicointegracdo para avaliar a sustentabilidade
fiscal do Governo Central do Brasil entre 1997 e 2015.

Mais recentemente, Gadelha e Goes (2024) analisaram a consolidagao fiscal e seus
impactos na sustentabilidade da divida publica brasileira entre 2002 e 2021. Por meio de testes
de estacionariedade, funcao de reagdo fiscal e modelos VAR.

Assim, a literatura aponta para a necessidade de uma abordagem abrangente e
proativa na gestdo fiscal dos estados brasileiros, a fim de garantir a sustentabilidade das financas
publicas a longo prazo. Os estudos demonstram a diversidade de metodologias empregadas para
a andlise da sustentabilidade fiscal, incluindo modelos estocésticos de simulacdo, testes de raiz
unitdria e cointegracdo, funcdes de reacdo fiscal com efeitos threshold, abordagens de
multicointegracdo e andlise de quebras estruturais.

Essas metodologias permitem uma avaliacdo ampla, considerando tanto a trajetéria
histérica da divida quanto os impactos de politicas fiscais adotadas pelos estados. Nesse sentido,
a compreensdo dos diferentes modelos e métodos utilizados na avaliagdo da sustentabilidade
fiscal se torna fundamental para aprimorar o monitoramento e a gestdo das financas publicas

estaduais.

2.2. Modelos e métodos de avaliacdo da Sustentabilidade Fiscal

Diversos estudos empregaram diferentes metodologias para avaliar a
sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros, considerando varidveis como arrecadagao,
despesas e evolugdo da divida publica. Cada abordagem fornece uma perspectiva distinta sobre
a capacidade dos estados de manter o equilibrio fiscal a longo prazo. Essas andlises fornecem
uma base para entender como diferentes modelos se complementam na avaliagdo da

sustentabilidade fiscal.
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2.2.1. Modelos estocasticos e simulacdao de cendrios

Inicialmente, Mora e Luna (2016) analisaram a sustentabilidade fiscal dos estados
do Brasil, buscando projetar cendrios para a evolucdo da relagdo divida-receita. Utilizaram
dados do Relatério de Gestao Fiscal (RGF) e do Cadastro de Operacgoes de Crédito dos Entes
Federativos (COC), com foco em estados como Alagoas, Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio
de Janeiro e Sao Paulo. A anélise, baseada em um modelo estocéstico de simulagao, possibilitou
avaliar a evolugdo dos pagamentos e do estoque de divida em relacdo a Razdo da Divida sobre
a Receita Liquida Real (RLR).

Seguindo essa linha de anélise, os resultados de Mora e Luna (2016) mostraram
uma estreita relacdo entre a sustentabilidade da divida e os parametros definidos, bem como a
evolucdo das varidveis macroecondmicas ao longo do tempo. Estados como Sdo Paulo e Minas
Gerais apresentaram uma relacdo divida/RLR que atingiu a unidade apenas em cendrios mais
favoraveis, enquanto o Rio Grande do Sul mostrou um padrao particular de endividamento. A
principal preocupac¢do apontada foi a sustentabilidade dos pagamentos no curto prazo, devido
ao elevado comprometimento da RLR. Apesar de Rio de Janeiro e Alagoas apresentarem uma
situacdo mais confortdvel, ainda havia questdes a serem consideradas.

Adicionalmente, os autores concluiram que o indicador DCL/RCL ¢é inadequado
para avaliar a situacdo financeira dos estados, pois ndo considera as incertezas associadas a
diferentes categorias de endividamento. Ressaltaram que a sustentabilidade fiscal ndo deve ser
0 Unico mecanismo para limitar o endividamento, pois depende dos parametros usados para

estimar a trajetoria da divida.

2.2.2. Abordagens econométricas e de cointegragdo

Complementando, Moura (2017) investigou a sustentabilidade do endividamento
dos estados brasileiros no periodo de 1995 a 2012, analisando o estado das finangas publicas
estaduais de forma detalhada, considerando trés balancos fiscais distintos para avaliar o impacto
das transferéncias governamentais na politica fiscal dos estados. De maneira similar aos
achados de Mora e Luna (2016), os resultados mostraram que as séries de receitas e despesas
apresentaram cointegracdo, indicando um indicio de sustentabilidade fiscal. No entanto,
destacou-se a baixa reacdo da arrecadacgdo tributaria aos aumentos nas despesas ndo financeiras,
evidenciando a importancia das transferéncias governamentais para a satide financeira dos

estados.
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Vale ressaltar que, o estudo de Moura (2017) seguiu uma abordagem empirica
inspirada em Ji, Ahn e Chapman (2016), desagregando os resultados or¢camentdrios e criando
trés balangos: um para receitas e despesas totais, outro para componentes do resultado primério,
e um terceiro para receitas tributdrias e despesas nao financeiras. Foram utilizados testes de raiz
unitdria e cointegracdo para investigar a sustentabilidade fiscal, considerando a dependéncia
entre as unidades de corte transversal e a sensibilidade da politica fiscal em relagcdo a definicao
do déficit fiscal adotada.

Por outro lado, Pereira (2008) explorou a sustentabilidade da divida publica dos
estados brasileiros, considerando os ciclos de centraliza¢do e descentraliza¢do de competéncias
entre os diferentes niveis de governo na federacdo brasileira. Da mesma forma que os estudos
anteriores, o autor destacou que o aumento das despesas, sem recursos suficientes, leva ao
endividamento como uma solu¢do tempordria, mas com efeitos a longo prazo. A andlise
empirica utilizou uma abordagem similar a de Claeys (2007), baseada na validagdo da restri¢cao
orcamentdria como indicativo de sustentabilidade da divida. Os resultados mostraram que,
globalmente, ha presenca de raiz unitdria nas séries de despesas, juros e receitas em todas as
regides, exceto no Norte. No entanto, ndo houve cointegracdo nas regides Sudeste e Sul, sendo

os resultados para as regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste menos conclusivos.

2.2.3. Modelos de reacio fiscal e fadiga fiscal

Seguindo, Simdes e Ribeiro (2024) analisaram a sustentabilidade fiscal dos estados
brasileiros entre 2000 e 2017, com foco na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Utilizando
uma funcdo de reagdo fiscal com efeitos threshold, avaliaram se o limite de endividamento
estabelecido pela LRF contribuiu para a sustentabilidade fiscal. De maneira semelhante aos
resultados de Pereira (2008), os resultados indicaram que o saldo primério alcan¢ado ndo foi
suficiente para conter o crescimento da divida publica, evidenciando a ineficidcia da LRF em
promover a sustentabilidade das financas publicas estaduais.

No mesmo contexto, Caldeira et al. (2016) examinaram a sustentabilidade da divida
dos estados brasileiros entre 2001 e 2014, periodo marcado pela implementacdo da LRF e
mudancas na legislacdo sobre a correcdo da divida dos estados com a Unido. Assim como nos
estudos anteriores, a andlise se concentrou na relacdo entre o resultado primdrio e a divida
liquida, utilizando métodos de estacionariedade, cointegracdo e regressdo. Os resultados

indicaram a presenca de cointegracdo entre resultado primdrio/PIB e divida liquida/PIB,
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sugerindo sustentabilidade da divida a longo prazo. No entanto, eventos recentes, como 0
afrouxamento fiscal de 2014, levantaram preocupacgdes sobre a sustentabilidade futura.

Por conseguinte, Cruz (2020) explorou a fadiga fiscal e a sustentabilidade da divida
dos estados brasileiros, utilizando uma metodologia desenvolvida por Ghosh et al. (2011). Os
resultados sugeriram uma relacdo entre o resultado primario e o nivel de endividamento que
indicava fadiga fiscal. Alguns estados em crise mostraram ter dividas sustentdveis, destacando
as dificuldades em refinanciar dividas no mercado.

Em linha com a andlise da funcdo de resposta para investigar a divida publica, o
artigo de Simonassi (2007) examinou a sustentabilidade da politica fiscal no Brasil,
considerando possiveis quebras estruturais endégenas nos coeficientes da funcdo de resposta
fiscal do governo. Da mesma forma que os estudos anteriores, o autor utilizou uma abordagem
robusta para examinar a dinamica fiscal. Utilizando dados mensais de janeiro de 1991 a outubro
de 2006, o estudo estimou uma funcao de reacdo do governo, permitindo identificar mudancas
estruturais importantes. Os resultados indicaram uma mudanga estrutural na politica fiscal
brasileira a partir de maio de 1995, coincidindo com restrigdes ao endividamento das esferas
menores de governo. Embora a politica fiscal tenha demonstrado sustentabilidade ao longo do
periodo, a resposta efetiva aos aumentos da divida publica tornou-se significativa apenas apos
1995. Além disso, a melhoria do resultado fiscal do governo foi associada a reducao do uso da
senhoriagem como fonte de financiamento.

Esses achados corroboram a previsao de Goldfajn (2002), que apontou para a
sustentabilidade da divida publica brasileira a partir de 1998, mesmo diante de cenarios
adversos de crescimento econdmico e taxas de juros elevadas. A metodologia de andlise da
resposta do governo ao acumulo da divida foi considerada um método robusto para avaliar a
sustentabilidade da politica fiscal do pais, sendo relevante para entender o comportamento fiscal

em diferentes contextos econdmicos.

2.2.4. Andlise de quebras estruturais

Por sua vez, Triches e Bertussi (2017) investigaram a sustentabilidade da politica
fiscal do Governo Central do Brasil entre 1997 e 2015, utilizando um modelo de
multicointegracdo com quebras estruturais para entender os impactos dos aumentos dos gastos
publicos sobre a dindmica da divida. Da mesma forma que os estudos de Simonassi (2007) e
Pereira (2008), os resultados indicaram uma dinamica de sustentabilidade fiscal fraca, com as

despesas acumuladas superando o crescimento das receitas. Além disso, os autores destacaram



17

a importancia de se compreender a dinamica da politica fiscal para a formacao de expectativas
dos agentes econdmicos e concluiram que, caso a aceleracdo do crescimento do endividamento

persista, o governo brasileiro poderd enfrentar um processo de default no longo prazo.

2.2.5. Modelos multivariados e testes de estacionariedade

Mais recentemente, Gadelha e Goes (2024) analisaram a consolidagao fiscal e seus
impactos na sustentabilidade da divida publica brasileira entre 2002 e 2021. Por meio de testes
de estacionariedade, fun¢do de reacdo fiscal e modelos VAR, os autores identificaram uma
relacdo de bi-causalidade entre as principais varidveis fiscais, apontando que niveis elevados
de endividamento induzem reacdes fiscais estabilizadoras. Seus resultados sugerem que a
consolidagdo fiscal baseada em cortes de despesas pode ser uma estratégia vidvel para a reducao

da divida publica e a ancoragem das expectativas econdmicas.

2.2.6. Metodologia de Blanchard para avaliaciao da Sustentabilidade Fiscal

Logo, diversos estudos tém analisado a sustentabilidade fiscal, com foco na
evolucdo da divida publica e na eficacia da politica fiscal adotada ao longo dos anos. O estudo
de Gomes Junior (2024) apresenta uma andélise detalhada da sustentabilidade da divida publica
cearense no periodo de 2015 a 2023, utilizando os indicadores propostos por Blanchard (1990),
especificamente os indicadores de sustentabilidade fiscal (t;5) e gap fiscal (z;¢). Os resultados
mostraram que, durante a maior parte do periodo analisado, o indicador 7;5 permaneceu
negativo, indicando uma sustentabilidade fiscal das contas publicas do Ceara. Contudo, os anos
de 2018, 2022 e 2023 registraram valores positivos, sinalizando a necessidade de ajustes fiscais.

O estudo também evidenciou que a sustentabilidade fiscal do estado € fortemente
influenciada pelas politicas de gastos adotadas, demonstrando que o aumento das despesas
exige elevacdo na arrecadacdo tributdria para garantir a sustentabilidade da divida. A
deterioragdo fiscal observada a partir de 2021 foi atribuida ao aumento dos gastos puiblicos em
resposta a pandemia de COVID-19 e as elevadas taxas de juros praticadas no periodo. A
pesquisa conclui que, apesar da trajetéria fiscal majoritariamente sustentdvel, determinados
periodos requerem ajustes fiscais para assegurar a estabilidade financeira a longo prazo.

Outro estudo relevante é o de Pontes (2016), que propde indicadores fiscais para
avaliar o desempenho das financas publicas do Ceard, também com base na abordagem de
Blanchard (1990). A anélise evidencia que a politica fiscal estadual contribuiu para o aumento

da divida publica a partir de 2010. No entanto, o estudo destaca que o Ceard mantém um baixo
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nivel de endividamento em comparacao a outros estados brasileiros, sugerindo que ha espaco
para alavancar investimentos com vistas ao crescimento econdmico, desde que esses
investimentos sejam respaldados por um planejamento governamental sélido e criterioso.

Ambos os estudos reforcam a importdncia de uma gestdo fiscal prudente,
destacando que a sustentabilidade da divida publica estd diretamente associada ao controle
rigoroso das despesas e a implementacdo de politicas fiscais responsdveis. Assim, o
monitoramento continuo da trajetdria fiscal, aliado a estratégias de ajuste quando necessdrio, é
essencial para garantir a estabilidade financeira do estado do Ceard e viabilizar o crescimento
econdmico sustentdvel no longo prazo.

A metodologia desenvolvida por Blanchard (1990) é amplamente reconhecida
como uma abordagem robusta para a andlise da sustentabilidade fiscal de governos. A proposta
parte do conceito de que a divida publica € sustentdvel se a relagdo divida/PIB for estavel ou
convergente no longo prazo, considerando a interacao entre juros, crescimento econdmico € o
saldo primdrio do governo.

De acordo com Blanchard (1990), um governo pode ser considerado solvente se a
trajetdria da divida publica ndo crescer indefinidamente como proporcao do PIB, desde que o
saldo primdrio seja suficiente para cobrir a diferenca entre a taxa de juros e a taxa de
crescimento do produto.

Portanto, tomando como referéncia essa abordagem, este estudo propde ampliar o
escopo metodologico para todos os estados brasileiros, preenchendo uma lacuna na literatura,
dado que ndo ha andlises nacionais que tenham avaliado a sustentabilidade fiscal subnacional
de forma comparativa. A aplicagdo dos mesmos indicadores permitird explorar diferencas
regionais e identificar padrdes estruturais, contribuindo para a formulagdo de politicas publicas

mais eficazes e voltadas a consolida¢@o da estabilidade fiscal nos estados.
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3. BASE DE DADOS E METODOLOGIA

3.1. Base de dados

Os dados fiscais e de divida publica utilizados neste estudo foram coletados nos
Relatérios Resumidos da Execug¢do Orcamentdria (RREO), disponiveis no Sistema de
Informagdes Contébeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (Siconfi), abrangendo o periodo
de 2015 a 2023. Foram utilizados os Demonstrativos do Resultado Nominal, abrangendo
informacdes sobre Divida Consolidada e Divida Consolidada Liquida, e os Demonstrativos do
Resultado Primdrio, que contemplam varidveis como Receita Primdria, Despesa Priméria,
Resultado Primario, Juros e Encargos da Divida. Os dados referem-se ao 6° bimestre de cada
ano. A partir de 2018, as informacdes sobre a Divida Consolidada e Divida Consolidada Liquida
também passaram a ser reportadas no Demonstrativo do Resultado Primério.

Cabe ressaltar que o Resultado Primdrio, apurado conforme a metodologia do
MDF/STN, nao exclui programas de infraestrutura, considerando todas as despesas, incluindo
investimentos em dreas como transportes € energia. Serdo analisadas ndo apenas as receitas
tributdrias, mas também as receitas de transferéncias correntes, permitindo uma avaliacdo mais
ampla da sustentabilidade fiscal dos estados.

Para a determinacao da taxa de juros, serd calculada a razio entre os juros pagos no
periodo e o estoque de divida do periodo anterior. Os dados do Produto Interno Bruto (PIB), de
2015 a 2021, serao extraidos do IBGE, enquanto os valores de 2022 e 2023 serdo estimados
com base na taxa de crescimento de 2021. A inflacdo serd considerada utilizando-se o IPCA
como indice de referéncia.

A Tabela 1 apresenta as principais varidveis utilizadas no estudo, juntamente com
suas fontes, periodicidade e abrangéncia temporal. Esses dados sdo fundamentais para a andlise
da sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros, pois permitem avaliar a relacdo entre receitas,
despesas e o endividamento publico ao longo do tempo.

Assim, a Receita Primaria e o Gasto Primdrio sdo elementos essenciais para a
mensuracdo do resultado fiscal de um ente federativo, permitindo avaliar a capacidade de
arrecadacdo e o controle das despesas governamentais. Conforme Araujo, Siqueira e Besarria
(2017), a relag@o intertemporal entre receitas e despesas € um fator determinante para a
sustentabilidade fiscal. Lima, Boente e Stefanelli (2024) também destacam a relevancia desses
componentes na gestdo fiscal eficiente e no cumprimento das metas estabelecidas pela Lei de

Responsabilidade Fiscal.
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Tabela 1: Varidveis utilizadas, fonte e periodicidade.

Variavel Fonte
Receita Priméria Siconfi (RREO)
Gasto Primaério Siconfi (RREO)
Resultado Primario Siconfi (RREO)
Juros Siconfi (RREO)
Divida bruta Siconfi (RREO)
Divida liquida Siconfi (RREO)

PIB IBGE

IPCA IBGE

Fonte: Elaboracdo a partir dos dados do Sincofi e IBGE.
Nota: Todas as varidveis sdo anuais.

Além disso, o Resultado Primdrio reflete a capacidade do governo de gerar
superdvits ou déficits antes do pagamento de juros, sendo um dos principais indicadores de
solvéncia fiscal. Segundo Lima et al. (2024), a anédlise desse indicador permite verificar a
necessidade de ajustes fiscais para garantir o equilibrio das contas publicas.

Os juros e a divida publica (bruta e liquida) sdo fundamentais para compreender a
dindmica do endividamento estatal e sua evolugdo ao longo do tempo, fornecendo insumos para
a andlise da trajetéria da divida e o impacto dos encargos financeiros na sustentabilidade das
contas publicas (Correia; Meurer, 2008).

Por fim, o Produto Interno Bruto (PIB) e o Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), fornecidos pelo IBGE, sdo utilizados para contextualizar o desempenho econdmico e
ajustar os valores fiscais a inflacdo. A andlise dessas varidveis € crucial para embasar politicas
publicas eficazes, como destacado por Cruz (2020), que evidenciou a importancia de

indicadores fiscais na avaliagdo da sustentabilidade da divida publica dos estados brasileiros.

3.2. Metodologia

A avaliacdo da sustentabilidade fiscal pode ser realizada por meio de diferentes
metodologias, conforme argumentado por Costa (2009). Trés principais abordagens se
destacam nesse contexto: os testes de estacionariedade, a andlise da evolucdo da relacdo
divida/PIB e a avaliacdo do patrimdnio liquido do governo, considerando a gestdo de ativos e
passivos.

Nesse contexto, os testes de estacionariedade, amplamente difundidos a partir da

década de 1980, constituem uma importante ferramenta para verificar se as séries temporais das
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varidveis fiscais apresentam comportamento estdvel ao longo do tempo. J4 a abordagem
baseada na trajetéria da relacdo divida/PIB tem suas raizes na década de 1940, sendo
amplamente discutida por Domar e Harrod, conforme citado por Luporini (2004). Essa
metodologia fundamenta-se na premissa de que a divida publica, quando analisada em termos
absolutos, ndo fornece uma medida precisa de sua relevancia econdmica. Dessa forma, a
comparacdo da divida em relagdo ao PIB torna-se um indicador mais adequado para avaliar sua
sustentabilidade.

Além disso, no campo da gestdo fiscal e da sustentabilidade da divida publica,
diversos estudos exploraram essa temdtica em diferentes estados brasileiros, como Rio de
Janeiro, Rio Grande do Sul e Cear4, utilizando metodologias variadas (Cruz; Lopes; Pimenta;
Soares, 2018; Santos; Matos, 2021). Dentre essas metodologias, destacam-se as andlises
quantitativas, testes de cointegracdo, modelos autoregressivos e abordagens de séries temporais.
As fontes de dados utilizadas nesses estudos incluem relatérios de execuc¢do orcamentéria,
informacdes disponibilizadas por 6rgdos estaduais e dados da Secretaria do Tesouro Nacional.
Essas pesquisas desempenham um papel essencial no aprimoramento da compreensao sobre a
efetividade das politicas fiscais adotadas e a gestdo financeira nos diferentes estados brasileiros.

Considerando esse cendrio, a metodologia adotada neste estudo combina
abordagens descritivas e quantitativas. Primeiramente, realiza-se uma andlise descritiva dos
dados financeiros estaduais, permitindo a identificacdo de padrdes regionais e variagdes
significativas ao longo do periodo de 2015 a 2023. Essa etapa € fundamental para fornecer uma
compreensdo preliminar dos dados e embasar andlises mais detalhadas. Posteriormente, a
andlise se aprofunda com a aplicac@o dos indicadores de sustentabilidade fiscal desenvolvidos
por Blanchard (1990), os quais avaliam a trajetéria da relagdo divida/PIB.

Sendo assim, a avaliacdo da sustentabilidade fiscal € conduzida com base no
indicador derivado da trajetoria da relacdo divida/PIB, conforme proposto por Blanchard
(1990). Este indicador considera a evolucdo da divida publica como propor¢do do PIB e a
tributacdo necessdria para estabilizar a divida ao longo do tempo. A metodologia se vale entao

da restricao orcamentdria do governo, cuja dindmica da divida publica € expressa por:

dB; s

ds — 1 =Gys —Tis +1isBis—1 = Dis + 11sBis-1 (1
em que B € a divida publica, G os gastos correntes do governo, T 0s impostos, r € a taxa real
de juros incidente sobre a divida, D o resultado priméario do governo, s é o tempo e, por fim, i

representa o i-ésimo estado brasileiro.
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Assim, a evolucdo ao longo do tempo da divida publica depende do resultado
primdrio (D) e do custo do endividamento, representado pelos juros incidentes sobre o estoque
da divida (rB). Sempre que os gastos primdrios superam a arrecadacdo tributdria, o governo
incorre em um déficit primdrio, levando a amplia¢do do endividamento.

Ao reescrever essa equacgdo (1) como uma razao do PIB, obtém-se:

db;
ds—1

=0is —tis Tt (ri,s - Hi,s)bi,s—l = di,s + (ri,s - Hi,s)bi,s—l (2)

em que O € a taxa de crescimento do PIB do estado i no ano s. Nesse sentido, Blanchard (1990)
sugere que existe um nivel de tributagdo t* no qual a divida publica permanece constante ao

longo do tempo, dado por:

db;
ds—1

=0= t;s = Jis + (ri,s - Hi,s)bi,s—l (3)

Portanto, a trajetdria da divida publica € influenciada ndo apenas pelas decisdes de
politica fiscal, mas também pelo custo do endividamento. Mesmo quando ha equilibrio no
resultado primdrio, a divida pode continuar crescendo se a taxa de juros real () for maior do
que a taxa de crescimento da economia (8), tornando necessaria uma politica fiscal mais austera
para estabilizé-la.

Desse modo, um indicador derivado desse conceito € a diferenca entre a tributacao

efetiva e a tributacao necessdria para manter a divida publica estdvel, expressa por:

S =t —t] 4)

i,s i,s

em que /S representa indice de sustentabilidade.

Um resultado negativo de /5 indica que as despesas do setor piiblico foram
menores do que a receita arrecadada no ano, sugerindo que as contas ptblicas sdo sustentaveis.
Por outro lado, um valor positivo e persistente ao longo do tempo pode indicar a
insustentabilidade das contas publicas.

O segundo indicador proposto por Blanchard (1990), denominado indicador de gap
fiscal, aprimora a andlise da sustentabilidade da divida publica ao incorporar projecdes futuras
dos gastos publicos. Enquanto o primeiro indicador avalia se a tributacao corrente € suficiente
para estabilizar a divida publica, este novo indicador considera a média ponderada dos gastos

projetados para os proximos anos. Essa abordagem permite antecipar possiveis pressdes fiscais
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e identificar o nivel de arrecadac@o necessdrio para garantir a sustentabilidade da divida no
médio prazo.

A férmula para calcular este indicador, é expressa por:
1G __ *ok
Tis = ti,s - ti,s )

em que t;; representa a média ponderada dos gastos nos anos atual e subsequentes, somada ao

diferencial entre a taxa de crescimento do PIB (8) e a taxa real de juros (7), de modo que:

2
Do Jisti (6)

t** = + (ri,S - gi,S)bi,S—l

i,S 3
Para os anos em que os valores de ggi1, gs+2 € gs+3 ainda ndo estdo disponiveis,
os valores sdo estimados com base na média mével dos trés anos anteriores, ajustada por

um parametro y, que representa a taxa de crescimento esperada dos gastos publicos:

Jis+k » se o os dados estiverem disponiveis
3

Gis+ie = Z(l + y)j"lgi,ﬂk_j , se os dados forem projetados
j=1

(7

Essa formulacio permite avaliar a sustentabilidade da divida considerando diferentes cendrios
para o crescimento dos gastos publicos.
Assim, alégica do indicador € identificar se o nivel atual de arrecadagdo € suficiente
para estabilizar a relacdo divida/PIB, considerando a manuten¢do da politica fiscal. Como a
previsao pode ser limitada quando hé poucas observagdes, diferentes cendrios serdo construidos
para os anos futuros, permitindo avaliar os impactos de possiveis ajustes fiscais nos estados
brasileiros.
Considerando as limitacdes da previsdo com séries historicas curtas, diferentes cendrios
para 2024 e 2025 serdo analisados a partir da variagdo do parametro y, permitindo estimar o
impacto de distintas trajetérias de crescimento dos gastos publicos na sustentabilidade fiscal

dos estados.
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4. RESULTADOS

A trajetéria do indicador T/5 a0 longo dos anos revela padrdes distintos de
comportamento fiscal entre os estados brasileiros, evidenciando periodos de maior descontrole
orcamentdrio e tentativas de ajuste fiscal. A Figura 1 e a Tabela 2 sintetizam essa evolucao entre
2016 e 2023, possibilitando uma andlise integrada da dinamica fiscal no periodo. Enquanto
alguns estados enfrentaram dificuldades persistentes na gestdo de suas contas publicas, outros
demonstraram maior estabilidade ou implementaram ajustes mais consistentes. Para uma
andlise mais detalhada das varidveis que compdem o indicador em cada estado, as Tabelas A1

e A2, no apéndice, oferecem uma visao desagregada dessa trajetéria ao longo do tempo.

Figura 1: Dindmica do /5 para os estados brasileiros, de 2016 a 2023.
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Notas: A média entre os estados € apresentada na linha preta pontilhada, com destaque para as oscilagcdes de um
desvio-padrdo em torno desta, que sdo representadas pelos campos sombreados. Acerca do campo de legenda dos
estados, vale mencionar que estes estdo agrupados por cores da mesma regido para melhor legibilidade.



25

A Figura 1 ilustra a evolugio do indicador 7/° nos estados brasileiros entre 2016 e
2023, permitindo a identificacdo de padrdes regionais e tendéncias ao longo do tempo. Nela, o
eixo vertical representa os valores do indicador, enquanto o eixo horizontal exibe os anos
analisados, com cada estado distinguido na legenda. A variacdo do 7!5 evidencia periodos de
maior desajuste fiscal, em que valores positivos indicam maior descontrole nas contas publicas,
enquanto valores negativos refletem esforcos de ajuste ou contengdo fiscal. A Tabela 2
complementa essa andlise ao detalhar as realiza¢des do indicador para cada Estado ao longo do

periodo, permitindo uma visdo comparativa entre as unidades federativas.

Tabela 2: Realizagdes do 7! para os estados Brasileiros, de 2016 a 2023.

Estados Regido 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 n G

RO NO -1,85  -1,05 -0,17 -194 -3,17 -301 0,14 -1,16 -1,53 1,21
AC NO -0,45 -0,20 -0,02 -2,76 -3,05 -529 -0,82 -1,27 -1,73 1,83
AM NO -0,38 -1,11 -0,38 -1,33 -1,01 -0,35 -0,01 1,28 -0,41 0,82
RR NO -525 241 271 842 -509 -3,02 -1,05 035 -345 274
PA NO -0,33 -0,01 1,08 -0,54 -0,54 -0,14 0,02 0,77 0,04 0,59
AP NO 305 -2,36 -855 -5776 -598 423 -464 -354 -400 3,40
TO NO -0,55 -0,78 091 -1,8 -2,22 -1,53 -0,15 042 -0,72 1,10
MA NE -1,00 0,68 0,65 000 -085 -0,61 -0,49 -097 -0,32 0,69
PI NE 099 -042 0,10 248 -3,18 -0,01 1,87 063 031 1,71
CE NE -0,55 -0,27 061 -053 -0,61 -1,21 0,03 0,15 -0,30 0,56
RN NE -0,31 -0,10 0,69 -1,01 0,02 -0,57 -0,22 -0,90 -0,30 0,54
PB NE -0,97 -0,84 -0,11 -099 -1,95 -231 -0,97 -0,06 -1,03 0,79
PE NE -0,14 0,04 -0,02 -037 -042 -144 037 -0,27 -0,28 0,53
AL NE 231 -095 -040 -1,67 -2,17 -229 263 057 -0,82 1,73
SE NE 040 081 029 -055 -0,69 -1,55 0,13 -145 -0,33 0,87
BA NE 0,60 025 015 0,00 -083 -1,78 -0,19 044 -0,17 0,78
MG SE 039 -0,08 -037 -1,17 -093 -388 -0,71 -0,69 -0,93 1,29
ES SE 033 -0,54 -0,64 -135 -0.84 -1,17 -027 034 -0,52 0,63
RJ SE 290 0,69 -1,84 -0,19 143 -448 -086 -241 -0,60 2,33
Sp SE 028 -0,19 -0,07 -0,62 -0,37 -148 -0,59 0,00 -0,38 0,54
PR SU -0,14 -0,04 0,14 -0,17 0,05 -1.24 -0,84 -091 -0,39 0,52
SC SU 0,50 024 0,11 -0,64 -0,88 -1,18 -0,09 -0,48 -0,30 0,58
RS SU -0,29 0,07 -0,77 -045 0,71 -2,81 -0,64 -0,65 -0,60 1,01
MS CO -022 0,55 -0,68 -0,12 -240 -1,54 047 0,12 -0,48 1,03
MT CO -0,63 021 -031 -0,70 -239 -229 -080 0,82 -0,76 1,11
GO CO -0,52 -0,55 027 -1,12 -145 -1,89 -0,84 -043 -0,82 0,67
DF CO -0,11  -0,02 025 -007 -0,35 -0,70 027 -0,50 -0,15 0,34
n - -0,24 -031 -044 -1,18 -145 -193 -031 -0,36 - -

c - 150 0,79 180 197 164 136 120 1,04 - -

Fonte: Elaboragdo prépria.

Notas: As médias (p) e desvios-padrdo (o) de cada ano, levando em conta todos os estados, sdo apresentadas das
linhas inferiores. De outro lado, as médias (i) e desvios-padrdo (o) de cada estado, levando em conta todos os
anos, sdo apresentadas nas colunas a direita. O trago indica que ndo hd realizaco para tal entrada na Tabela.
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De acordo com a Tabela 2, os resultados médios do indicador de sustentabilidade
fiscal entre 2016 e 2023 indicam que, na maior parte do periodo, os estados mantiveram uma
trajetéria favordvel ao equilibrio fiscal, com valores predominantemente negativos. O menor
valor médio foi registrado em 2021 (-1,93), refletindo um momento de maior folga
orcamentaria, impulsionado por fatores como a recomposi¢do tempordria de receitas e medidas
de flexibilizacdo fiscal adotadas para mitigar os impactos da pandemia de COVID-19. Entre
essas agOes, destacam-se a suspensdo do pagamento de dividas estaduais, transferéncias
extraordindrias da Unido e mecanismos de auxilio financeiro voltados aos entes subnacionais
(Paula, 2021). A partir de 2022, observa-se uma reducdo da margem de sustentabilidade fiscal.
O indicador se tornou menos negativo em 2022 (-0,31) e 2023 (-0,36), sugerindo que os estados
passaram a operar com um equilibrio fiscal mais estreito. Isso indica que os efeitos da contengdo
fiscal observados em 2021 foram transitorios, evidenciando a dificuldade em consolidar ajustes
estruturais de longo prazo. Ao mesmo tempo, a diminuicdo do desvio-padrao, de 1,97 em 2019
para 1,04 em 2023, sugere uma convergéncia entre os estados quanto a sua trajetéria fiscal. A
reducgdo da dispers@o pode indicar um maior alinhamento na gestao orcamentdria, mas também
pode refletir desafios comuns enfrentados pelos estados nos tltimos anos.

A heterogeneidade fiscal entre os estados fica mais evidente ao se analisar os casos
de maior variacdo do /5 ao longo do periodo. Amap4, Rio de Janeiro e Piauf se destacam por
registrar os valores mais elevados em determinados anos, refletindo oscilagdes significativas
em suas trajetdrias fiscais.

O Amapa apresentou o maior valor do indicador em 2016 (3,05), sugerindo um
cendrio de menor rigidez fiscal naquele ano. Nos anos seguintes, entretanto, o estado passou
por um ajuste expressivo, com o indicador atingindo -8,55 em 2018, refletindo uma fase de
maior austeridade. Essa mudanca pode estar associada a restrigdes orcamentdrias impostas por
fatores conjunturais ou a esforgos deliberados de contencdo de despesas. A partir de 2019,
porém, observa-se uma reversao parcial desse ajuste, sugerindo um retorno a uma gestao fiscal
menos restritiva. Ainda assim, o Amapad manteve uma média negativa de -4,00 ao longo do
periodo, indicando um padrao fiscal mais conservador em comparagdo a outros estados.

O Rio de Janeiro enfrentou sucessivas crises fiscais, refletidas em momentos
criticos do indicador. Em 2016, o valor de 2,90 evidencia a fragilidade financeira do estado
naquele periodo, que culminou na adesdo ao Regime de Recuperagdo Fiscal no final de 2017
(Torrezan; Paiva, 2021). Apesar das restri¢des impostas pelo regime, que buscavam restaurar a
sustentabilidade financeira, o estado voltou a apresentar um valor elevado do indicador em 2020

(1,43), sugerindo que os desafios orcamentarios persistiram ao longo do tempo. Além disso, a
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volatilidade do Rio de Janeiro se reflete no alto desvio-padrdo (2,33), o terceiro maior dentre
os estados, indicando oscilagdes constantes entre periodos de ajuste e novas pressoes fiscais.
O Piaui também apresentou uma trajetéria fiscal marcada por oscilagdes
expressivas. Em 2019, registrou um dos valores mais elevados do indicador (2,48), sugerindo
menor rigidez fiscal. No ano seguinte, contudo, reverteu esse cendrio drasticamente, atingindo
-3,18 em 2020. Esse ajuste, no entanto, ndo se sustentou: em 2021, o indicador voltou a -0,01,
e em 2022 subiu novamente para 1,87, indicando dificuldades na consolida¢do de um equilibrio
fiscal duradouro. Em 2023, o Piaui reduziu o indicador para 0,63, mas a volatilidade ao longo
do periodo (2016-2023) resultou em um desvio-padrdao elevado (1,71), o que evidencia a
instabilidade de sua trajetdria fiscal. Por fim, vale ressaltar que este o estado foi o que registrou

o maior nimero de vezes de valores positivos para /5

no periodo temporal da analise.

Enquanto alguns estados enfrentaram deterioracdes severas nas contas publicas,
outros apresentaram dinamicas fiscais menos extremas, alternando entre periodos de maior e
menor rigidez orcamentaria. Esse comportamento pode ser observado em unidades federativas
como Amazonas, Pernambuco e Parand, cujos valores do indicador oscilaram ao longo do
periodo analisado. No Amazonas, por exemplo, o 7/5 atingiu um pico de 1,28 em 2023,
sugerindo um afrouxamento fiscal recente, mas oscilou entre valores negativos e proximos de
Zero nos anos anteriores, sem um padrao claro de deterioracdo sustentada. J4 Pernambuco e
Parana seguiram trajetorias semelhantes, registrando apenas dois anos de maior flexibilizacao
fiscal (2017 e 2022 no caso de Pernambuco, e 2018 e 2020 no Parand), mas sem oscilacdes
abruptas ao longo do tempo. Essa dindmica sugere um quadro fiscal relativamente estdvel
nesses estados, ainda que sujeito a ajustes ciclicos pontuais.

Ao contrdrio dos estados de trajetéria instdvel, algumas unidades federativas
demonstraram um esfor¢o continuo de ajuste fiscal, com destaque para Acre e Paraiba. Ambos
os estados se sobressaem como os Unicos a apresentar valores negativos do indicador por oito
anos consecutivos (2016-2023), refletindo um ajuste fiscal persistente ao longo do periodo.
Essa trajetéria indica uma estratégia prolongada de contencdo de gastos e reorganizagdo
financeira, em contraste com o0s ciclos mais instiveis observados em outras unidades
federativas. De forma semelhante, Amapa e Minas Gerais mantiveram-se no cendrio de controle
de gastos nos ultimos sete anos (2017-2023), evidenciando um padrido de disciplina fiscal
consistente ao longo desse periodo.

Até aqui, a andlise da sustentabilidade fiscal considerou tanto a evolugdo agregada
dos estados brasileiros quanto as particularidades de alguns destes. A Figura 2 expande essa

perspectiva ao explorar a dindmica regional dos estados por meio de boxplots. Essa abordagem
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apresenta a dispersdao dos resultados dentro de cada regido, destacando estados que se

distanciam da média e evidenciando diferencas estruturais que influenciam a trajetéria fiscal

dos entes subnacionais ao longo do tempo.

Figura 2: Boxplots do ©'° para os estados brasileiros por regides, de 2016 a 2023.
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As regides Norte e Sudeste apresentam os mais elevados niveis de dispersdo do
indicador, impulsionados, sobretudo, por estados como Amapd, Roraima e Rio de Janeiro. O
Amapa registra oscilagdes extremas, evidenciando variacdes abruptas em sua trajetdria fiscal.
Roraima, embora também apresente elevada variabilidade, diferencia-se por registrar superavits
ao longo do periodo, demonstrando uma dindmica distinta dentro da regido. No Sudeste, o Rio
de Janeiro reafirma sua instabilidade com flutua¢des expressivas, exercendo forte influéncia na
dispersdo regional. Ainda que Minas Gerais, Espirito Santo e Sdo Paulo tenham apresentado
predominantemente indicadores negativos ao longo do periodo, suas variagdes foram menos
acentuadas, contribuindo de forma mais moderada para a heterogeneidade da regido.

O Nordeste exibe um nivel intermedidrio de dispersdo, com Piaui e Alagoas
figurando como os principais responsaveis pela variabilidade regional. Ambos os estados
alternam entre momentos de ajuste fiscal e periodos de maior fragilidade, destoando do
comportamento mais estdvel observado nos demais estados nordestinos.

Em contraste, as regides Sul e Centro-Oeste apresentam menor dispersdo, com o
Sul configurando-se como a mais estavel do pais. Ainda assim, o Rio Grande do Sul se destaca
como o estado de maior volatilidade dentro da regido. No Centro-Oeste, a variabilidade €
ligeiramente superior a do Sul, impulsionada pelas oscilagdes em Mato Grosso e Mato Grosso
do Sul, embora sem a presenca de outliers significativos.

A Figura 3 acrescenta a andlise ao apresentar a evolugdo espacial do 75 ao longo
dos anos. Os oito mapas permitem visualizar tanto as tendéncias gerais de cada regido, como
também mudancas no desempenho fiscal dos estados ao longo do tempo, destacando tanto a
persisténcia quanto a reversdo de determinadas trajetorias. Enquanto Sul e Centro-Oeste
reafirmam sua menor variabilidade, com estados como Parana e Distrito Federal mantendo
trajetorias mais estdveis, o Norte, o Sudeste e o Nordeste continuam apresentando maior
dispersao.

No Norte, a deterioracdo fiscal do Amazonas torna-se evidente em 2023,
contrastando com a estabilidade relativa de estados como Para. No Sudeste, o Rio de Janeiro
reafirma sua volatilidade, com oscilacdes expressivas ao longo do periodo analisado. No
Nordeste, Piaui e Alagoas se destacam pela maior variabilidade, destoando do comportamento
mais uniforme dos demais estados da regido. Ja no Sul, o Rio Grande do Sul segue como o
estado mais instdvel da regido, enquanto Parand e Santa Catarina mantém trajetdrias mais

alinhadas.
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Figura 3: Mapas do 7!5 para os estados brasileiros por regides, de 2016 a 2023.
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Fonte: Elaboracdo prépria.

Por fim, a Figura 4 apresenta a evolucdo dos indicadores !5 e 76 entre 2016 e
2023. Enquanto o primeiro mede a sustentabilidade fiscal considerando a arrecadacdo e os
gastos correntes, o segundo incorpora projecdes futuras de despesas, o que permite avaliar a

necessidade de ajustes fiscais a médio e longo prazo.
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Nota: Foram projetados dois cendrios para y: de um lado, tem-se o cendrio com crescimento dos gastos puiblicos
em 2024 e 2025, da ordem de 5% ao ano; enquanto, de outro lado, projeta-se o cendrio em que tais gastos passem
por decréscimos de 5% ao ano. Assim, as partes sombreadas indicam os intervalos entre esses dois cendrios,
passando a ocorrerem a partir de 2022.

Nos primeiros anos do periodo analisado (2016-2019),0s dois
indicadores apresentam uma trajetdria relativamente proxima, sugerindo que a sustentabilidade
fiscal dos estados estava relativamente controlada. No entanto, a partir de 2020, nota-se uma
crescente divergéncia, indicando que ajustes fiscais implementados no curto prazo nao
necessariamente garantiram equilibrio futuro. Isso se torna evidente nos anos mais recentes,
onde t/¢ apresenta valores mais elevados do que 7!, apontando uma tendéncia de deterioracio
fiscal para alguns estados.

A andlise desses indicadores reforca a importancia de ndo apenas avaliar a
sustentabilidade fiscal no momento atual, mas também considerar os desafios futuros. Estados
que apresentam 7/¢ persistentemente elevado podem enfrentar dificuldades na gestdo da divida
em sucessivos periodos, exigindo politicas fiscais mais restritivas para evitar crises financeiras.
Isso destaca a necessidade de medidas que vao além de ajustes pontuais, promovendo um
equilibrio estrutural entre arrecadacao e despesas para garantir a solvéncia dos estados no longo
prazo.

Por fim, vale ressaltar que, na projecdo com crescimento de gastos de todos o0s
estados a 5% ao ano, em 2023, o resultado tanto da mediana quanto da média do indicador de
gap fiscal ficaria positivo, indicando um risco crescente de insustentabilidade fiscal caso nao

haja medidas de conten¢do de despesas ou ampliacio da arrecadacao.
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CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo analisar a sustentabilidade fiscal dos estados
brasileiros no periodo de 2015 a 2023, empregando a metodologia proposta por Blanchard
(1990). A pesquisa partiu da premissa de que uma gestdo fiscal eficiente € crucial para a
estabilidade econdmica e social de longo prazo, dada a importincia da sustentabilidade fiscal
para evitar crises financeiras que possam impactar severamente o bem-estar da populacao e o
desenvolvimento econdmico dos entes subnacionais.

Os resultados indicam que, durante o periodo analisado, a maioria dos estados
brasileiros conseguiu manter um nivel razodvel de controle fiscal, evidenciado pelos valores
predominantemente negativos do indicador de sustentabilidade fiscal (z'). Contudo, houve
periodos especificos e estados pontuais que apresentaram desafios expressivos.

Em particular, estados como Rio de Janeiro e Piaui apresentaram trajetorias fiscais
altamente instédveis, refletindo dificuldades em manter uma gestdo orcamentdria equilibrada ao
longo do tempo. Esses estados alternaram periodos de ajuste fiscal com momentos de expansao
de gastos, impactando negativamente sua sustentabilidade fiscal de médio e longo prazo.

As regiOes Norte e Sudeste destacaram-se por apresentar maior dispersdo nos
resultados fiscais, especialmente devido as oscilagdes registradas no Amap4, Rio de Janeiro e
Roraima. J4 o Sul e o Centro-Oeste evidenciaram comportamentos mais estaveis, refletindo
uma gestao fiscal relativamente mais equilibrada e consistente ao longo dos anos.

A aplicacdo do segundo indicador proposto por Blanchard, o indicador de gap fiscal
(t1%), revelou que mesmo estados com situacdo fiscal controlada no curto prazo podem
enfrentar desafios futuros significativos, especialmente quando considerado cendrios de
crescimento continuo das despesas, o que demanda politicas fiscais preventivas para garantia
da sustentabilidade da divida publica e mitigacao de riscos de insolvéncia fiscal no futuro.

Dessa forma, conclui-se que, apesar de avancos importantes na gestdo fiscal em
diversas unidades federativas, o contexto fiscal estadual brasileiro permanece heterogéneo e
sujeito a incertezas. A trajetdria fiscal sustentdvel requer compromisso continuo com ajustes
estruturais, controle dos gastos publicos e aumento responsiavel das receitas tributdrias.
Ademais, o monitoramento sistemdtico dos indicadores propostos constitui instrumento
relevante para subsidiar decisdes de politica publica orientadas a manuten¢do da estabilidade

financeira no longo prazo.
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APENDICE

Tabela Al: Dados fiscais ¢ macroecondmicos dos estados brasileiros, 2015-2023 (R$ bilhoes
correntes).

o Receita Gasto  Resultado Divida Divida Juros PIB
UF Regido Ano o ida Primdrio Primdrio "'°° bruta liquida (%) B (%)
RO NO 2015 9,20 8,40 0,80 0,07 642 5,31 0,00 55,34 0,00
RO NO 2016 947 8,43 1,04 0,06 6,28 4,60 1,06 55,82 0,87
RO NO 2017 9,34 8,98 0,36 0,06 6,21 4,34 1,40 59,88 7,27
RO NO 2018 9,51 9,24 0,27 0,14 6,01 4,31 3,19 59,40 -0,80
RO NO 2019 9,99 8,71 1,29 0,18 5,72 2,77 4,25 60,30 1,52
RO NO 2020 10,79 8,79 2,00 0,13 6,28 2,19 4,64 63,35 5,04
RO NO 2021 11,29 9,26 2,02 0,12 541 -0,57 5,44 64,49 1,80
RO NO 2022 12,21 12,28 -0,08 0,13 5,39 0,60 0,00 66,43 3,02
RO NO 2023 12,22 11,31 0,91 0,13 5722 0,67 21,53 68,59 3,24
AC NO 2015 7,02 7,11 -0,08 0,28 6,43 5,86 0,00 20,62 0,00
AC NO 2016 17,56 6,88 0,67 0,26 541 4,57 4,35 19,46 -5,63
AC NO 2017 7,77 7,54 0,23 0,23 5,05 4,42 5,13 19,64 0,94
AC NO 2018 7,38 7,29 0,10 0,24 531 4,72 5,37 20,28 324
AC NO 2019 7,82 6,95 0,87 0,25 496 3,99 5,38 20,02  -1,28
AC NO 2020 17,89 7,18 0,71 0,13 5735 4,10 3,37 20,23 1,06
AC NO 2021 8,22 7,53 0,70 0,14 4,63 3,16 3,52 23,70 17,15
AC NO 2022 9,13 8,86 0,28 0,17 3,94 2,62 5,44 2441 3,02
AC NO 2023 9,23 8,77 0,47 0,23 3,34 2,05 8,88 2520 3,24
AM NO 2015 20,84 20,41 0,43 0,49 1045 7,96 0,00 131,02 0,00
AM NO 2016 20,76 19,49 1,27 0,49 8,89 6,54 6,12 12596 -3.86
AM NO 2017 20,88 19,12 1,76 0,45 8,54 5,95 6,89 128,30 1,86
AM NO 2018 21,77 21,04 0,74 0,42 9,19 6,07 7,05 132,40 3,19
AM NO 2019 23733 21,33 2,00 0,44 9,29 5,62 7,24 138,53 4,64
AM NO 2020 24,92 23,42 1,50 0,22 8,37 3,47 3,90 142,43 2,81
AM NO 2021 25,73 25,07 0,66 0,23 9,63 4,67 6,54 145,82 2,38
AM NO 2022 27,78 27,37 0,40 0,53 9,28 5,48 11,35 150,21 3,02
AM NO 2023 26,67 28,14 -1,47 0,70 9,29 5,90 12,73 155,08 3,24
RR NO 2015 5,00 4,32 0,69 0,14 2,88 0,50 0,00 15,50 0,00
RR NO 2016 547 4,47 0,99 0,18 2,68 1,66 3543 1558 0,50
RR NO 2017 5,13 4,71 0,42 0,14 2,89 1,84 8,24 16,66 691
RR NO 2018 4,53 4,03 0,50 0,13 2,62 1,56 7,27 17,68 6,16
RR NO 2019 647 4,87 1,59 0,11 2737 2,08 6,84 18,30 3,51
RR NO 2020 5,67 4,77 0,90 0,05 2729 0,33 2,39 19,67 7,49
RR NO 2021 6,17 5,50 0,67 0,07 2,02 -0,18 21,77 20,18 2,58
RR NO 2022 7,11 6,89 0,22 0,07 1,81 0,27 0,00 20,79 3,02
RR NO 2023 6,88 6,90 -0,02 0,06 191 0,37 23,28 2146 324

PA  NO 2015 31,06 30,47 0,59 034 5,72 306 0,00 198,11 0,00
PA  NO 2016 30,51 29,58 0,93 024 4,79 2,36 7,84 19537 -1,38

PA  NO 2017 30,28 30,24 0,04 0,24 4,79 1,59 10,05 213,60 9,33
PA  NO 2018 29,27 31,31 -2,04 0,26 5,44 3,31 16,29 213,39 -0,10
PA  NO 2019 32,09 30,81 1,28 0,27 5,54 2,09 828 22843 7,05
PA  NO 2020 3544 34,19 1,25 0,15 6,59 0,65 7,35 265,09 16,05
PA  NO 2021 36,30 35,75 0,55 0,21 6,37 0,49 31,90 291,46 9,95
PA  NO 2022 36,70 36,45 0,25 0,31 5,75 -0,27 62,75 300,25 3,02
PA  NO 2023 36,56 38,93 -2,37 046 7,09 1,64 0,00 309,98 3,24
AP NO 2015 5,66 5,08 0,57 0,18 4,04 1,61 0,00 20,98 0,00
AP NO 2016 4,65 5,04 -0,39 0,17 3,97 099 10,58 20,29 -3,29
AP NO 2017 5,59 4,97 0,61 0,16 3,80 0,00 16,33 21,30 5,00

AP NO 2018 5098 4,08 1,90 0,16 4,381 0,08 0,00 2221 4,26
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5,87
3,44
2,42
2,66
7,56
32,51
0,00
5,48
6,52
6,70
5,30
1,99
4,51
2,63
2,44
0,00
3,74
4,39
4,19
8,48
3,03
4,73
5,39
7,87
0,00
4,30
547
6,71
543
3,79
4,13
7,00
11,09
0,00
12,95
10,05
9,76
1,42
0,88
0,78
1,75
4,09
0,00
4,72
4,86
5,06
4,40
2,41
9,49

22,41
22,67
22,28
22,95
23,70
43,78
44,68
46,93
47,17
50,40
53,59
57,40
59,14
61,05
118,77
120,68
123,21
129,84
124,65
131,26
138,55
142,73
147,36
59,25
58,59
62,42
66,63
67,59
69,23
70,98
73,12
75,49
197,70
195,81
203,54
206,18
209,47
204,91
216,05
222,57
229,78
86,65
84,42
88,49
88,57
91,35
87,87
88,89
91,57
94,54
84,97
83,61
85,86
85,13
87,06
86,29
85,88
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0,87
1,20
-1,72
3,02
3,24
0,00
2,05
5,04
0,50
6,85
6,33
7,12
3,02
3,24
0,00
1,61
2,10
5,38
-4,00
5,30
5,56
3,02
3,24
0,00
-1,12
6,55
6,73
1,45
2,42
2,53
3,02
3,24
0,00
-0,96
3,95
1,30
1,59
-2,18
5,44
3,02
3,24
0,00
-2,57
4,82
0,09
3,14
-3,81
1,16
3,02
3,24
0,00
-1,60
2,69
-0,84
2,26
-0,88
-0,48
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SE
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ES
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NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
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NE
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NE
NE
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NE
NE
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NE
NE
NE
NE
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NE
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NE
NE
NE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE

2022
2023
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2015

16,50
16,44
41,00
41,79
43,57
38,38
40,52
41,23
42,92
46,19
44,94
12,01
15,17
14,25
10,84
11,40
13,17
14,33
14,02
14,37
10,65
10,83
10,75
10,10
10,79
11,51
11,51
12,36
12,84
56,14
56,88
59,54
55,08
57,13
58,44
62,28
68,98
67,18
113,55
115,93
120,99
97,82
105,18
110,39
121,65
100,81
97,60
20,96
19,46
19,79
17,89
19,95
19,52
21,13
22,30
22,22
77,14

15,63
16,36
40,52
40,69
43,97
37,25
39,22
38,70
39,35
46,78
43,72
10,64
13,32
13,71
10,02
10,12
11,55
12,65
16,03
14,50
10,73
10,46
11,10
10,00
10,41
10,90
10,57
12,34
11,84
56,75
58,06
59,98
55,18
55,83
54,78
55,89
67,99
68,28
112,87
114,31
121,66
95,95
99,12
103,19
106,65
95,84
93,98
20,20
18,67
18,60
16,76
17,06
17,79
18,76
21,73
22,93
82,63

0,87
0,08
0,48
1,10
-0,40
1,13
1,30
2,52
3,57
-0,59
1,22
1,37
1,85
0,53
0,83
1,28
1,62
1,68
-2,01
-0,13
-0,08
0,37
-0,35
0,09
0,38
0,61
0,93
0,01
1,00
-0,61
-1,19
-0,44
-0,10
1,29
3,66
6,39
0,99
-1,10
0,67
1,62
-0,67
1,88
6,05
7,20
15,00
4,97
3,62
0,76
0,78
1,19
1,13
2,89
1,72
2,36
0,58
-0,71
-5,49

0,15
0,15
0,96
0,73
0,72
0,83
0,90
0,46
0,53
0,74
0,97
0,39
0,19
0,29
0,43
0,47
0,17
0,36
0,46
0,63
0,26
0,21
0,22
0,21
0,20
0,11
0,16
0,19
0,24
0,88
0,71
0,75
1,01
1,07
0,52
0,55
0,82
1,33
4,41
1,68
3,26
2,43
0,06
0,06
0,06
2,76
1,57
0,46
0,45
0,40
0,43
0,42
0,20
0,31
0,35
0,40
5,80

5,57
6,98
24,45
21,37
20,28
21,04
20,12
21,10
18,79
17,65
16,83
17,03
13,05
12,18
11,47
11,28
11,73
10,45
10,84
13,00
7,33
6,60
6,68
5,96
6,23
5,64
5,21
5,10
4,99
32,36
28,54
31,21
33,01
33,08
35,13
32,51
29,87
30,77
162,52
160,22
149,96
150,53
167,07
172,95
171,15
166,71
174,04
10,65
9,63
9,29
8,99
9,03
9,09
8,19
7,61
7,53
162,80

1,02
-0,20
18,49
17,90
18,13
18,95
16,98
16,06
12,56
13,58
12,07
15,97
11,12
9,63
9,01
8,20
7,14
5,28
7,58
10,14
6,64
5,80
5,49
4,50
4,73
4,13
3,15
3,71
2,88
24,47
22,66
23,71
27,10
27,57
26,41
19,16
17,43
20,84
155,27
154,37
141,48
140,86
157,11
163,32
154,79
150,16
154,91
5,67
4,44
2,91
3,40
2,85
1,74
-0,17
0,92
1,48
153,32

0,00
0,00
0,00
3,84
391
4,61
4,72
2,69
3,50
5,66
7,06
0,00
1,17
2,52
4,53
5,17
2,05
5,29
8,37
8,27
0,00
3,06
3,64
3,80
4,39
2,23
4,18
5,87
6,36
0,00
2,80
3,22
4,31
3,92
1,87
2,20
4,13
7,52
0,00
1,05
2,04
1,73
0,04
0,04
0,04
1,72
1,03
0,00
7,58
8,66
15,08
12,16
6,89
18,76
0,00
0,00
0,00

88,47
91,34
237,56
236,73
249,90
246,45
253,37
237,31
244,79
252,18
260,35
70,17
69,98
72,72
71,96
75,51
77,59
84,55
87,10
89,92
58,35
55,00
56,02
55,57
57,23
55,75
57,49
59,23
61,15
370,86
366,01
369,77
378,56
375,52
374,83
390,91
402,71
415,76
785,98
770,69
793,10
813,18
834,77
838,22
950,73
979,41
1.011,16
182,17
154,57
156,04
181,21
175,88
169,96
206,57
212,81
219,70
997,57
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3,02

3,24

0,00

-0,35
5,56

-1,38
2,81

-6,34
3,15

3,02

3,24

0,00

-0,28
3,92

-1,05
4,93

2,76

8,97

3,02

3,24

0,00

-5,75
1,86

-0,80
2,99

-2,59
3,13

3,02

3,24

0,00

-1,31
1,03

2,38

-0,80
-0,18
4,29

3,02

3,24

0,00

-1,95
291

2,53

2,66

0,41

13,42
3,02

3,24

0,00

-15,1

0,95

16,13
-2,94
-3,36
21,54
3,02

3,24

0,00
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CO
CcO
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2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2015
2016
2017
2018

64,74
72,42
81,92
78,00
76,03
93,97
94,65
86,80
315,87
297,52
310,53
273,62
283,68
279,04
304,91
323,98
307,57
66,17
70,48
71,30
62,88
62,55
52,94
54,90
57,86
56,42
31,55
31,29
31,84
30,88
32,85
34,29
35,51
40,68
40,54
75,06
80,04
82,27
68,78
69,13
57,44
59,89
56,29
56,35
21,95
16,31
17,19
16,60
16,38
18,84
19,29
20,47
20,08
20,55
22,58
22,29
23,10

73,18
80,63
79,30
74,97
73,26
77,60
89,82
61,88
304,42
290,63
297,97
257,21
260,20
254,53
258,47
301,84
302,83
60,97
69,11
70,83
62,85
61,12
52,92
46,89
52,04
49,53
31,36
31,61
32,48
30,51
30,30
31,00
31,47
39,78
37,56
76,89
77,58
81,71
67,73
68,28
53,92
54,73
54,88
53,87
18,83
16,21
17,84
15,87
15,43
16,02
16,84
21,00
20,01
19,38
21,62
22,12
22,34

8,44
8,21
2,62
3,03
2,77
16,37
4,83
24,92
11,45
6,89
12,56
16,40
23,47
24,50
46,44
22,14
4,74
5,20
1,36
0,47
0,03
1,43
0,02
8,01
5,81
6,89
0,19
0,32
0,63
0,37
2,55
3,29
4,04
0,90
2,98
1,83
2,46
0,56
1,05
0,86
3,52
5,16
1,42
2,48
3,12
0,10
-0,65
0,73
0,95
2,82
2,45
0,53
0,07
1,18
0,96
0,18
0,76

3,86
1,24
0,15
0,16
0,47
1,17
0,99
3,05
14,66
9,03
11,67
14,87
15,43
3,59
12,20
12,54
14,00
1,24
0,50
0,64
0,92
0,89
0,39
0,73
0,93
1,20
1,45
0,95
1,06
1,30
1,30
0,46
0,92
1,07
1,12
2,52
0,85
1,78
0,43
0,46
0,30
0,18
0,50
1,43
0,42
0,20
0,29
0,45
0,46
0,13
0,34
0,36
0,41
0,72
0,54
0,52
0,53

152,92
188,76
204,98
213,67
235,14
204,13
185,36
192,25
407,16
393,12
405,61
412,35
400,46
403,21
356,27
347,77
347,34
32,42
30,19
31,93
31,63
34,58
35,69
34,22
33,76
29,02
31,82
31,81
31,96
31,79
29,70
29,60
25,47
23,37
22,40
103,65
104,39
105,55
111,35
114,30
114,49
109,01
114,87
118,73
13,32
12,52
12,11
12,09
11,56
11,48
10,06
9,43
8,90
10,75
9,60
9,04
9,24

152,92
186,30
202,69
211,56
233,03
181,61
157,90
166,13
356,64
348,61
356,54
369,87
341,57
337,49
276,69
277,08
293,57
24,30
18,75
14,78
19,17
21,80
18,32
11,81
6,21
-2,87
15,58
14,55
14,86
27,99
25,80
23,35
18,27
17,00
13,66
103,65
104,39
105,55
111,35
114,30
114,49
109,01
105,57
104,90
11,23
10,34
10,21
10,28
9,39
7,05
3,75
4,26
3,12
8,59
1,79
8,14
8,66

2,43
0,78
0,08
0,08
0,22
0,53
0,52
1,91
0,00
2,45
3,24
4,21
4,15
1,05
3,83
4,36
5,00
0,00
2,00
3,32
6,26
4,63
1,79
4,22
7,56
19,10
0,00
5,89
7,05
8,84
4,63
1,79
4,18
5,62
6,54
0,00
0,80
1,64
0,41
0,41
0,26
0,17
0,45
1,34
0,00
1,76
2,76
4,41
4,43
1,40
5,11
9,16
9,52
0,00
6,05
6,50
6,54

905,91
924,14
1.003,60
998,76
925,43
1.052,40
1.084,15
1.119,29
2.935,94
2.884,03
2.918,21
2.923,50
3.007,23
291891
3.015,13
3.106,08
3.206,77
570,51
568,41
579,99
581,94
597,23
599,01
609,70
628,10
648,46
376,97
363,21
381,53
394,41
413,96
428,79
475,12
489,45
505,31
578,13
578,27
582,43
604,78
617,83
578,15
644,41
663,85
685,37
125,74
129,99
132,64
141,47
136,95
150,54
157,65
162,40
167,67
162,57
175,24
174,54
181,77
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-9,19
2,01
8,60
-0,48
-7,34
13,72
3,02
3,24
0,00
-1,77
1,19
0,18
2,86
-2,94
3,30
3,02
3,24
0,00
-0,37
2,04
0,34
2,63
0,30
1,79
3,02
3,24
0,00
-3,65
5,05
3,38
4,96
3,58
10,80
3,02
3,24
0,00
0,03
0,72
3,84
2,16
-6,42
11,46
3,02
3,24
0,00
3,38
2,04
6,65
-3,19
9,93
4,72
3,02
3,24
0,00
1,19
-0,40
4,14
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MT CO 2019 23,04 21,17 1,87 0,61 8,27 5,95 6,99 182,00 0,13
MT CO 2020 26,67 22,41 4,26 0,23 8,26 1,08 391 219,32 20,51
MT CO 2021 28,53 22,40 6,12 036 7,26 -480 35,78 258,74 17,97
MT CO 2022 30,73 28,46 2,27 0,38 5,35 -7,52 0,00 266,54 3,02
MT CO 2023 2991 31,91 -2,00 039 390 -6,13 0,00 275,18 3,24
GO CO 2015 29,06 27,32 1,73 1,53 28,15 2591 0,00 262,78 0,00
GO CO 2016 29,66 26,49 3,17 1,31 27,78 2594 489 257,12 -2,16
GO CO 2017 31,85 29,82 2,03 1,33 27,02 26,64 498 264,12 2,73
GO CO 2018 29,59 28,23 1,36 1,52 2597 2597 5776 258,79 -2,02
GO CO 2019 35,52 32,55 2,98 0,83 2647 24,65 3,20 267,22 3,26
GO CO 2020 34,09 30,77 3,32 0,05 27,83 23,40 020 275,15 2,97

GO CO 2021 36,51 32,78 3,73 0,08 25553 16,04 036 29891 8,64
GO CO 2022 39,30 36,83 2,47 0,37 25,71 12,67 2,25 307,93 3,02
GO CO 2023 37,28 35,75 1,53 0,59 25,73 11,33 4,60 31791 324
DF CO 2015 37,39 39,61 -2,22 0,35 8,98 7,05 0,00 326,32 0,00
DF CO 2016 35,79 35,31 0,48 0,28 10,30 8,41 3,82 333,20 2,11
DF CO 2017 28,24 27,98 0,26 0,30 10,79 9,63 347 336,74 1,06
DF CO 2018 28,82 29,32 -0,50 033 11,37 10,11 3,50 337,00 0,08
DF CO 2019 28,52 28,30 0,22 0,37 11,96 10,39 3,60 350,38 3,97
DF CO 2020 29,87 27,85 2,02 0,16 13,26 10,06 1,55 326,37 -6,85
DF CO 2021 30,67 27,92 2,75 026 11,40 643 2,69 318,11 -2,53
DF CO 2022 30,33 31,09 -0,75 035 11,87 8§12 5,26 327,70 3,02
DF CO 2023 29,19 27,37 1,82 0,39 13,56 7,63 4,77 338,33 3,24

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Sincofi e IBGE.
Nota: Para o crescimento do PIB em 2022 e 2023, foi usada a proje¢do de crescimento do pais, haja vista a ndo
disponibilidade dos dados estaduais até essa versdo do trabalho.

Tabela A2: Indicadores de sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros, 2015-2023.

UF Regido Ano 't g gl gt v t*Rp) tr*el) T e t'%gl)
RO NO 2015 16,63 15,19 - - - - - - - -

RO NO 2016 1697 15,11 - - 15,12 1524 1524  -185 -174  -1,74
RO NO 2017 1559 14,99 - - 1454 1454 1454  -1,05 -1,05  -1,05
RO NO 2018 16,01 1556 - - 1585 1492 1492 -0,17 -1,10  -1,10
RO NO 2019 16,57 1444 - - 1463 1442 1442  -194 2,15 2,15
RO NO 2020 17,04 13,88 - - 1386 1556 15556 -3,17  -1,48  -1,48
RO NO 2021 17,50 1436 - - 1449 1657 1657 -301 093  -093
RO NO 2022 1837 1849 - - 1852 1745 1690 0,14  -0,93  -1,48
RO NO 2023 17,82 16,50 - - 1665 17,51 1621 -1,16 -030  -1,61
RO NO 2024 - - 1727 1563 - - - ; - -

RO NO 2025 - - 1829 16,03 - - - ; - -

AC NO 2015 3406 3447 - - - - - ; - -

AC NO 2016 3883 3537 - - 3838 3957 3957 -045 074 0,74
AC NO 2017 3955 3838 - - 3935 3732 3732 -020 223 223
AC NO 2018 3642 3594 - - 3640 3586 3586 -0,02 -0,56  -0,56
AC NO 2019 3906 34,73 - - 3630 3557 3557 276 349 349
AC NO 2020 39,01 3551 - - 3596 3498 3498 -3,05 404  -404
AC NO 2021 3471 31,77 - - 2042 31,92 31,92 -529 279 279
AC NO 2022 3741 3628 - - 3659 3600 3485 -0,82 -142 2,56
AC NO 2023 3664 3478 - - 3537 3667 3397 -127 003  -2,66
AC NO 2024 - - 3599 3256 - - - ; - -

AC NO 2025 - - 3747 3281 - - - ; - -

AM NO 2015 1590 15,58 - - ; - - ; - -

AM NO 2016 1648 1547 - - 1611 1605 1605 -038 -043  -043
AM NO 2017 1627 1491 - - 1516 1565 1565 -1,11  -0,62  -0,62
AM NO 2018 1645 1589 - - 1606 1608 1608 -038 -036  -036

AM NO 2019 16,84 15,40 - - 15,51 16,46 1646 -133  -0,38 -0,38
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17,50
17,64
18,49
17,20

32,27
35,08
30,79
25,60
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28,82
30,58
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32,07
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26,92
28,94
29,71
31,52
34,90
33,57

25,06
25,70
24,59
20,70
21,09
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30,44 27,54

31

21,90

22

’

El

16,96
16,89

39 29,30
19 29,96

11,71
11,53

63 27,70

19,82
83 20,00

16,48
17,29
18,48
18,48

29,83
28,39
22,89
26,92
23,73
27,56
33,16
32,42

15,29
14,16
14,80
13,51
12,83
12,32
12,24
12,56

25,95
23,88
18,37
23,18
23,73
27,29
30,25
30,03

25,15
23,82
21,61
19,24
19,64
18,93
21,82
22,15

16,73
17,78
16,73
15,69
15,08
14,49

17,33
17,95
18,63
19,06

27,70
26,02
24,67
26,33
27,68
31,16
32,59
33,17

14,80
14,11
13,81
12,90
12,37
12,37
12,64
12,89

23,29
22,04
21,68
24,94
26,86
29,24
30,33
30,80

23,57
21,68
20,73
19,24
19,89
20,55
21,91
22,60

17,17
16,65
15,72
15,65
15,22
15,24

17,33
17,95
18,04
17,67

27,70
26,02
24,67
26,33
27,68
31,16
31,56
30,73

14,80
14,11
13,81
12,90
12,37
12,37
12,23
11,93

23,29
22,04
21,68
24,94
26,86
29,24
29,36
28,52

23,57
21,68
20,73
19,24
19,89
20,55
21,22
20,96

17,17
16,65
15,72
15,65
15,22
15,24

-1,01
-0,35
-0,01
1,28

-5,25
-2,41
-2,71
-8,42
-5,09
-3,02
-1,05
0,35

-0,33
-0,01
1,08
-0,54
-0,54
-0,14
0,02
0,77

3,05
-2,36
-8,55
-5,76
-5,98
-4,23
-4,64
-3,54

-0,55
-0,78
0,91

-1,85
-2,22
-1,53
-0,15
0,42

-1,00
0,68
0,65
0,00
-0,85
-0,61

-0,17
0,31
0,14
1,86

-7,37
-4,777
-0,93
-9,00
-1,14
0,58
-1,62
1,10

-0,81
-0,06
0,09
-1,15
-1,00
-0,09
0,42
1,10

0,39
-4,20
-5,24
-4,00
-2,85
-2,28
-4,57
=277

-2,13
-2,91
0,02
-1,85
-1,97
0,09
-0,06
0,88

0,56
0,44
-0,36
0,04
0,71
0,14

38

-0,17
0,31
-0,46
0,47

-1,37
-4,77
-0,93
-9,00
-1,14
0,58
-2,65
-1,34

-0,81
-0,06
0,09
-1,15
-1,00
-0,09
0,01
0,14

0,39
-4,20
-5,24
-4,00
-2,85
-2,28
-5,54
-5,05

-2,13
-2,91
0,02
-1,85
-1,97
0,09
-0,76
-0,76

0,56
0,44
0,36
0,04
0,71
0,14



MA
MA
MA
MA
PI
PI
PI
PI
PI
PI
PI
PI
PI
PI
PI
CE
CE
CE
CE
CE
CE
CE
CE
CE
CE
CE
RN
RN
RN
RN
RN
RN
RN
RN
RN
RN
RN
PB
PB
PB
PB
PB
PB
PB
PB
PB
PB
PB
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE
PE

NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE

2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

16,90
15,84

19,05
20,97
20,21
18,07
18,88
21,92
18,82
19,80
20,15

14,86
16,47
15,54
15,04
15,59
16,02
15,71
14,48
13,87

17,97
16,14
16,12
14,48
15,11
16,34
16,52
17,40
17,44

15,60
16,51
15,79
16,37
15,52
16,58
17,23
18,65
18,00

17,26
17,65
17,43
15,57
15,99
17,37
17,53
18,32
17,26

16,43
14,93

18,83
21,49
19,96
18,35
20,76
18,69
18,64
21,48
20,33

15,34
15,53
15,19
15,35
14,80
15,00
14,59
14,28
13,65

17,62
15,63
15,93
14,99
14,21
16,13
15,98
17,25
16,50

15,66
15,16
14,85
16,00
14,43
14,52
14,75
17,66
17,91

17,06
17,19
17,59
15,11
15,48
16,31
16,07
18,55
16,79

16,07
16,60

21,16
22,04

14,88
14,99

17,40
17,90

17,61
18,62

14,54
14,54

19,14
19,30

13,46
13,11

15,75
15,67

15,93
16,31

16,41
14,87

21,96
19,79
18,17
21,36
18,74
18,81
21,67
20,77

15,91
15,27
15,65
15,06
15,41
14,50
14,50
14,02

15,83
16,02
15,17
14,11
16,36
15,96
17,19
16,54

15,54
14,95
16,25
14,53
14,63
14,92
17,68
17,95

17,52
17,48
15,55
15,62
16,95
16,10
18,68
16,99

15,79
15,81

20,40
19,52
19,09
19,96
19,66
20,32
21,18
21,62

15,74
15,20
15,34
15,06
15,03
14,08
14,49
14,87

15,72
15,13
15,29
15,34
16,68
16,55
16,99
17,31

15,71
15,19
15,23
14,66
15,76
16,95
17,74
18,08

16,96
15,94
16,07
16,10
17,62
17,16
17,91
18,02

15,28
14,62

20,40
19,52
19,09
19,96
19,66
20,32
20,51
20,03

15,74
15,20
15,34
15,06
15,03
14,08
14,02
13,77

15,72
15,13
15,29
15,34
16,68
16,55
16,43
16,01

15,71
15,19
15,23
14,66
15,76
16,95
17,18
16,75

16,96
15,94
16,07
16,10
17,62
17,16
17,34
16,67

-0,49
-0,97

0,99
-0,42
0,10
2,48
-3,18
-0,01
1,87
0,63

-0,55
-0,27
0,61
-0,53
-0,61
-1,21
0,03
0,15

-0,31
-0,10
0,69
-1,01
0,02
-0,57
-0,22
-0,90

-0,97
-0,84
-0,11
-0,99
-1,95
-2,31
-0,97
-0,06

-0,14
0,04
-0,02
-0,37
-0,42
-1,44
0,37
-0,27

-1,11
-0,03

-0,57
-0,69
1,02
1,08
-2,26
1,49
1,38
1,47

-0,73
-0,34
0,30
-0,53
-0,98
-1,63
0,02
1,00

-0,43
-0,99
0,81
0,23
0,34
0,03
-0,42
-0,13

-0,79
-0,60
-1,13
-0,86
-0,82
-0,28
-0,91
0,08

-0,69
-1,49
0,50
0,10
0,25
-0,37
-0,40
0,76

39

-1,62
-1,23

-0,57
-0,69
1,02
1,08
-2,26
1,49
0,71
-0,11

-0,73
-0,34
0,30
-0,53
-0,98
-1,63
-0,46
-0,10

-0,43
-0,99
0,81
0,23
0,34
0,03
-0,97
-1,42

-0,79
-0,60
-1,13
-0,86
-0,82
-0,28
-1,47
-1,25

-0,69
-1,49
0,50
0,10
0,25
-0,37
-0,98
-0,59



PE
PE
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
BA
BA
BA
BA
BA
BA
BA
BA
BA
BA
BA
MG
MG
MG
MG
MG
MG
MG
MG
MG
MG
MG
ES
ES
ES
ES
ES
ES
ES
ES
ES
ES
ES

NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
NE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE

2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

17,12
21,68
19,59
15,07
15,09
16,97
16,95
16,10
15,98

18,25
19,69
19,18
18,17
18,85
20,65
20,01
20,87
20,99

15,14
15,54
16,10
14,55
15,21
15,59
15,93
17,13
16,16

14,45
15,04
15,26
12,03
12,60
13,17
12,80
10,29
9,65

11,51
12,59
12,68
9,87

11,34
11,48
10,23
10,48
10,11

15,16
19,04
18,86
13,92
13,40
14,88
14,96
18,41
16,12

18,39
19,03
19,81
18,00
18,18
19,55
18,39
20,84
19,36

15,30
15,86
16,22
14,58
14,87
14,62
14,30
16,88
16,42

14,36
14,83
15,34
11,80
11,87
12,31
11,22
9,79
9,29

11,09
12,08
11,92
9,25
9,70
10,47
9,08
10,21
10,44

18,00
18,67

17,32
18,15

20,51
21,25

16,66
17,49

10,60
10,39

10,40
10,87

16,28
16,35

15,67
15,90

18,55
18,60

15,07
15,32

9,59
9,08

9,41
9,52

19,37
18,64
14,66
13,43
14,81
14,65
18,73
16,55

20,09
20,00
18,46
18,29
19,96
18,47
20,99
19,55

16,14
16,35
14,70
15,21
14,77
14,16
16,94
16,60

15,43
15,17
11,66
11,43
12,24
8,92
9,58
8,97

12,91
12,14
9,23
9,99
10,64
9,06
10,21
10,45

17,60
15,18
14,81
14,44
16,01
16,19
17,61
17,62

20,01
18,85
19,03
18,82
20,00
19,60
20,39
20,56

15,83
15,36
14,81
14,93
15,42
15,73
16,71
17,04

14,59
12,84
11,86
11,36
11,03
7,80
9,69
9,77

11,92
10,51
9,79
10,04
10,09
9,89
10,35
10,58

17,60
15,18
14,81
14,44
16,01
16,19
17,06
16,32

20,01
18,85
19,03
18,82
20,00
19,60
19,74
19,03

15,83
15,36
14,81
14,93
15,42
15,73
16,18
15,79

14,59
12,84
11,86
11,36
11,03
7,80
9,35
8,99

11,92
10,51
9,79
10,04
10,09
9,89
10,02
9,80

-2,31
-0,95
-0,40
-1,67
-2,17
-2,29
2,63
0,57

0,40
0,81
0,29
-0,55
-0,69
-1,55
0,13
-1,45

0,60
0,25
0,15
0,00
-0,83
-1,78
-0,19
0,44

0,39
-0,08
-0,37
-1,17
-0,93
-3,88
-0,71
-0,69

0,33
-0,54
-0,64
-1,35
-0,84
-1,17
-0,27
0,34

4,08
441
0,25
-0,65
0,97
0,76
1,51
1,65

0,32
-0,33
0,86
-0,03
-0,65
-0,41
-0,48
-0,43

0,29
-0,75
0,26
-0,28
-0,18
-0,20
-0,42
0,88

-0,45
-2,42
-0,17
-1,24
-2,14
-5,00
-0,60
0,12

-0,67
-2,17
-0,08
-1,30
-1,39
-0,34
-0,13
0,47

40

-4,08
-4,41
-0,25
-0,65
-0,97
-0,76
0,96
0,35

0,32
-0,33
0,86
-0,03
-0,65
-0,41
-1,13
-1,97

0,29
-0,75
0,26
-0,28
-0,18
-0,20
-0,95
-0,37

-0,45
-2,42
-0,17
-1,24
-2,14
-5,00
-0,94
-0,66

-0,67
2,17
-0,08
-1,30
-1,39
-0,34
-0,46
-0,31



RJ
RJ
RJ
RJ
RJ
RJ
RJ
RJ
RJ
RJ
RJ
Sp
Sp
Sp
Sp
Sp
Sp
Sp
Sp
Sp
Sp
Sp
PR
PR
PR
PR
PR
PR
PR
PR
PR
PR
PR
SC
SC
SC
SC
SC
SC
SC
SC
SC
SC
SC
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
MS
MS

SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
SU
CO
CcO

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016

7,73
7,15
7,84
8,16
7,81
8,22
8,93
8,73
1,76

10,76
10,32
10,64
9,36
9,43
9,56
10,11
10,43
9,59

11,60
12,40
12,29
10,81
10,47
8,84
9,00
9,21
8,70

8,37
8,61
8,35
7,83
7,93
8,00
7,47
8,31
8,02

12,98
13,84
14,13
11,37
11,19
9,93
9,29
8,48
8,22

17,46
12,55

8,28
8,08
8,72
7,90
7,51
7,92
7,37
8,28
5,53

10,37
10,08
10,21
8,80
8,65
8,72
8,57
9,72
9,44

10,69
12,16
12,21
10,80
10,23
8,83
7,69
8,29
7,64

8,32
8,70
8,51
1,74
7,32
7,23
6,62
8,13
7,43

13,30
13,42
14,03
11,20
11,05
9,33
8,49
8,27
7,86

14,98
12,47

7,42
7,43

9,71
10,10

8,26
8,47

7,76
8,16

8,62
8,66

6,71
6,50

8,78
8,85

7,48
7,41

7,02
7,15

7,80
7,58

10,05
8,52
6,32
7,62
9,65
4,45
7,87
5,34

10,60
10,46
9,29
8,81
9,19
8,63
9,84
9,60

12,26
12,25
10,95
10,30
8,89
7,76
8,37
7,19

9,11
8,59
7,94
7,30
7,12
6,30
8,22
7,54

13,55
14,20
10,60
10,74
10,65
6,49
7,84
1,57

12,33

10,20
7,84
6,19
1,71
9,59
4,14
6,66
6,60

10,22
9,47
9,22
8,81
9,47
9,30
9,74
9,90

11,82
11,12
10,11
8,98
8,32
7,94
8,15
8,27

8,73
7,93
7,63
7,04
7,22
7,07
7,87
7,90

13,02
12,26
9,93
9,31
10,02
6,20
7,83
8,09

12,24

10,20
7,84
6,19
1,71
9,59
4,14
6,42
6,06

10,22
9,47
9,22
8,81
9,47
9,30
9,43
9,18

11,82
11,12
10,11
8,98
8,32
7,94
7,89
7,66

8,73
7,93
7,63
7,04
7,22
7,07
7,63
7,31

13,02
12,26
9,93
9,31
10,02
6,20
7,55
7,45

12,24

2,90
0,69
1,84
0,19
1,43
4,48
0,86
241

0,28
-0,19
-0,07
-0,62
-0,37
-1,48
-0,59
0,00

-0,14
-0,04
0,14
-0,17
0,05
-1,24
-0,84
-0,91

0,50
0,24
0,11
-0,64
-0,88
-1,18
-0,09
-0,48

-0,29
0,07
-0,77
-0,45
0,71
-2,81
-0,64
-0,65

-0,22

3,06
0,00
-1,97
-0,10
1,37
-4,79
-2,07
-1,15

-0,10
-1,18
-0,14
-0,63
-0,09
-0,81
-0,69
0,31

-0,57
-1,17
-0,70
-1,49
-0,51
-1,06
-1,06
-0,43

0,11
-0,41
-0,19
-0,90
-0,78
-0,40
-0,44
-0,12

-0,82
-1,87
-1,44
-1,88
0,08
-3,09
-0,65
-0,14

-0,31
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3,06
0,00
-1,97
-0,10
1,37
-4,79
-2,31
-1,70

-0,10
-1,18
-0,14
-0,63
-0,09
-0,81
-1,00
-0,41

-0,57
-1,17
-0,70
-1,49
-0,51
-1,06
-1,33
-1,04

0,11
-0,41
-0,19
-0,90
-0,78
-0,40
-0,69
-0,71

-0,82
-1,87
-1,44
-1,88
0,08
-3,09
-0,93
-0,77

-0,31



MS
MS
MS
MS
MS
MS
MS
MS
MS
MT
MT
MT
MT
MT
MT
MT
MT
MT
MT
MT
GO
GO
GO
GO
GO
GO
GO
GO
GO
GO
GO
DF
DF
DF
DF
DF
DF
DF
DF
DF
DF
DF

CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CcO
CO
CO
CO
CO
CO
CO
CO
CO
CO
CO
CO
CO
CO

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

12,96
11,73
11,96
12,51
12,24
12,60
11,97

12,64
12,88
12,77
12,71
12,66
12,16
11,03
11,53
10,87

11,06
11,54
12,06
11,43
13,29
12,39
12,21
12,76
11,73

11,46
10,74
8,39
8,55
8,14
9,15
9,64
9,26
8,63

13,45
11,22
11,27
10,64
10,68
12,93
11,93

11,92
12,34
12,67
12,29
11,63
10,22
8,66
10,68
11,60

10,40
10,30
11,29
10,91
12,18
11,18
10,97
11,96
11,24

12,14
10,60
8,31
8,70
8,08
8,53
8,78
9,49
8,09

12,44
13,06

10,83
11,58

11,96
12,31

9,22
9,38

11,26
11,44

9,79
10,15

10,82
10,78

8,35
8,21

13,50
11,05
11,84
10,11
10,70
13,07
12,09

12,25
12,98
12,40
11,96
9,77

8,73

10,73
11,69

11,01
11,51
11,71
12,17
10,94
10,32
11,92
11,30

10,63
8,37
8,80
8,07
8,80
8,94
9,53
8,13

12,03
10,88
11,44
10,89
11,87
12,58
12,64

12,35
12,50
11,49
10,50
9,40

10,38
11,09
11,42

11,54
11,68
12,22
11,44
11,12
10,74
11,68
11,89

9,24
8,42
8,53
8,45
9,20
8,95
8,98
8,93

12,03
10,88
11,44
10,89
11,87
12,18
11,70

12,35
12,50
11,49
10,50
9,40

10,38
10,74
10,60

11,54
11,68
12,22
11,44
11,12
10,74
11,30
11,00

9,24
8,42
8,53
8,45
9,20
8,95
8,68
8,25

0,55
-0,68
-0,12
-2,40
-1,54
0,47
0,12

-0,63
0,21
-0,31
-0,70
-2,39
-2,29
-0,80
0,82

-0,52
-0,55
0,27
-1,12
-1,45
-1,89
-0,84
-0,43

-0,11
-0,02
0,25
-0,07
-0,35
-0,70
0,27
-0,50

-0,92
-0,85
-0,52
-1,63
-0,37
-0,03
0,66

-0,54
-0,27
-1,22
-2,16
-2,776
-0,64
-0,44
0,56

0,01
-0,38
0,79
-1,85
-1,27
-1,47
-1,08
0,17

-1,50
0,04
-0,02
0,31
0,05
-0,69
-0,28
0,31

42

-0,92
-0,85
-0,52
-1,63
-0,37
-0,42
-0,27

-0,54
-0,27
-1,22
-2,16
-2,76
-0,64
-0,78
-0,26

0,01
-0,38
0,79
-1,85
-1,27
-1,47
-1,46
-0,72

-1,50
0,04
-0,02
0,31

0,05

-0,69
-0,57
-0,38

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Sincofi e IBGE.
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