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Resumo

Este artigo agrega ao debate sobre finangas publicas dos estados brasileiros, consistindo
em um ponto de partida na discussédo especifica da concesséo de crédito pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) a maquina publica, cujo
montante de desembolso de 2009 a 2014 foi de R$ 60,49 bilhdes. Visando identificar os
determinantes de causalidade desse crédito, propde-se uma modelagem parcimoniosa e
bem especificada do comportamento de equilibrio da concessao de crédito aos governos
estaduais, a ser estimado através de um painel balanceado dindmico durante o referido
periodo, seguindo a metodologia reportada em Hansen e Sulla (2013) e Matos (2017). Os
resultados sugerem que a necessidade de financiamento dos estados via BNDES,
mensurado pela raz8o entre o crédito desembolsado ao ente federativo e sua respectiva
receita total, ndo segue um comportamento inercial e nem explosivo. As evidéncias
permitem inferir que, pelo lado da demanda, apesar da premissa que estados mais pobres
e desiguais devessem recorrer mais a essa fonte de crédito, o aumento em R$ 1.000,00
no PIB per capita em um ano torna o estado mais bem-sucedido ao demandar crédito ao
BNDES no ano seguinte em 0,60% de sua receita total, independente de sua
desigualdade. Por outro lado, estima-se que um aumento em 1% na eficiéncia técnica
sinaliza positivamente no sentido de poder se endividar via BNDES como proporcao da
receita total em cerca de 0,20% no ano seguinte, enquanto a mudanga positiva para a
rating fiscal seguinte implica em um aumento no ano seguinte de 2,5% no referido
endividamento. Tem-se portanto uma evidéncia inédita acerca do procedimento de
concessao de crédito a maquina publica por parte do Ministério da Fazenda, da Secretaria
do Tesouro Nacional e do BNDES, os quais parecem estar fortemente alinhados as
diretrizes seguidas pelos principais 6rgdos de fomento mundiais, ao aprovarem crédito
criteriosamente aos governos estaduais, segundo indicadores de capacidade de
pagamento e endividamento e eficiéncia técnica, apesar da indesejada baixa demanda
dos estados mais pobres.

Palavras-Chave: Necessidade de financiamento da maquina publica; Capacidade de

pagamento e endividamento; Eficiéncia técnica da gestéo de recursos.



1. Introducao

A literatura tedrica e empirica que se atém a discussao do papel econémico e
social desempenhado pelo mercado de crédito € extensa, complexa e pouco
consensual, mesmo nos aspectos mais relevantes. Observando desde contribuices
classicas, como Goldsmith (1969) até aplicac6es bem recentes para a América Latina,
como em Matos (2017), por exemplo, evidencia-se que boa parte das publicacdes visa
agregar basicamente sobre os efeitos ou impactos em diversas variaveis macro e/ou
microecondmicas em razao da concessdo de crédito as familias, as empresas e ao
governo, ou sobre os determinantes capazes de explicar o nivel de crédito de
equilibrio concedido a cada um desses agentes econdmicos.

No entanto, em determinadas economias durante periodos de tempo bastante
especificos, acredita-se haver outro ponto a ser estudado: quem vai captar recursos
e assim completar o mercado de crédito, provendo linhas de financiamento estruturais,
porém latentes? Essa € uma pergunta chave em paises: a) que necessitam de uma
intensificacdo do seu processo de industrializacdo, b) que apresentam falhas de
mercado graves em razdo de severa informacdo assimétrica, ¢) cujos mercados
financeiros sejam incompletos e ineficientes, d) cujos projetos com retorno social
maior que o retorno privado apresentam prémio de risco incapaz de atrair investimento
privado e e) apresentam déficit de desenvolvimento. Essas sdo caracteristicas
comumente observadas em paises europeus no periodo pdés-guerra, ou em
economias latino-americanas no periodo pés estabilidade econdmica.

Nestes casos, ndo € suficiente analisar os determinantes da solicitagdo de
crédito por um agente econémico e da aprovacédo pelo banco, ou mensurar o custo-
beneficio de tal alocacdo de recursos: € preciso estudar o papel do estado através de

bancos publicos intitulados, Bancos Nacionais de Desenvolvimento.



Em um estudo bem recente sobre o ciclo de vida desses bancos, Torres e Zeidan
(2016) argumentam sobre a consensual relevancia dessas instituicdes reportada na
literatura quando da sua criacdo por paises industrializados ou em desenvolvimento
apos periodos de guerra, visando essencialmente prover financiamentos estruturais
de longo prazo. No entanto, muitos desses primeiros bancos nacionais de
desenvolvimento, como o War Finance Corporation (WFC) criado em 1918 no Estados
Unidos, o Mexican Nacional Financiera (NAFIM) criado em 1934 no México e o
Kredtanstalt fur Wiederaufbau (KFW) criado em 1948 na Alemanha, tiveram suas
atividades encerradas, ou reestruturadas visando limitar e redefinir sua atuacdo como
player no mercado financeiro. Como exemplo, segundo Meggison (2004), mais de 250
desses bancos foram privatizados em todo o0 mundo na década de 80.

Em suma, essas instituicdes, criadas com o intuito de reerguer economias em
periodos de caos através de financiamento de longo prazo para industrias e
infraestrutura, passam, apos reestabelecida a estabilidade econdmica, a atuar como
agentes responsaveis pelo financiamento e provisdo dos demais bancos comerciais,
como seguradora de outras instituicdes financeiras, ou ainda como fonte de subsidio
apenas para projetos cujos fins sociais superem o retorno privado.

E exatamente nesse momento em que os mercados voltam a ser completos e
eficientes, que a atuacdo desses bancos na concessdo de crédito passa a ser
guestionada, havendo aqui uma forte divergéncia na literatura sobre a atuacao desse
player publico como instituicdo credora: de um lado, La Porta et al. (2002) e World
Bank (2013), por exemplo, evidenciando diversos aspectos negativos sobre a
existéncia e atuacao dos bancos nacionais de desenvolvimento; e de outro, Gutierrez
et al. (2011) e Luna-Martinez e Vicente (2012), que representam uma vertente que

defendem a inquestionavel relevancia desse player na concesséao de crédito.



Independente, porém, do pais de atuacdo, alguns aspectos sao
indiscutivelmente necessarios na gestdo de um banco nacional de desenvolvimento,
como sugere Horn (1995), Bond (2013) e Musacchio e Lazzarini (2014): a)
necessidade de uma gestao transparente que nao privilegie determinadas empresas,
grupos ou setores econdmicos, b) governanca profissional baseada em modelos de
gestéao de risco, satisfazendo arcaboucos regulatorios como Basileia, ¢) prioridade em
projetos estruturais cujo fomento pela iniciativa privada seja latente, d) mensuracao
do custo-beneficio por linha de financiamento e por categoria de devedor,
considerando o spread, a inadimpléncia e 0s impactos socioecondmicos e e)
existéncia de instituicdes solidas que possibilitem a atuagcéo ou extincdo do banco.

Neste contexto, o Brasil parece ser um estudo de caso dos mais interessantes
do mundo. Objetivamente falando, tanto por haver evidéncias empiricas na literatura,
como a divulgacdo de noticias devidamente apuradas pela imprensa e érgdos de
controle interno e externo que sugerem que o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), seja passivel de alocacao e distribuicdo de recursos
ineficiente ou corrupta ou bastante custosa sob diversos aspectos sociais.

Dentre mais de 500 bancos similares,! o0 BNDES, criado em 1952, é um dos
maiores do mundo, com um ativo total superior a US$ 330 bilhées em 2014 — valor
inferior ao de poucos bancos nacionais de desenvolvimento, como o alemé&o (KFW)
ou chinés (CDB), mas comparavel ao japonés (JFC) e ao Banco Mundial. Controlado
100% pelo estado, foi responsavel por 21,2% de todo o crédito concedido no pais em
2012, segundo Banco Central, atuando em operacdes em todos os segmentos da

economia como credor, acionista de empresas e portador de debéntures.

! Segundo Bruck (1998), h4 aproximadamente 520 bancos nacionais de desenvolvimento, atuando em
mais de 180 paises, ou seja, uma média de 2,8 bancos por pais, com destaque para os paises Latino
Americanos e Caribenhos, com 152 bancos, para a Africa com 147 bancos e para Asia com 121 bancos.
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Neste contexto, hd uma extensa literatura que diverge sobre a relevancia do
BNDES e seu impacto na economia. 2 De Negri et al. (2006) e Ottaviano e De Sousa
(2008) evidenciam o impacto positivo de programas especificos sobre crescimento,
produtividade e patentes de empresas brasileiras. Mais recentemente, Inoue et al.
(2013) e Musacchio e Lazzarini (2014) avaliam e reportam impacto positivo do papel
do BNDES como acionista da empresa no gasto com investimento e no retorno sobre
ativo total. Observando bases mais amplas de empresas, Oliveira (2014) sugere haver
impacto no gasto com investimento, enquanto Carvalho (2014) destaca o carater
politico e espurio da concessédo de crédito, o qual se mostra ineficiente na melhoria
de indicadores de empresas néo financeiras. Por fim, Bonomo et al (2015) evidenciam
— baseado na mais ampla base de dados possivel, contendo todas as operacdes de
crédito entre bancos e firmas no Brasil — haver um favorecimento da concesséo de
crédito do BNDES para empresas grandes, tradicionais e de baixo risco, sendo o
impacto sobre gasto em investimento insignificante.

Um aspecto curioso nessa literatura € que ndo se observa na mesma intensidade
um debate sobre a concesséo de crédito do BNDES para a administracdo publica. O
volume total de crédito concedido por esse banco para governos estaduais e
municipais em todo o pais de 2009 a 2014, é de R$ 60,49 bilhdes, inferior somente ao
volume de R$ 126,05 bilhdes concedidos a 399 empresas do setor agrupado CNAE
de eletricidade e gas. A maquina publica recebeu mais recursos que todos os demais
setores, até mesmo coque, petréleo e combustivel, com R$ 41,24 bilhdes.
Considerando todo o setor privado, foram concedidos nesses seis anos mais de R$
400 bilhées em financiamentos contratados pelo BNDES sob a forma direta e indireta

nao automatica (exceto operacdes de exportacado pos-embarque).

2 Um bom survey sobre o papel dos bancos publicos federais no Brasil € De Araujo e Cintra (2011).
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Possivelmente, em razdo da adocédo de uma politica de transparéncia somente
a partir de 2016, a discussédo sobre a concesséao de crédito do BNDES para projetos
geridos por estados e municipios é praticamente inexistente, salvo um lapso na
pesquisa feita pelo autor, apesar da representatividade dos numeros envolvidos e da
relevancia do assunto, o qual esta relacionado a financas publicas estaduais.?

Este artigo consiste, portanto, em um ponto de partida sobre a discussao técnica
relacionada a concesséo de crédito do BNDES aos estados no Brasil, através da
estimacdao via painel balanceado dinamico com dados anuais de 2009 a 2014, de um
modelo parcimonioso e bem especificado, visando identificar os determinantes de
causalidade, tanto via demanda dos governos estaduais, como via oferta do BNDES.
Metodologicamente, essa modelagem do comportamento de equilibrio da concesséao
de crédito segue Hansen e Sulla (2013) e Matos (2017).

Em suma, os resultados sugerem que a necessidade de financiamento de um
estado mensurada pela razéo entre o volume de crédito e sua receita total ndo segue
um comportamento inercial, sendo caracterizada por uma demanda atendida dos
estados com maior riqueza per capita, independente da desigualdade. Ja o BNDES,
parece proceder adequadamente, concedendo crédito principalmente aos estados
com maior capacidade de pagamento, mensurada pelo indice de Rating Fiscal, e
maior eficiéncia na gestéo das fontes de recurso, visando prover bem estar social.

O artigo est& estruturado, de forma que no capitulo dois discute-se o papel do

BNDES como érgao credor dos estados. O terceiro capitulo apresenta a metodologia

3 Sobre financas publicas dos estados brasileiros, ver Maciel et al. (2009) sobre o impacto da atividade
tributaria, Gobetti (2010) sobre ajuste fiscal, Maia (2012) sobre questdes paradiplomaticas, Matos
(2015) sobre eficiéncia técnica da gestdo dos recursos, Caldeira et al. (2016) sobre sustentabilidade da
divida e Matos (2016) sobre efeito da corrup¢éo no endividamento, por exemplo.
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e 0 capitulo quatro reporta o exercicio empirico e traz discussfes em termos de

implementacéao de politicas publicas. As considerac¢des finais estdo no quinto capitulo.



2 O BNDES e Financiamento do Desenvolvimento no Brasil

2.1 Contextualizacdo do Papel do BNDES

Em uma economia emergente, cuja democracia seja relativamente recente e a
obtencdo da estabilidade econdGmica ainda mais recente e ambas sejam
frequentemente postas em cheque por medidas politico-econémicas equivocadas, a
presenca de um estado com instituicbes solidas que permitam o setor financeiro
publico desenhar mecanismos de financiamento de longo prazo para empresas e para
as maguinas publicas estadual e municipal parece imprescindivel.

Em termos microecondmicos, a funcdo dos bancos publicos deveria se dar ao
completar o mercado de crédito ineficiente e repleto de falhas, atendo-se as areas
cujo retorno social seja superior ao retorno privado, através de programas especificos
bem sucedidos, como as linhas de crédito habitacionais da Caixa Econdmica Federal,
as linhas de microcrédito do Banco do Nordeste, as linhas para o agronegdcio do
Banco do Brasil, até mesmo o Programa de Apoio ao Desenvolvimento Tecnoldgico
da Empresa nacional (ADTEN) da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP).

Ainda em termos microecondmicos, espera-se do BNDES e demais bancos
pubicos que a partir de uma gestéo transparente que preze por critérios de governanca
corporativa, e satisfaca aos pilares de gestao de risco de Basileia, sejam evitados os
problemas de agéncia e favorecimento a governos estaduais ou municipais e a grupos
de empresas ou setores especificos, aspectos esses inerentes a maquina publica.

Macroeconomicamente, espera-se que a politica de subsidios concedidos aos
estados e as empresas privadas: a) ndo comprometa a competitividade através do
viés de selecdo de empresas maiores e com mais acesso ao crédito, b) ndo motive a
reducado da produtividade via subsidio associado ao viés de selecédo dos projetos com

menor payoff, ¢) ndo reduza ou torne indcuo o drive-through da atual politica monetaria
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do Banco Central via meta de inflacdo e d) nem determine o aumento explosivo ja tido
como insustentavel da divida publica bruta, cujo patamar esta proximo a 70% do
Produto Interno Bruto (PIB).

E nesse contexto tedrico, em linhas gerais, que se credita ao BNDES e outros
bancos de desenvolvimento, como o Banco do Nordeste (BNB) e Banco da Amazénia
(BASA), o papel de 6rgao indispensavel do desenvolvimento do pais, provendo os
recursos para atividades cujo retorno social supere o privado, como seguranca
publica, educacao, infraestrutura de saneamento, mobilidade urbana, inovacao e
tecnologia.

Assim, atuando com esta missao prioritaria desde 1952, o BNDES exerce ainda
outras funcdes junto aos demais bancos comerciais brasileiros, além de apoiar as
atividades de exportacdo (Programa BNDES-exim). O banco ainda administra uma
carteira bilionaria de renda variavel (Subscricdo de Valores Mobiliarios), com valor
investido de R$ 34,05 bilhdes em participacdo aciondria de grandes empresas, R$
14,27 em compra de debéntures de dezenas de empresas de varios portes e R$ 1,80
bilhdo em fundos de investimentos, considerando o periodo de 2009 a 2014. 4

Esses valores sdo ainda maiores em sua principal vertente de atuacao:
financiamento. Em resumo, captando através do Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT) e principalmente do Tesouro Nacional, segundo o Portal da Transparéncia do
BNDES, durante periodo de 2009 a 2014, foram mais de R$ 400 bilhdes em
financiamentos a empresas e mais de R$ 60 bilh6es para a maquina publica, via
programas, como: Financiamento a Empreendimentos (FINEM), BNDES automaético,

Financiamento de Maquinas e Equipamentos (FINAME), Financiamento Leasing.

4 Mais de 80% da carteira do BNDES esta concentrada nas empresas: Vale, Petrobras, Eletrobras,
Fibria, Suzano, JBS, Copel, CPFL Energia e AES Tieté.
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2.2 O BNDES e a Concesséo de Crédito aos Estados Brasileiros
2.2.1 Equilibrio

Segundo dados do Portal da Transparéncia do BNDES, considerando o
intersticio de 2009 a 2014, periodo analisado no painel balanceado dindmico no
exercicio empirico aqui proposto, os governos municipais foram agraciados com
projetos financiados com os mais diversos objetivos da ordem total de R$ 5,99 bilhdes,
enquanto o Distrito Federal recebeu R$ 0,49 bilh&es. Ja com os projetos dos governos
estaduais, exceto DF, o desembolso do BNDES foi de R$ 54,01 bilhdes. A Figura 1

reporta a evolugcdo desses valores correntes em R$ bilhdes.

Figura 1. Valor total anual de desembolso (R$ bilhdes
correntes) de crédito contratado pelos governos estaduais,

exceto DF, junto ao BNDES. Fonte: BNDES.
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Atendo-se daqui para frente, apenas aos numeros dos governos estaduais,
exceto DF, isso equivale a um desembolso de R$ 279,82 por habitante, considerando

a populacdo média de 2009 a 2014 dos 26 estados. Em termos do PIB do pais, esse
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fluxo de concessbes oscilou entre 0,054% em 2011 a 0,364% em 2012, ano em que
o crédito concedido pelo BNDES em todas suas modalidades a empresas e maquina
publica atingiu o patamar de 21,2% de todo o crédito do pais.

E interessante analisar ainda a decomposicéo desses valores por unidade da

federacdo, ainda sem nenhuma ponderacédo, conforme se observa na Figura 2.

Figura 2. Valor total (2009 a 2014) de desembolso (R$ bilhdes correntes) de crédito

contratado pelos governos estaduais, exceto DF, junto ao BNDES. Fonte: BNDES.
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Obviamente, a simples analise desses numeros sugerindo a disparidade dos
recursos desembolsados com o Rio de Janeiro ou Sao Paulo, quase R$ 7 bilhdes, da
ordem de 52 vezes o desembolso com o estado menos favorecido, Parana, com pouco
mais de R$ 130 milhdes, por si s6 implicaria ha maior das desigualdades ja retratadas
na literatura sobre indicadores de estados. Nem desigualdade de renda — cuja razéo
entre 0s extremos (Distrito Federal e Maranhao) é proximo a 4 vezes, nem mesmo de
contribuicdo previdenciaria per capita na modalidade PGBL, cuja razdo entre os
extremos (Sao Paulo e Maranhao) é de 15 vezes, segundo Matos e Lima Filho (2017)

— seria comparavel a desigualdade de desembolso de crédito do BNDES aos estados.
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Visando ponderar pelo tamanho dos estados, a literatura costuma obter a razéo
de crédito por PIB, por habitante ou por receita do estado. Aqui, seguindo a analise
de Matos (2015), entende-se que ao ponderar pela receita total do estado mensura-
se sua dependéncia relativa por esta fonte de receita, a qual ainda € composta
basicamente por transferéncias e tributos. A Figura 3 reporta valores médios (2009 a
2014) da razao entre crédito do BNDES por Receita Total do estado. Visivelmente,
permanece um cenario de desigualdade na composicdo de receita dos estados,
caracterizando uma acentuada heterogeneidade no que se refere a necessidade de
cada um em termos de crédito oriundo do BNDES. Dentre os dez estados mais
dependentes dessa modalidade, cinco sdo nordestinos, enquanto com excecéo de

Santa Catarina, os demais estados do Sul estdo entre os menos dependentes.

Figura 3. Crédito do BNDES/Receita Total das unidades da federacéo, exceto DF.
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Fonte: STN/MF e BNDES. Elaboracéo propria do autor. 2 Niveis médios (de 2009 a 2014) de dependéncia de
financiamento mensurada pela razéo entre os valores anuais contemporaneos de crédito concedido pelo BNDES
e a respectiva receita total do estado.

A heterogeneidade regional fica ainda mais nitida na Figura 4. Os dados de

crédito BNDES/ Receita total dos estados estdo na tabela Al, no apéndice.
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Figura 4. Mapa do crédito do BNDES/Receita Total

das unidades da federacéao, exceto DF.
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Fonte: STN/MF e BNDES. Elaboragao prépria do autor. 2 Niveis médios (de
2009 a 2014) de dependéncia de financiamento mensurada pela razao
entre os valores anuais contemporaneos de crédito concedido pelo BNDES

e a respectiva receita total do estado.

Um paralelo interessante em relacdo a essa divergéncia na composicdo da
receita total é que segundo Matos (2015), de 2004 a 2013, ha um padrao robusto na
composicdo proporcional de cada rubrica na receita total, onde estados do Sul e
Sudeste, possuem mais de 60% de sua receita total oriunda de arrecadacéo tributéaria,
enquanto no Norte, com excecdo do estado Amazonense, essa participacao oscila
entre 18% e 45%. Com excec¢do do Rio de Janeiro, nos demais entes a parcela das

outras receitas oscila entre 14% e 28%.
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2.2.2 Oferta

Diante do consenso que o BNDES compde a estratégia de desenvolvimento do
Brasil e mesmo reconhecendo a relevancia de sua evolug¢do segundo um ciclo de vida,
conforme descrito em Torres e Zeidan (2016), é imprescindivel que esta instituicdo se
atenha essencialmente a dois pilares quando da apreciacdo de demandas de crédito
por parte dos governos estaduais.

Primeiro, mesmo sendo o BNDES uma das principais fontes de captacao de
recurso para que estados endividados continuem investindo em periodos de crise,
Manoel, Ranciaro Neto e Monteiro Neto (2016) defendem com extrema propriedade o
seguinte argumento: “quando um governo estadual apresenta um elevado nivel de
divida publica e uma situacao fiscal fraca, as empresas privadas podem se sentir
inseguras com a possibilidade de enfrentarem altas cargas de tributos e decidirem sair
do territério para outro com menos tributos. Neste caso, o aumento do investimento
pode ndo ser bem-vindo, porquanto ser possivel associar aumento de investimento
(via endividamento) a insolvéncia fiscal.”

Assim, o primeiro pilar que se acredita ser estritamente necessario na apreciacao
de um projeto a ser financiado pelo BNDES ¢ analisar o indice de Rating Fiscal (IRF),
métrica cuja metodologia detalhada estd apresentada no trabalho desses autores,
uma Nota Técnica do Instituto de Pesquisa Econ6mica Aplicada (IPEA), em
conformidade com a Portaria n° 306 da Secretaria do Tesouro Nacional. Em suma, o
IRF — métrica obtida a partir de oito indicadores econdmico-financeiros, com diferentes
ponderacdes que captam o estoque e o fluxo do endividamento estadual — é util no
sentido de caracterizar a situacao fiscal e o risco de crédito do estado.

Segundo a portaria n® 306 da STN, se determinado governo estadual possuir

rating “D+, D ou D-“, somente pode tomar empréstimos com autorizagdo do Ministro
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da Fazenda; se possuir rating “C+, C ou C-“, somente pode tomar empréstimos com
a autorizagao do Secretario do Tesouro Nacional. No caso de possuir rating “B+, B,
B-, A-, A ou A+”, esta apto tecnicamente a captar operagao de crédito. As ratings dos
estados no periodo de 2009 a 2013 extraidas desse referido trabalho estdo reportadas
na Tabela A2, no apéndice.

O segundo elemento consiste na analise do uso desse recurso, assim como dos
demais recursos oriundos de transferéncias e tributos. Em um estudo agraciado na
Premiacéo da Secretaria do Tesouro Nacional recentemente, Matos (2015) modela a
eficiéncia técnica de todos os entes federativos contemplando o mais amplo painel de
insumos e outputs associados ao bem-estar social no periodo apés a Lei de
Responsabilidade Fiscal. Os valores de eficiéncia técnica dos estados durante os
anos de 2009 a 2013 estao reportados na Tabela A3, no apéndice.

Visando sumarizar as informacdes em termos de valores médios de 2009 a 2013
dessas duas variaveis Uteis na andlise de crédito pelo BNDES e a razdo média de
crédito por receita total dos estados, faz-se uso da Figura 5. Nela, estados reportados
por triangulo escuro tém niveis de dependéncia de financiamento superior a 5,1%;
estados reportados por quadrado escuro tém niveis de dependéncia de financiamento
entre a 3,4% e 5,1%; estados reportados por circulo claro tém niveis de dependéncia
de financiamento entre a 1,7% e 3,4%; estados reportados por cruz clara tém niveis
de dependéncia de financiamento inferior a 1,7%.

As regides de cor cinza clara sugerem cautela na concessao do crédito, onde
Sergipe e Espirito Santo aparecem como medianamente dependentes desse crédito,
apesar da ineficiéncia no uso de recursos. A regido cinza escura indica fortemente ser
desaconselhavel o empréstimo, onde o Mato Grosso se encontra, mesmo tendo

situacdao fiscal fraca e ineficiéncia mediana.
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Figura 5. Determinantes (oferta) da concesséao de crédito do BNDES para as unidades da federacao, exceto DF & P. ¢ d
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Fonte: Dados originais extraidos do STN/MF, IPEADATA, IBGE, SUS, Atlas de Desenvolvimento Humano e BNDES. Elaboracgéo propria do autor. 2 Gréafico contendo a disperséo
dos valores médios calculados durante o periodo de 2009 a 2013 para o indice de rating fiscal — IRF — dos estados (eixo horizontal) e eficiéncia técnica (eixo vertical). ® IRF
calculado por reportado Manoel, Ranciaro Neto e Monteiro Neto (2016). Conforme Portaria 306 do MF: IRF entre 0 e 0,5 = Excelente; IRF entre 0,5 e 1,5 = Muito Forte; IRF
entre 1,5 e 2,5 = Forte; IRF entre 2,5 e 3,0 = Boa; IRF entre 3,0 e 3,5 = Fraca; IRF entre 3,5 e 4,5 = Muito Fraca; e IRF entre 4,5 e 6,0 = Desequilibrio. Nota fiscal de um
determinado estado em um determinado ano corresponde & média ponderada das notas nos 3 anos anteriores. © Eficiéncia técnica extraida de Matos (2015) calculada através
de Data Envelopment Analysis (DEA). ¢ Estados reportados por triangulo escuro tém niveis de dependéncia de financiamento superior a 5,1%; estados reportados por quadrado
escuro tém niveis de dependéncia de financiamento entre a 3,4% e 5,1%; estados reportados por circulo claro tém niveis de dependéncia de financiamento entre a 1,7% e 3,4%;
estados reportados por cruz clara tém niveis de dependéncia de financiamento inferior a 1,7%. Os niveis de dependéncia de financiamento do BNDES sdo mensurados pela

média (de 2009 a 2014) da razao entre os valores anuais contemporaneos de crédito concedido pelo BNDES e a respectiva receita total do estado.
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2.2.3 Demanda

Pelo lado da demanda, analogamente a oferta, ao pretender captar recursos de
operacdes junto ao BNDES, apresentando Carta-Convite e demais documentos
necessarios, os estados deveriam, em tese, além de antecipar o resultado da
apreciacdo de sua solicitacdo em razao de sua situacao fiscal, também observar sua
situagcdo econdmico-social, como proxy da real necessidade de investimento em
infraestrutura e posterior melhoria de bem estar social.

Objetivando sumarizar esta complexa e questionavel sensacao de bem estar em
apenas duas métricas classicas e amplamente usadas, porém nao consensuais, faz-
se aqui uso do PIB real per capita e do Coeficiente de Gini, métricas que estabelecem
valores médios e de dispersdo da riqueza da populacdo do estado em questdo. Os
valores destas variaveis por estado estdo nas Tabelas A4 e A5, no apéndice.

A Figura 6 sumariza a situacao de cada estado, exceto DF, observando essas
duas variaveis que supostamente definem sua necessidade de financiamento via
BNDES e portanto sua demanda, associando a essa dispersdo o nivel de
endividamento via BNDES. Novamente, estados reportados por tridangulo escuro tém
niveis de dependéncia de financiamento superior a 5,1%; estados reportados por
quadrado escuro tém niveis de dependéncia de financiamento entre a 3,4% e 5,1%;
estados reportados por circulo claro tém niveis de dependéncia de financiamento
entre a 1,7% e 3,4%; estados reportados por cruz clara tém niveis de dependéncia de
financiamento inferior a 1,7%. Nao ha estados com forte demanda nas regides de
cinza claro, e a maioria dos estados com forte necessidade de financiamento séo tidos
como pobres e desiguais. No entanto, além de Santa Catarina, novamente Espirito
Santo e Mato Grosso aparecem como dependentes do financiamento do BNDES,

mesmo estando dentre os estados mais ricos e menos desiguais.
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Figura 6. Determinantes (demanda) da concesséao de crédito do BNDES para as unidades da federagédo, exceto DF & P ¢.d
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Fonte: Dados originais extraidos do IPEADATA e IBGE. Elaboracao prépria do autor. 2 Gréafico contendo a dispersado dos valores médios calculados durante o periodo de 2009
a 2013 para o PIB real per capita dos estados (eixo horizontal) e coeficiente de Gini (eixo vertical). ® PIB real em R$ constantes de dezembro de 2013, mediante uso do IPCA.
Estado rico possui riqueza per capita média superior & mediana nacional (excluindo DF) de R$ 17.559,42; estado pobre possui riqueza per capita média inferior a média nacional
(excluindo DF) de R$ 24.788,65. © Estado muito desigual possui Gini médio superior a 0,52; estado pouco desigual possui Gini médio entre inferior a 0,52. ¢ Estados reportados
por triangulo escuro tém niveis de dependéncia de financiamento superior a 5,1%; estados reportados por quadrado escuro tém niveis de dependéncia de financiamento entre
a 3,4% e 5,1%; estados reportados por circulo claro tém niveis de dependéncia de financiamento entre a 1,7% e 3,4%; estados reportados por cruz clara tém niveis de
dependéncia de financiamento inferior a 1,7%. Os niveis de dependéncia de financiamento do BNDES sdo mensurados pela média (de 2009 a 2014) da razéo entre os valores
anuais contemporaneos de crédito concedido pelo BNDES e a respectiva receita total do estado.
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3. Metodologia

3.1 Modelagem Econdmica de Sustentabilidade Fiscal

A modelagem do comportamento de equilibrio da concessao de crédito por parte
de um banco nacional de desenvolvimento para as respectivas unidades da federagao
— atendo-se a um conjunto representativo, intuitivo, observavel e parcomonioso de
variaveis que exercem o papel de determinantes pelos lado da oferta e da demanda
por esse crédito — compde uma linha de pesquisa que consiste em um mainstream
em finangas publicas, a qual ainda parece pouco explorada no Brasil.

Observando as abordagens mais comumente utilizadas nesta literatura, a
vertente seguida por Kiss et al. (2006), Hansen e Sulla (2013), Matos (2017) e Matos
e Correia Neto (2017) é bastante adequada para a modelagem aqui proposta, pela
propria limitacdo da base de dados disponiveis para os estados brasileiros e pela
discusséo que se pretende desenvolver a partir dos resultados.

Considerando inicialmente o lado da oferta; entenda-se, os critérios que
deveriam nortear a decisdo do BNDES em atender ou ndo, total ou parcialmente as
demandas de um determinado estado, aqui faz-se a opcao por duas variaveis, com o
intuito de mensurar a capacidade de pagamento e a qualidade da gestao de recursos
por parte de um governo estadual ao longo do tempo.

Mais especificamente, seguindo Manoel, Ranciaro Neto e Monteiro Neto (2016),
€ possivel e bastante sugestivo sumarizar oito varidveis econémico-financeiras, as
quais consideram a situacao fiscal em termos de estoque e em termos de fluxo, em
uma unica variavel, o Indicador de rating Fiscal (IRF). Além desta proxy
institucionalizada pela portaria n. 306 da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) do
Ministério da Fazenda a cerca da garantia oferecida pelo estado tomador de crédito,

sugere-se aqui 0 uso de outra proxy, sendo esta capaz de sumarizar a capacidade do
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uso dos recursos obtidos, através da eficiéncia técnica dos governos estaduais no
provimento de servi¢os publicos que possibilitem aumento de bem estar social, a partir
de recursos oriundos de transferéncia, crédito ou tributos. Neste sentido, uma
contribuicdo recente reportada em um trabalho também institucional vinculado a STN
consiste na métrica de eficiéncia técnica (ET) calculada em Matos (2015).

Pelo lado da demanda, ha, se ndo um consenso, mas um entendimento que a
funcdo de um banco de desenvolvimento deva priorizar a alocacdo de recursos
destinados ao crédito, seja para empresas ou para gestdes estaduais ou municipais,
em regides mais desassistidas, principalmente em atividades cujo retorno social
supere o retorno privado, como seguranca publica, educacéo, infraestrutura basica de
saneamento, mobilidade urbana, inovagéo e tecnologia. °

Certamente € dificil mensurar tantos servicos a serem providos pelo estado em
variaveis observaveis e disponiveis, sendo o exemplo da infraestrutura o mais classico
de todos, possivelmente. Assim, opta-se aqui pelo uso de duas métricas classicas,
amplamente usadas na literatura de desenvolvimento, como minimamente capazes
de refletir bem estar social dos estados brasileiros, ao mensurarem um valor em
termos de tendéncia central das riquezas produzidas no estado, PIB real per capita,
assim como a disperséo da rigueza nas maos dos habitantes do referido estado, o
Coeficiente de Gini. Em Matos (2015), fica nitido para uma amostra com frequéncia
anual haver uma correlacao robusta entre diversos indicadores de bem estar, como
percentual de moradias proprias, percentual de residéncias com esgotamento
sanitario, dentre outros indicadores de saude, violéncia e PIB per capita ou

desigualdade. Assim, acredita-se ser este conjunto de variaveis representativo a ponto

> Ver Torres e Zeidan (2016) por se tratar de uma contribuicdo recente sobre o ciclo de vida de um
banco nacional de desenvolvimento e suas atribui¢cdes.
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de captar que estados deveriam demandar mais crédito do BNDES em razéo de sua
situacdo econdmico-social.
Formalmente, a modelagem da relacdo do crédito concedido pelo BNDES a um

determinado estado como proporgdo de sua respectiva receita total, proxy da

necessidade de financiamento do referido estado i no ano ¢, dado por 2=, segue
it
a seguinte relacao:
BNDES; BNDES;_4
T = Q; + QT + ﬂIRFi,t—l + yETi,t—l + 5PIBi't_1 + ‘LI,GINIi’t_l + Ei,t (1)
Lt 1,t—

Diante da escassez de literatura empirica e tedrica com o fim especifico de
modelagem dos drivers de oferta e demanda do crédito concedido por um banco
nacional a entes federativos, acredita-se ser esta modelagem uma contribuicao

empirica relevante sobre essa discussao.

3.2 Técnica de Estimacéo

A técnica econométrica de estimacao de dados em painel leva em consideracéo
ambas as dimensdes de tempo (T) e de corte transversal de unidades de observacao
(N), sendo a mais adequada neste exercicio empirico, por ndo haver uma
disponibilidade da série temporal tdo extensa assim, em relacdo a quantidade de
unidades de observacéo, no caso, as unidades de federacéo brasileira.

Diante da inviabilidade de um estudo caracteristico de séries temporais, a técnica
em painel além de viavel permite modelar o comportamento dos estados ao longo do
tempo e as influéncias entre os estados. Em razdo destas caracteristicas, a estimagéo

de dados em painel se mostra mais indicada em razdo dos efeitos decorrentes de
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variaveis omitidas, latentes ou ndo observadas. Outra vantagem em relacéo
estimacfes em uma sO dimensao, € qualidade da inferéncia a partir de parametros
estimados mais eficientes, em razdo do maior grau de liberdade.

Por fim, ha uma menor preocupacdo com multicolinearidade, violagdo comum
em exercicios em que haja variaveis defasadas como variaveis explicativas.

Tradicionalmente, a estimacao de um arcabouco em painel estatico, em que néo
haja defasagens da variavel dependente como variavel explicativa, precisa ser
especificada com relacdo a natureza dos efeitos especificos em termos temporais e
de corte transversal, sendo necessario assumir alguma hipdtese ou testar
estatisticamente se os efeitos em uma ou ambas as dimensodes sao fixos ou aleatorios
e portanto, ndo correlacionados com o residuo.

No presente estudo, os modelos além de apresentarem efeitos fixos no corte

transversal, assumem que > depende de sua propria defasagem. Assim, seguindo
t

intuitivamente a literatura empirica aplicada ao Brasil, como Matos e Correia Neto
(2017), faz-se uso da especificacdo de estimacdo de painéis dindmicos sugerida por
Arellano e Bond (1991), o qual elimina os efeitos fixos dos estados a partir da
diferenciagao.

Com relagcdo a matriz de pesos, faz-se uso da Matriz de variancia-covariancia de
White na dimensao temporal, assumindo-se heterocedasticidade, ou seja, que as
estruturas de correlagéo das inovagdes variam de um estado da federacao para outro.
Por fim, a definicAo do conjunto de instrumentos necessarios para estimacao do
arcabouco dindmico via Generalized Method of Moments (GMM) em duas etapas de
iteracdo, segue esta mesma literatura, ao fazer uso do da propria variavel dependente
defasada e das demais variaveis explicativas com uma defasagem como instrumentos
dinamicos.
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4 Exercicio Empirico

4.1 Base de Dados

A maior limitagdo desse tipo de estudo, cujos resultados derivam da estimacéo
de um painel dindmico balanceado, esta na disponibilidade dos dados para todos os
estados por varios anos, considerando que algumas dessas varidveis sao calculadas
através de metodologias especificas e assim disponibilizadas apenas em artigos
cientificos para determinados periodos de tempo, ndo sendo atualizadas
frequentemente. No caso do IRF, os dados mais atuais disponiveis para todos os
estados datam de 2014, tendo iniciado em 2009, enquanto a eficiéncia técnica
compreende a amostra de 2004 a 2013. Ja os dados do BNDES, inflagéo, populacéo,
PIB, receita total e Gini dados estdo disponiveis para todos os anos das ultimas
décadas. Assim, o mais amplo painel dindmico possivel visa modelar o crédito como
razdo da receita total dos estados de 2010 a 2014, a partir dos dados anuais
defasados, de 2009 a 2013, de acordo com o modelo descrito em (1).

A Tabela 1 reportas os valores médios dessas variaveis. A heterogeneidade da
dependéncia de financiamento publico dos estados € muito acentuada, com viés
regional, corroborando Matos et al. (2013), no que diz respeito a todo o volume de
crédito para pessoas fisicas e juridicas. Estados nordestinos chegam a ter razéo
crédito/receita total da ordem de 80 vezes a dependéncia de estados, como o Parana.

A heterogeneidade das variaveis explicativas também é forte. Atendo-se aos
fatores que motivam a demanda, a igualdade e o PIB per capita sé&o
consideravelmente mais elevados no Sul e Sudeste vis-a-vis no Nordeste,
principalmente. A desigualdade em Sergipe chega a ser 30% maior que em Santa

Catarina, enquanto no Maranhao a riqueza per capita € quase 1/4 da de Séo Paulo.
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Tabela 1. Estatisticas descritivas das variaveis endégena e exdgenas 2 ° ¢

Variavel enddgena Variaveis exdégenas (oferta) Variaveis exégenas (demanda)
Crédito BNDES/ Eficiéncia indice de Coeficiente PIB real per
Receita Total Técnica Rating Fiscal de Gini capita
Fonte: Manoel,
fpiete  mmesnae  Cpee Reemie o fme. e
(2016)
Regido Norte
Acre 6,75% 87,48% 2,25 0,5570 R$ 1454217
Amazonas 1,41% 77,88% 1,65 0,5323 R$ 21.21961
Amapa 557% 92,70% 1,25 0,5288 R$  17.024,33
Para 2,07% 100,00% 1,85 0,5177 R$  13.26331
Rondbnia 1,08% 76,98% 1,65 0,4941 R$  19.594,14
Roraima 1,49% 94,58% 1,35 0,5339 R$  18.09451
Tocantins 1,73% 81,84% 1,05 0,5263 R$  15.74585
Regido Nordeste
Alagoas 0,95% 96,58% 4,45 0,5360 R$  10.460,00
Bahia 1,61% 100,00% 3,25 0,5531 R$  13.576,30
Ceara 341% 100,00% 1,95 0,5360 R$  11.924.84
Maranh&o 5,32% 100,00% 3,25 0,5592 R$ 9.375,86
Paraiba 3,94% 97,60% 2,35 0,5471 R$ 11.217,04
Pernambuco 2,51% 90,84% 2,65 0,5299 R$ 14.134,15
Piaui 457% 96,02% 2,75 0,5366 R$ 9.206,47
Rio Grande do Norte 1,43% 92,22% 2,35 0,5491 R$  13.639,82
Sergipe 3,46% 83,94% 2,85 0,5602 R$  14.895,60
Regido Centro-Oeste
Goias 2,07% 98,62% 4,05 0,4926 R$  21.822,07
Mato Grosso 3,54% 80,80% 3,65 0,5019 R$ 23.891,47
Mato Grosso do Sul 2,13% 82,66% 3,25 0,5062 R$  27.367,95
Regido Sudeste
Espirito Santo 3,99% 71,14% 1,35 0,5068 R$  30.809,54
Minas Gerais 0,70% 100,00% 3,75 0,5015 R$  22.645,50
Rio de Janeiro 2,01% 100,00% 3,35 0,5351 R$  34.338,20
Séo Paulo 0,76% 100,00% 3,75 0,4929 R$  38.276,66
Regido Sul
Parana 0,08% 100,00% 3,15 0,4817 R$  27.325,26
Rio Grande do Sul 0,65% 99,36% 4,75 0,4860 R$  29.261,65
Santa Catarina 3,78% 98,20% 2,95 0,4421 R$ 31.316,64

# valores médios calculados durante o periodo de 2009 a 2013 para as variaveis exdgenas e durante o periodo de 2009 a 2014
para a variavel endégena. ® Conforme Portaria 306 do MF: IRF entre 0 e 0,5 = Excelente; IRF entre 0,5 e 1,5 = Muito Forte; IRF
entre 1,5 e 2,5 = Forte; IRFentre 2,5 e 3,0 = Boa; IRFentre 3,0 e 3,5= Fraca; IRF entre 3,5 e 4,5 = Muito Fraca; e IRFentre 4,5 e

6,0 = Desequilibrio. © Nota fiscal de um determinado estado em um determinado ano corresponde & média ponderada das
notas nos 3 anos anteriores.
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H& uma interessante inversdo do cenario em termos de ratings, havendo
somente estados nordestinos e do Norte classificados como Forte, segundo a Tabela
A2, enquanto todo o Sudeste, com excecdo do Espirito Santo possui situacéo fiscal
fraca ou muito fraca. Por fim, a eficiéncia técnica durante o periodo analisado ndo
sugere nenhum padréo regional, havendo uma divergéncia mais suave, oscilando de

71% no Espirito Santo a 100% em varios estados situados em diversas regides.

4.2 Resultados da Estimacé&do da Abordagem em Painel

A Tabela 2 reporta os valores obtidos a partir da estimacdo do modelo descrito
em (1), via painel balanceado dinamico, seguindo Arellano e Bond (1991).

Os resultados sugerem incialmente n&do haver um comportamento nem explosivo
e nem inercial que siga um ciclo vicioso, uma vez que o resultado negativo e
significativo do coeficiente associado a variavel endégena defasada permite inferir que
um aumento da dependéncia do crédito com percentual da receita total em 1% no ano
t implica em reducéo em 0,37% dessa mesma dependéncia no ano t + 1.

Observando os determinantes que deveriam estar balizando a apreciacdo do
pleito estadual por parte do BNDES e demais 6rgédos, como STN e Ministério da
Fazenda, por um lado, tem-se uma importante constatacdo aos estados: um aumento
em 1% em sua eficiéncia técnica em um determinado ano sinaliza positivamente no
sentido de poder se endividar via BNDES em cerca de 0,20% no ano seguinte. Por
outro lado, a evidéncia mais forte, relacionada a austeridade e consequente
capacidade de pagamento e endividamento: a mudanca positiva para a rating seguinte
dentre as 12 existentes (A+ até D-), associada em média a uma reducdo de 0,5 na
pontuacdo agregada dos 8 indicadores fiscais, implica em um aumento no ano
seguinte de 2,5% no endividamento via BNDES como proporgao da receita total.
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E importante ainda ressaltar que mudancas entre classificacdes qualitativas sdo
ainda mais relevantes por simplificarem o procedimento de concessao ao ndo mais
depender do Ministério da Fazenda ou da Secretaria do Tesouro Nacional.

Por fim, pela demanda, apesar da premissa de que estados mais pobres e
desiguais devessem recorrer mais a essa rubrica de crédito, os resultados sinalizam
que o aumento em R$ 1.000,00 (em R$ constantes de dezembro de 2013) no PIB per
capita em um determinado ano tornam o estado mais bem-sucedido ao demandar

crédito ao BNDES no ano seguinte em 0,60% de sua receita total.

Tabela 2. Resultado da estimacdo do painel

balanceado dinAmico & P.¢.d

Crédito BNDES (t)/
Receita Total (t)

Impacto da defesagem

- . -0,3688 ***
Crédito BNDES (t-1)/Receita Total (t-1) [0,0000]
Impacto das Variaveis Exégenas (oferta)

. . . -4,9981 ***
Indicador de Rating Fiscal (t-1) [0,0000]

A - 0,1980 ***
Eficiéncia Técnica (t-1) [0,0000]
Impacto das Variaveis Exégenas (demanda)

. . -8,8561

Coeficiente de Gini (t-1) [0.3334]
. 0,0006 ***

PIB Real Per Capita (t-1) 0,0001]

#Estimac&o de um painel balanceado com os 26 estados de 2010 a
2014.° Os modelos apresentam efeitos fixos no corte transversal e
possuem a variavel dependente defasada como variavel explicativa,
fazendo-se uso da especificagdo de estimacdo de painéis
dinamicos sugerida por Arellano e Bond (1991). ¢ Faz-se uso da
Matriz de variancia-covariancia de White na dimensdo temporal,
assumindo-se que heterocedasticidade. ¢ A instrumentalizacio do
GMM em duas etapas de iteragdo se da através do uso da propria
variavel dependente defasada e das demais variaveis explicativas
como instrumento dindmico.
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4.3 Discussdao sobre implementacao de politicas publicas

A relacdo entre o mercado de crédito e indicadores de desenvolvimento nédo é
consensual, assim como a causalidade entre infraestrutura financiada por esse crédito
e crescimento econémico também ndo, motivada por endogeneidade, dentre outras
razdes, conforme apontado em Straub (2008). Ainda assim, estados brasileiros com
baixo PIB per capita e elevada desigualdade deveriam primar por esta oportuna e
acessivel fonte de recursos com o objetivo de manter padrfes de investimentos em
infraestrutura com retorno social mais elevado que o retorno privado.

Neste contexto, o caso do estado do Rio Grande do Norte é emblematico, uma
vez que sendo um dos cinco mais desiguais do pais e tendo PIB per capita inferior a
R$ 13.700,00, deveria recorrer incisivamente ao BNDES como fonte de recursos. Isso
associado ao fato de que ao apresentar situacéo fiscal forte e robusta aliada a uma
eficiéncia técnica média superior a 92%, o estado deveria ter atendidas suas
solicitac6es de crédito junto ao BNDES. Uma combinacao favoravel dessa ndo pode
resultar em uma necessidade atendida de financiamento via BNDES de 0,00% nos
anos de 2011 e 2012 e apenas 0,16% em 2014.

Em suma, estados pobres e desiguais devem priorizar capital humano e vontade
politica para obtencdo de crédito para complementar suas limitadas receitas via
tributacéo, deixando de ser apenas dependentes de transferéncia do governo federal
e voltando a priorizar investimentos, pois, segundo resultados reportados em Amann
et al. (2016), aumentos em gastos com investimentos nos estados brasileiros em 1%
implicam em aumentos do crescimento do PIB em 0,11% e de 0,072% no respectivo
PIB per capita. A evidéncia deste exercicio empirico sobre o outro lado da moeda
nesse jogo pouco cooperativo sugere que o procedimento de apreciacao e posterior
concessao de crédito por parte do BNDES, em parceria com o Ministério da Fazenda
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e a Secretaria do Tesouro Nacional é bastante criterioso e deve assim permanecer,
satisfazendo a previsdo legal e suas normatizacdes, premiando austeridade e
eficiéncia dos estados.

A simbdlica excecéo caracterizada por Mato Grosso, oitavo estado com maior
razdo crédito ponderado pela receita total, precisa ser revista, ou no minimo, bem
explicada para a sociedade através dos portais de informacdo desses 6rgdos, uma
vez que a eficiéncia média muito baixa, 80,80% associada a sua situacao fiscal fraca,
C+ em todos os anos da amostra, deveriam limitar o financiamento de mais de R$ 2,3
bilhdes de 2009 a 2014. A sugestdo € que a concessao de crédito para a maquina
publica além de ser séria e criteriosa, também pareca assim ser para a sociedade. Ou
seja, ndo parece ser suficiente todo o rigor legal e institucional na concesséao do crédito
a esse estado e mais recentemente em renegociacdo com o estado do Rio de Janeiro,

se nao houver total transparéncia e ampla divulgacéo social destas medidas.

5. Conclusao

Dimitrakpoulos e Kolossiatis (2016) abordam um topico que compfe o
mainstream em financas publicas internacionais, ainda pouco explorado
academicamente na conducdo das financas publicas dos estados brasileiros: a
inquestionavel relevancia da informacao contida em indicadores de rating confiaveis
para concessao de crédito. A modelagem ad hoc parcimoniosa e extremamente bem
especificada sugerida neste artigo sugere que Ministério da Fazenda, a Secretaria do
Tesouro Nacional e o BNDES estejam fortemente alinhados as diretrizes seguidas
pelos principais 6rgaos de fomento mundiais, ao aprovarem crédito criteriosamente
aos governos estaduais, segundo indicadores de capacidade de pagamento e
eficiéncia técnica, apesar da indesejada baixa demanda dos estados mais pobres.
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Apéndice

Tabela A.1. Crédito concedido pelo BNDES (% da Receita Total) para as unidades da

federacao, exceto DF 2

Crédito BNDES/ Receita Total

Dependéncia

Estados de crédito Regido
2009 2010 2011 2012 2013 2014 BNDES
Acre 13,52% 1,42% 16,26% 8,38% 0,24% 4,45% ) Norte
Amapa 5,60% 7,94% 0,00% 0,00% 18,49% 7,06% depl\gzltl:it:nte Norte
Maranhé&o 3,97% 5,33% 0,00% 0,00% 19,98% 6,97% Nordeste
Piaui 18,56% 4,60% 0,00% 6,99% 0,00% 0,93% Nordeste
Espirito Santo 2,17% 2,31% 0,00%  1923%  0,00% 5,21% Sudeste
Paraiba 3,64% 5,36% 0,00% 6,78% 8,24% 7,12% ) Nordeste
Santa Catarina 0,61% 0,61% 0,25% 294%  1539%  7,94% Medianamente Sul
dependente
Mato Grosso 4,14% 6,30% 0,00% 9,89% 0,00% 8,12% Centro-Oeste
Sergipe 8,91% 5,20% 6,87% 0,00% 2,15% 1,79% Nordeste
Ceara 4,67% 7,03% 0,00% 1,59% 3,70% 6,02% Nordeste
Pernambuco 4,72% 3,76% 2,08% 3,40% 1,69% 4,71% Nordeste
Mato Grosso do Sul 0,18% 1,11% 0,00% 3,83% 6,73% 4,75% Centro-Oeste
Goiés 0,00% 2,12% 0,00% 8,41% 1,51% 9,36% Pouco Centro-Oeste
Para 405%  417%  006%  520%  010%  2,74% dependente Norte
Rio de Janeiro 0,79% 0,02% 0,72% 0,26% 4,46% 9,44% Sudeste
Tocantins 4,09% 7,06% 0,00% 0,98% 0,30% 3,93% Norte
Bahia 0,96% 4,68% 0,00% 0,00% 4,25% 1,31% Nordeste
Roraima 5,03% 6,77% 0,00% 0,00% 0,00% 1,39% Norte
Rio Grande do Norte 2,80% 3,74% 0,00% 0,00% 2,67% 0,16% Nordeste
Amazonas 3,30% 6,27% 0,00% 0,75% 0,04% 2,80% Norte
Rond6nia 0,00% 3,31% 1,48% 1,88% 0,00% 0,93% Minimamente Norte
Alagoas 528%  003%  000%  020%  123%  234% dependente Nordeste
Séo Paulo 0,22% 0,61% 0,00% 1,94% 0,73% 2,23% Sudeste
Minas Gerais 0,46% 0,67% 0,00% 3,05% 0,00% 0,52% Sudeste
Rio Grande do Sul 0,00% 0,05% 0,79% 2,91% 0,08% 1,81% Sul
Parana 0,00% 0,00% 0,00% 0,47% 0,00% 1,91% Sul

Fonte: STN/MF e BNDES. Elaborac&o prépria do autor. ® Niveis de dependéncia de financiamento: Crédito BNDES/Receita Total

superior a 5,1% -

Muito dependente; Crédito BNDES/Receita Total entre a 3,4% e 5,1% -

Medianamente dependente; Crédito

BNDES/Receita Total entre a 1,7% e 3,4% - Pouco dependente; Crédito BNDES/Receita Total entre a 0,0% e 1,7% - Minimamente

dependente.
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Tabela A.2. Situacéo fiscal das unidades da federagéo, exceto DF 2 P

Indicador da Rating Fiscal (IRF) Status da
Estados . - Regido
2009 2010 2011 2012 2013  Situacdo fiscal

Tocantins A A A A A Muito Forte Norte
Amapé A A A B+ A Muito Forte Norte
Espirito Santo A A B+ B+ B+ Muito Forte Sudeste
Roraima A A A A B+ Muito Forte Norte
Amazonas A B+ B+ B+ B+ Forte Norte
Rondbnia A B+ B+ B+ B+ Forte Norte
Para A B+ B B B+ Forte Norte
Cearad B B B+ B+ B+ Forte Nordeste
Acre A B+ B B- C+ Forte Norte
Paraiba B B+ B- B Forte Nordeste
Rio Grande do Norte B+ B B B- Forte Nordeste
Pernambuco B B- B- Boa Nordeste
Piaui B- B- B- B- Boa Nordeste
Sergipe B B C+ B- C+ Boa Nordeste
Santa Catarina B- B B- B- C Boa Sul
Parana C+ C+ C+ B- C+ Fraca Sul
Bahia © C C+ B- B- Fraca Nordeste
Maranh@o B- C+ @ C+ C+ Fraca Nordeste
Mato Grosso C+ C+ C+ C+ C+ Fraca Centro-Oeste
Rio de Janeiro C+ C+ C+ C+ C Fraca Sudeste
Mato Grosso do Sul C+ C © C © Muito Fraca Centro-Oeste
Minas Gerais C+ (o © © @ Muito Fraca Sudeste
Sao Paulo © (o © © C Muito Fraca Sudeste
Goias © C C- © Muito Fraca Centro-Oeste
Alagoas C- D+ D+ C- € Muito Fraca Nordeste
Rio Grande do Sul D D+ D+ D+ C- Desequilibrio Sul

Fonte: STN/MF e Secretarias Estaduais. Elaboracdo de Manoel, Ranciaro Neto e Monteiro Neto (2016). * Conforme
Portaria 306 do MF: A+ = Excelente; Ae A- = Muito Forte; B+ e B = Forte; B = Boa; C+ = Fraca; C e C- = Muito Fraca; e D+,D
e D- = Desequilibrio. ® Nota fiscal de um determinado estado em um determinado ano corresponde & média ponderada
das notas nos 3 anos anteriores.



Tabela A.3. Eficiéncia das unidades da federagéo, exceto DF &P

Estados Eficiéncia Técnica N.|’v_eAI dg Regio
2009 2010 2011 2012 2013 eficiéncia

Bahia 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% Nordeste
Ceara 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% Nordeste
Maranhao 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% Nordeste
Minas Gerais 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% Plenamente Sudeste
Rio de janeiro 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% eficiente Sudeste
Sao Paulo 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% Sudeste
Para 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% Norte
Parana 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% Sul
Rio Grande do Sul 100,00% 100,00% 100,00% 96,80% 100,00% Sul
Goias 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%  93,10% Centro-Oeste
Santa Catarina 97,70% 96,00% 100,00% 100,00% 97,30% Sul
Paraiba 91,20% 100,00% 96,80% 100,00% 100,00% Nordeste
Alagoas 82,90% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% Minimamente Nordeste
Piaui 89,80%  90,30% 100,00% 100,00% 100,00% ineficiente Nordeste
Roraima 96,00% 78,30% 98,70% 99,90% 100,00% Norte
Amapa 100,00%  96,60% 86,70% 80,20%  100,00% Norte
Rio Grande do Norte 9550%  78,20%  97,40% 100,00% 90,00% Nordeste
Pernambuco 87,10% 85,00% 94,10% 88,90% 99,10% Nordeste
Acre 100,00% 100,00%  78,80% 67,10% 91,50% Norte
Sergipe 100,00% 74,70% 77,40% 77,20% 90,40% ) Nordeste
Mato Grosso do Sul 72,00%  73,80%  77,00% 100,00% 90,50% M?::%r;?g:]?gte Centro-Oeste
Tocantins 100,00% 85,20% 72,00% 69,20% 82,80% Norte
Mato Grosso 73,00% 7650% 82,40% 72,10% 100,00% Centro-Oeste
Amazonas 7540%  78,00% 8140% 7790%  76,70% ) Norte
Rondénia 86,60% 69,50% 64,10% 64,70% 100,00% inel\gclzjil(t-}?"lte Norte
Espirito Santo 67,80% 70,00% 69,20% 70,00%  78,70% Sudeste

Fonte: STN/MF, IPEADATA, IBGE, SUS e Atlas de Desenvolvimento Humano. Elaboragio de Matos (2015). ® Eficiéncia
técnica calculada através de Data Envelopment Analysis (DEA). ® Niveis de eficiéncia: Eficiéncia média igual a 100% -
Plenamente eficiente; Eficiéncia média entre 90% 99,99% - Minimamente ineficiente; Eficiéncia média entre 80%
89,99% - Medianamente ineficiente; Eficiéncia média inferior a 80% - Muito ineficiente.
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Tabela A.4. PIB real per capita das unidades da federacio, exceto DF &P

PIB real per capita Nivel de
Estados . Regido
2009 2010 2011 2012 2013 fiqueza

Séo Paulo R$35.242,80 R$ 3840242 R$38.698,09 R$37.890,76 R$ 41.149,25 Sudeste
Rio de Janeiro R$29.729,31 R$ 3233820 R$34.222,77 R$35.006,19 R$ 40.394,53 Sudeste
Santa Catarina R$28.534,32 R$30.99454 R$3191441 R$31.29561 R$ 33.844,32 Sul
Espirito Santo R$25.751,66 R$29.67401 R$32.846,19 R$33.802,30 R$31.973,55 Sudeste
Rio Grande do Sul R$26.602,80 R$29.986,87 R$29.29311 R$29.050,14 R$31.375,33 Sul
Mato Grosso R$ 25.672,77 R$24.94061 R$27.689,59 R$29.237,95 R$29.29883 Centro-Oeste
Parana R$ 2391353 R$26.42332 R$27.155,02 R$27.264,69 R$ 31.869,74 Rico Sul
Mato Grosso do Sul  R$20.722,41 R$22567,06 R$23.703,05 R$ 2450330 R$27.96153 Centro-Oeste
Minas Gerais R$19.272,08 R$22.772,90 R$23.342,71 R$2290341 R$ 24.936,39 Sudeste
Goias R$ 1943123 R$20.642,12 R$21.822,53 R$22.68895 R$ 2452553 Centro-Oeste
Amazonas R$ 19.665,72 R$21.792,72 R$21.757,78 R$20.121,36 R$ 22.760,44 Norte
Ronddnia R$ 18.098,38 R$19.152,67 R$21.060,16 R$20.809,57 R$ 18.849,92 Norte
Roraima R$ 1784931 R$17.876,93 R$18.01495 R$ 1755359 R$ 19.177,77 Norte
Amapa R$ 16.174,70 R$17.121,98 R$17.068,26 R$ 16.807,27 R$ 17.949,46 Norte
Tocantins R$ 15.168,74 R$ 15.827,63 R$ 15.373,77 R$ 1552356 R$ 16.835,56 Norte
Sergipe R$ 13.163,68 R$14.698,22 R$14.950,71 R$ 14.853,36 R$ 16.812,04 Nordeste
Acre R$ 14.37420 R$14.676,39 R$ 14.051,68 R$14.30050 R$ 15.308,10 Norte
Pernambuco R$11.97331 R$13.743,77 R$14.043,93 R$14.80552 R$ 16.104,20 Nordeste
Rio Grande do Norte  R$ 11.962,19 R$12.96502 R$13.460,63 R$ 13.803,70 R$ 16.007,53 Nordeste
Bahia R$12.71291 R$14.464,14 R$13.02518 R$13.333,65 R$ 14.345,60 Pobre Nordeste
Para R$ 10570,85 R$13.042,26 R$13.707,19 R$13.110,94 R$ 15.885,31 Norte
Ceara R$ 10.754,80 R$ 1149159 R$ 1241651 R$11.906,92 R$ 13.054,37 Nordeste
Paraiba R$ 10.246,14 R$10.772,75 R$11.149,06 R$11.439,97 R$12.477,30 Nordeste
Alagoas R$ 9.049,68 R$10.002,39 R$10.828,01 R$ 10.517,68 R$ 11.902,23 Nordeste
Maranh&o R$ 841918 R$ 874240 R$ 9.364,98 R$ 9.871,87 R$ 10.480,87 Nordeste
Piaui R$ 813934 R$ 8.98503 R$ 934476 R$ 9.170,02 R$ 10.393,19 Nordeste

Fonte: IBGE. Elaborag#o do proprio autor. ® PIB real em R$ constantes de dezembro de 2013, mediante uso do IPCA. " Estado rico possui
riqueza per capita média superior & mediana nacional (excluindo Distrito Federal) de R$ 17.559,42. ° Estado pobre possui riqueza per capita
média inferior a média nacional (excluindo Distrito Federal) de R$ 24.788,65.
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Tabela A.5. Coeficiente de Gini das unidades da federacgéo, exceto DF & P

Coeficiente de Gini Nivel de x
Estados . Regido
2009 2010 2011 2012 2013 desigualdade

Sergipe 0,5764 0,5630 0,5596 0,5418 0,5602 Nordeste
Maranh&o 05383 0,5470 0,5415 0,6087 0,5602 Nordeste
Acre 0,6132 0,5500 0,5467 0,5504 0,5249 Norte
Bahia 0,5553 0,5510 0,5538 0,5480 0,5575 Nordeste
Rio Grande do Norte 0,5591 0,5520 0,5616 0,5313 0,5413 Nordeste
Paraba 0,5914 0,5530 05378 0,5282 0,5253 Nordeste
Piaui 0,5548 0,5600 0,5075 0,5455 0,5154 Nordeste
Alagoas 05720 0,5570 0,5265 0,4994 0,5253 Muito desigual Nordeste
Ceara 0,5443 0,5560 0,5385 0,5268 05143 Nordeste
Rio de Janeiro 0,5423 0,5380 0,5330 0,5302 05322 Sudeste
Roraima 0,5213 0,5530 0,5242 0,5400 0,5308 Norte
Amazonas 0,5090 0,5570 0,5415 05110 0,5428 Norte
Pernambuco 0,5535 0,5590 0,5272 0,5074 0,5023 Nordeste
Amapa 0,5192 0,5470 0,5191 0,5371 0,5216 Norte
Tocantins 05233 0,5400 05227 0,5262 0,5193 Norte
Para 0,5088 0,5390 0,5375 05013 0,5020 Norte
Espirito Santo 0,5316 0,5140 0,4975 0,4970 0,4940 Sudeste
Mato Grosso do Sul 0,5212 0,5130 0,5124 0,4879 0,4967 Centro-Oeste
Mato Grosso 0,5044 0,4990 04791 0,5227 0,5046 Centro-Oeste
Minas Gerais 0,5125 0,5080 0,4987 0,4993 0,4891 Sudeste
Rondénia 0,5093 0,5050 0,4959 0,4844 04760 Pouco desigual Norte
Séo Paulo 0,4893 0,5040 0,4846 0,4929 0,4936 Sudeste
Goias 0,5101 0,5050 0,4831 0,4805 0,4844 Centro-Oeste
Rio Grande do Sul 0,4998 0,4900 0,4861 0,4765 0,4776 Sul
Parana 0,4972 0,4880 04713 0,4834 0,4685 Sul
Santa Catarina 0,4597 0,4480 0,4437 0,4239 0,4350 Sul

Fonte: IPEADATA. Elaboragao do préprio autor. * Estado muito desigual possui Gini médio superior a 0,52; estado pouco desigual possui Gini
médio entre inferior a 0,52.
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