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RESUMO 

 
Esta dissertação analisa a sustentabilidade fiscal dos estados 

brasileiros entre 2008 e 2024, buscando identificar como eles transitam 
entre regimes de fragilidade e consolidação. Utiliza o modelo Markov-
Switching Autorregressivo (MS-AR (1)), em versões com dois e quatro 
regimes, aplicado ao resultado primário trimestral, permitindo que 
média, persistência e volatilidade variem conforme estados ocultos da 
economia. Os resultados revelam forte heterogeneidade regional e 
predominância de regimes deficitários persistentes, especialmente em 
Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, São Paulo e Goiás, 
enquanto poucos estados, Espírito Santo, Pernambuco, Distrito 
Federal, Acre e Piauí, apresentam maior prevalência de regimes 
sustentáveis. A evidência mostra que choques fiscais se dissipam 
lentamente em fases de fragilidade e que episódios de consolidação 
tendem a ser curtos. Conclui-se que a sustentabilidade subnacional é 
limitada por inércia fiscal, volatilidade e ajustes insuficientes, exigindo 
maior coordenação e fortalecimento institucional. 

 
Palavras-chave: Sustentabilidade fiscal; Estados brasileiros; Markov-
Switching; Resultado primário; Regimes fiscais; Dinâmica 
subnacional.  
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ABSTRACT 
 

This dissertation analyzes the fiscal sustainability of Brazilian 
states from 2008 to 2024. It seeks to identify how the states transition 
between regimes of fragility and consolidation. The study employs a 
Markov-switching autoregressive (MS-AR(1)) model with two- and four-
regime specifications. This model is applied to quarterly primary 
balance data, allowing the mean, persistence, and volatility to vary 
according to unobserved states of the economy. The results reveal 
strong regional heterogeneity and the predominance of persistent 
deficit regimes, particularly in Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande 
do Sul, São Paulo, and Goiás. A few states—Espírito Santo, Pernambuco, 
the Federal District, Acre, and Piauí—show a greater prevalence of 
sustainable regimes. Evidence suggests that fiscal shocks dissipate 
slowly during fragile phases and consolidation episodes tend to be 
short-lived. The study concludes that subnational fiscal sustainability is 
constrained by inertia, volatility, and incomplete adjustments, 
necessitating stronger coordination and institutional reinforcement. 

 
Keywords: Fiscal sustainability; Brazilian states; Markov-Switching; 
Primary balance; Fiscal regimes; Subnational dynamics   
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A sustentabilidade fiscal é condição fundamental para a 
estabilidade macroeconômica e a credibilidade da política econômica. 
A literatura internacional enfatiza que a trajetória da dívida pública e o 
equilíbrio intertemporal entre receitas e despesas são determinantes 
para a confiança de investidores, a eficácia da política monetária e a 
resiliência das economias a choques externos (Hakkio; Rush, 1991; Bohn, 
2007).  

O princípio da restrição orçamentária intertemporal estabelece 
que, no longo prazo, a dívida acumulada deve ser compatível com 
superávits primários futuros, de modo a evitar explosões insustentáveis 
do endividamento. No entanto, os testes empíricos frequentemente 
encontram resultados ambíguos, com indícios de sustentabilidade 
parcial ou fraca (Wilcox, 1989; Bohn, 1998). 

Grande parte dessa ambiguidade decorre das limitações dos 
métodos lineares tradicionais. Testes de cointegração aplicados à 
relação entre receitas e despesas públicas tendem a assumir 
parâmetros constantes ao longo do tempo, o que ignora a ocorrência 
de mudanças estruturais relevantes, como reformas fiscais, alterações 
de regime político ou crises econômicas (Haug, 1995; Martin, 2000). 
Estudos recentes destacam que a omissão desses fatores pode induzir 
diagnósticos incorretos: situações em que um país ou estado aparenta 
insustentabilidade fiscal podem, na verdade, refletir apenas períodos 
temporários de desequilíbrio que são corrigidos por políticas de ajuste 
em fases subsequentes (Quintos, 1995; Gabriel e Sangduan, 2010). Nesse 
sentido, metodologias que incorporam a possibilidade de mudanças de 
regime tornam-se ferramentas essenciais para compreender a 
dinâmica fiscal de longo prazo. 

O Brasil constitui um caso particularmente relevante para o 
estudo da sustentabilidade fiscal em perspectiva federativa. União, 
estados e municípios dividem competências tributárias e 
responsabilidades de gasto, mas apresentam capacidades fiscais 
desiguais e interesses políticos heterogêneos. Enquanto os entes 
subnacionais priorizam o atendimento de demandas locais, 
frequentemente condicionados por ciclos eleitorais próprios, ao 
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governo central cabe a tarefa de preservar a estabilidade 
macroeconômica e a sustentabilidade global da dívida pública. Essa 
assimetria estrutural gera tensões recorrentes na gestão das contas 
públicas e amplia o risco de episódios de desequilíbrio fiscal. 

A trajetória das finanças estaduais nas últimas décadas evidencia 
a recorrência desse problema. Nos anos 1980, a ausência de 
mecanismos institucionais robustos levou a uma descentralização 
desordenada, marcada pelo uso de bancos estaduais como 
instrumentos de financiamento. Essa prática resultou em frequentes 
problemas de solvência e exigiu intervenções do Banco Central, que 
buscava preservar a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional 
(Tinoco, 2021). Em 1989, a União assumiu parte da dívida externa dos 
estados, refinanciando-a em prazos longos, mas o alívio mostrou-se 
temporário. Uma nova rodada de renegociações ocorreu em 1997, 
culminando na Lei nº 9.496, que consolidou os passivos estaduais junto 
ao Tesouro Nacional e impôs programas de ajuste fiscal como 
contrapartida. 

A promulgação da Lei de Responsabilidade Fiscal, em 2000, 
representou um marco na tentativa de disciplinar as contas públicas 
subnacionais. Estabeleceu-se limites para gastos com pessoal, 
endividamento e operações de crédito, além de criar mecanismos de 
transparência e responsabilização dos gestores. Apesar dos avanços 
institucionais, sua aplicação mostrou-se desigual: enquanto alguns 
estados consolidaram suas finanças, outros exploraram brechas legais 
ou recorreram a fontes alternativas de financiamento, preservando a 
fragilidade fiscal. Essa vulnerabilidade ficou evidente durante a 
recessão de 2014–2016, quando a forte queda da arrecadação e o 
aumento do endividamento levaram estados como Rio de Janeiro, Rio 
Grande do Sul e Minas Gerais a enfrentar sérias dificuldades para honrar 
compromissos básicos, incluindo o pagamento de servidores e a 
manutenção de serviços essenciais. 

Em resposta, o governo federal instituiu o Regime de 
Recuperação Fiscal (RRF) em 2017, permitindo o alongamento das 
dívidas estaduais em troca da adoção de medidas de ajuste. Embora o 
RRF tenha proporcionado fôlego temporário, reacendeu o debate 
sobre o risco moral associado às frequentes intervenções da União. Ao 
socorrer estados em crise, o governo central reforça a expectativa de 
futuros resgates, o que pode reduzir os incentivos à disciplina fiscal 
preventiva. Assim, a experiência brasileira ilustra com clareza os dilemas 
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enfrentados por federações em que a autonomia subnacional convive 
com a responsabilidade compartilhada pela sustentabilidade da dívida 
pública. 

Apesar dos avanços institucionais, ainda é pouco compreendido 
como esses movimentos se organizam ao longo do tempo e de que 
forma os estados transitam entre situações de fragilidade e 
consolidação fiscal. Essa lacuna revela a necessidade de investigar a 
dinâmica temporal desses comportamentos, identificando possíveis 
padrões de regime que caracterizam a trajetória fiscal subnacional. 

Nesse cenário, esta dissertação busca responder à seguinte 
pergunta: como evoluem, ao longo do tempo, os regimes de 
comportamento fiscal dos estados brasileiros e quais são os padrões de 
persistência e transição entre fragilidade e consolidação? 

Utiliza-se o modelo Markov-Switching Autorregressivo de 
primeira ordem (MS-AR (1)) para analisar o comportamento fiscal dos 
estados brasileiros entre 2008 e 2024. O modelo permite que a média, 
a persistência e a volatilidade do resultado primário variem de acordo 
com regimes ocultos, representando diferentes fases do ciclo fiscal. São 
estimadas duas versões: uma com dois regimes (fragilidade e 
consolidação) e outra com quatro regimes, que diferencia estágios 
intermediários de ajuste e variações de volatilidade. O objetivo é 
identificar e caracterizar as mudanças de regime fiscal nos estados 
brasileiros, estimando a duração, a prevalência e a assimetria entre 
fases de fragilidade e consolidação. 

A dissertação está organizada da seguinte forma. A segunda 
seção apresenta a literatura sobre sustentabilidade fiscal subnacional e 
o arcabouço teórico associado ao comportamento fiscal dos estados. A 
terceira seção descreve a metodologia empregada, com foco no 
modelo Markov-Switching e suas especificações. A quarta seção expõe 
os resultados empíricos para os estados brasileiros no período 
analisado. Por fim, a quinta seção reúne as conclusões e discute 
implicações para a política fiscal e para futuras pesquisas. 
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2.1 SUSTENTABILIDADE FISCAL NO BRASIL  
 
A crise fiscal que se aprofundou entre os estados brasileiros na 

última década resultou da interação de fatores econômicos, fiscais e 
políticos, cuja combinação intensificou a deterioração das contas 
públicas. Em um ambiente macroeconômico desfavorável, políticas de 
desoneração reduziram a base de arrecadação, enquanto decisões que 
ampliaram despesas e endividamento agravaram a vulnerabilidade 
subnacional, conforme observado por Mendes (2017). Essas pressões 
foram moduladas por características institucionais próprias de cada 
unidade federativa, produzindo um quadro heterogêneo de fragilidade 
fiscal que exige compreensão sistemática de sua dinâmica temporal. 

Do ponto de vista teórico, a análise da sustentabilidade da dívida 
pública parte da condição intertemporal de solvência do governo, 
conforme formalizada por Hamilton e Flavin (1986), Trehan e Walsh 
(1991) e Bohn (1998). Esses autores demonstram que a trajetória da 
dívida é sustentável quando o superávit primário reage positivamente 
ao aumento do endividamento, evitando que o valor presente da dívida 
cresça indefinidamente. Essa formulação, amplamente utilizada na 
literatura empírica internacional, tornou-se a base para os testes de 
sustentabilidade fiscal aplicados a diferentes níveis de governo, 
incluindo estudos subnacionais. No contexto brasileiro, tal estrutura 
conceitual orienta as investigações sobre o comportamento fiscal dos 
estados e municípios diante de choques econômicos e institucionais. 

Mora e Giambiagi (2007) analisam a sustentabilidade da dívida 
estadual a partir do contexto federativo, destacando que as regras de 
refinanciamento impostas pela União, especialmente a indexação ao 
IGP-DI acrescido de 6% ao ano, comprometeram o ajuste das finanças 
estaduais. Segundo os autores, o baixo crescimento econômico reduziu 
a capacidade de pagamento, gerando dependência estrutural de 
transferências federais e incentivando comportamentos de risco moral. 

Fontenele et al. (2015) aplicaram testes de raiz unitária em painel 
para o período de 2000 a 2010 e concluíram que a maioria dos estados 
apresentou trajetória insustentável de endividamento, com exceção da 
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região Centro-Oeste. Os resultados sugerem que, embora a LRF tenha 
reforçado mecanismos de controle fiscal, ela não foi suficiente para 
assegurar o equilíbrio das contas públicas no longo prazo. Simões e 
Ribeiro (2024) avançaram nessa discussão ao estimar funções de 
reação fiscal em painel com Threshold para o período de 2000 a 2017. 
Os autores observaram que a geração média de superávits foi 
insuficiente para estabilizar a dívida, revelando forte heterogeneidade 
entre os estados e mostrando que, em contextos de maior fragilidade 
fiscal, a reação tende a ser limitada. 

Esses estudos evidenciam a diversidade de perspectivas que 
orientam a evolução do debate sobre a sustentabilidade fiscal 
subnacional. Mora e Giambiagi (2007) oferecem uma interpretação 
centrada no arranjo federativo e nos incentivos institucionais que 
moldam o comportamento dos entes subnacionais. Fontenele et al. 
(2015) avançam ao fornecer uma avaliação empírica ampla do período 
pós-LRF, identificando padrões relevantes de trajetória fiscal entre os 
estados. Simões e Ribeiro (2024), destacam que a sustentabilidade 
fiscal apresenta heterogeneidade significativa entre as unidades 
federativas e relacionam essa dinâmica ao nível prévio de 
endividamento. Em conjunto, essas contribuições delineiam um 
panorama consistente da evolução das contas estaduais e estabelecem 
bases importantes para análises posteriores. 

Ao mesmo tempo, o próprio contexto fiscal brasileiro sugere que 
o comportamento fiscal pode variar entre diferentes fases ou estados 
da economia. Modelos lineares tradicionais capturam relações médias 
ao longo do tempo, mas não foram concebidos para identificar 
possíveis mudanças de regime associadas a processos de deterioração, 
ajuste ou consolidação fiscal. Nesse sentido, uma abordagem 
complementar que incorpore a possibilidade de múltiplos regimes 
permite explorar a dinâmica temporal das finanças estaduais de forma 
mais detalhada, oferecendo uma leitura adicional sobre como os 
estados respondem a distintas condições econômicas e institucionais. 

Além da análise institucional, parte da literatura buscou 
identificar os fatores que explicam a dinâmica do endividamento 
estadual e municipal. Carvalho, Oliveira e Santiago (2010) examinaram 
os estados nordestinos considerando variáveis como restos a pagar, 
receitas correntes arrecadadas e o total da dívida, distinguindo efeitos 
de curto e longo prazo. Os autores concluíram que tanto a dívida de 
curto prazo, mensurada pelos restos a pagar, quanto a de longo prazo, 
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associada a empréstimos e financiamentos, foram impactadas pela 
LRF, demonstrando que a lei influenciou diretamente a dinâmica fiscal 
regional. Entretanto, Bahia e Pernambuco destoam da tendência geral, 
revelando que a efetividade da LRF é condicionada por particularidades 
locais. 

Cassimiro, Nascimento e Viotto (2021) aprofundaram a análise 
dos determinantes do endividamento ao aplicar um modelo de 
regressão linear múltipla com dados dos 26 estados e do Distrito 
Federal para o exercício de 2016. Os autores contataram que as 
despesas com pessoal representam o principal fator de pressão sobre a 
dívida estadual, enquanto a liquidez exerce efeito contrário, atuando 
como amortecedor fiscal. Os investimentos não apresentaram 
significância estatística, contrariando a hipótese de que seriam 
financiados predominantemente por endividamento. Esses resultados 
reforçam a rigidez orçamentária dos estados como elemento estrutural 
de fragilidade fiscal e indicam que os mecanismos de controle 
introduzidos pela LRF não foram suficientes para conter o crescimento 
das despesas obrigatórias. 

A comparação entre esses dois trabalhos revela diferentes 
camadas de interpretação sobre o impacto da LRF. Enquanto Carvalho 
et al. (2010) enfatizam as condicionalidades regionais e o papel da 
capacidade administrativa local na efetividade das regras fiscais, 
Cassimiro, Nascimento e Viotto (2021) demonstra que a rigidez 
orçamentária estrutural, especialmente associada às despesas com 
pessoal, constitui um fator persistente de vulnerabilidade fiscal. Essa 
distinção é importante porque evidencia que o problema da 
sustentabilidade estadual não se restringe à falta de regras, mas à 
dificuldade de ajustá-las às restrições institucionais e políticas de cada 
ente federativo. 

No nível municipal, Cardoso et al. (2018) avaliaram a 
sustentabilidade da dívida entre 2002 e 2018 utilizando dados 
agregados do Banco Central e metodologias de curto e longo prazo, 
como testes de estacionariedade, cointegração e o indicador de 
sustentabilidade de Pasinetti (1998). O estudo constatou que, entre 
2002 e 2015, a dívida manteve trajetória sustentável, impulsionada pelo 
crescimento econômico e pelos efeitos disciplinadores da LRF. 
Contudo, a partir de 2015, a recessão econômica e as alterações 
introduzidas pela LC 148/2014 resultaram em deterioração fiscal, 
revelando um padrão recorrente de insustentabilidade. Esses achados 
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demonstram que a sustentabilidade das finanças locais é altamente 
sensível a choques macroeconômicos e a mudanças institucionais no 
regime de endividamento. 

Ao deslocar o foco para o nível municipal, Cardoso et al. (2018) 
acrescentam uma dimensão relevante ao debate sobre 
sustentabilidade fiscal: a vulnerabilidade dos entes locais a choques 
macroeconômicos e mudanças institucionais. O estudo mostra que a 
disciplina imposta pela LRF depende de condições favoráveis de 
crescimento e de estabilidade normativa, sugerindo que o arcabouço 
fiscal brasileiro tem caráter condicional e pró-cíclico, reforçando 
assimetrias entre entes mais e menos dependentes de transferências. 

Além das análises agregadas, estudos de caso permitiram 
compreender especificidades regionais e institucionais da dívida 
pública. Fazendo uma análise histórica do Rio de Janeiro (1975-2023), 
Aranha e Pinkusfeld (2025) mostraram que o baixo crescimento 
econômico e os encargos federais explicam mais a escalada da dívida 
do que a suposta irresponsabilidade administrativa. No Rio Grande do 
Sul, segundo Filho e Piccolotto (2018), a adaptação da hipótese de 
fragilidade financeira de Minsky revelou predominância de posições 
especulativas e Ponzi, sobretudo em períodos de desvalorização 
cambial e elevação das taxas de juros. Ambos os casos ilustram a 
vulnerabilidade das finanças estaduais frente a choques 
macroeconômicos e à estrutura federativa assimétrica. 

Esses estudos de caso reforçam a ideia de que as finanças 
estaduais respondem de forma diferenciada a choques 
macroeconômicos e institucionais, refletindo a heterogeneidade 
federativa e a fragilidade das regras de coordenação vertical entre 
União e estados. Ao destacar elementos históricos e institucionais 
específicos, eles complementam as análises econométricas agregadas 
e revelam que a sustentabilidade fiscal deve ser entendida como um 
fenômeno contextual e historicamente contingente. 

Em escala nacional, Caldeira et al. (2016) aplicaram testes de 
cointegração de Johansen e modelos VAR/MCE, concluindo que a 
dívida pública estadual apresentou sustentabilidade no período de 
2001 a 2014, embora dependente do crescimento econômico e da 
manutenção de superávits primários. Fernandes (2019), combinando 
testes de estacionariedade e funções de reação fiscal via GMM, 
identificou que a maioria dos estados apresentou resposta fiscal 
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positiva entre 1996 e 2016, sugerindo sustentabilidade relativa, ainda 
que limitada. Em contraposição, Tabosa, Ferreira e Simonassi (2011) 
estimaram funções de reação fiscal para o período de 2000 a 2008 e 
observaram que, na maior parte das regiões, os estados não reagiram 
de forma ativa ao aumento da dívida, revelando trajetória de 
insustentabilidade. 

 

2.2 SUSTENTABILIDADE FISCAL INTERNACIONAL  
 
A discussão sobre a sustentabilidade fiscal subnacional tem se 

consolidado como um campo relevante de investigação nas últimas 
décadas, especialmente diante da crescente descentralização fiscal e 
das crises de endividamento que atingiram diferentes economias. A 
literatura internacional revela um esforço contínuo em compreender 
como regras fiscais, estruturas federativas e incentivos políticos 
moldam o comportamento orçamentário de estados e municípios. 

 Estudos empíricos, aplicados a contextos europeus, latino-
americanos e asiáticos, buscaram identificar os determinantes da 
sustentabilidade da dívida regional, avaliando a interação entre 
autonomia financeira, restrições institucionais e capacidade de 
resposta a choques macroeconômicos. Esse conjunto de pesquisas 
fornece uma base comparativa fundamental para analisar a trajetória 
fiscal dos entes subnacionais e os diferentes arranjos de governança 
adotados em cada país. 

Freitag e Vatter (2008) analisam a relação entre descentralização 
e disciplina fiscal nos 26 cantões suíços entre 1984 e 2000, 
demonstrando que os efeitos da estrutura estatal variam conforme o 
ciclo econômico. Utilizando modelo de dados em painel, os autores 
concluem que, em períodos de recessão, cantões administrativamente 
descentralizados exibem maior austeridade orçamentária, enquanto 
em fases de prosperidade o arranjo institucional não exerce influência 
significativa sobre a dívida. O estudo avança ao evidenciar que a 
fragmentação administrativa pode atuar como mecanismo de 
disciplina fiscal, contrariando a visão tradicional de ineficiência, embora 
apresente limitações de mensuração e generalização dos resultados 

Fossen, Freier e Martin (2014) investigam se o endividamento 
municipal na Alemanha apresenta interdependência espacial, se a 
dívida de um município influencia a de seus vizinhos. A partir de um 
modelo de painel espacial aplicado a dados de 1999–2006, os autores 
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encontraram fortes evidências de spillover positivo, um aumento de 
€100 na dívida vizinha eleva a dívida local entre €16 e €33 per capita. O 
estudo amplia a literatura ao introduzir a dívida como dimensão da 
competição fiscal, embora apresente limitações quanto à causalidade 
e à abrangência territorial dos dados. 

Bröthaler, Getzner e Haber (2014) examinam o impacto das 
transferências intergovernamentais sobre a disciplina fiscal de mais de 
2.300 municípios austríacos entre 1992 e 2010. Aplicando o teste de 
sustentabilidade de Bohn (1998), os autores concluem que as 
prefeituras, em média, ajustam positivamente seus saldos diante do 
aumento da dívida, indicando comportamento fiscal sustentável. 
Contudo, esse efeito é reduzido em municípios altamente dependentes 
de repasses, o que revela a presença de risco moral. O estudo inova ao 
integrar a análise de sustentabilidade fiscal com a estrutura de 
transferências, evidenciando os limites da descentralização fiscal sem 
mecanismos adequados de responsabilização. 

 Ter- Minassian (2015) examina os efeitos da crise financeira 
global e da crise do euro sobre as finanças públicas subnacionais da 
União Europeia, enfatizando os desafios de promover disciplina e 
sustentabilidade fiscal em contextos de alta descentralização. A autora 
demonstra que os governos regionais e locais atuaram de forma 
anticíclica nos primeiros anos da crise (2008–2009), mas, diante da 
retração das transferências e das restrições de endividamento, 
passaram a adotar ajustes fiscais pró-cíclicos. Com base nas 
experiências de países da “periferia” europeia (Grécia, Espanha, 
Portugal, Itália e Irlanda) o estudo evidencia que a eficácia das regras 
fiscais subnacionais depende de coordenação intergovernamental, 
transparência e mecanismos efetivos de monitoramento e sanção. 

Kluza (2016) analisa a sustentabilidade da dívida dos governos 
locais europeus, com foco na Polônia. Utilizando simulações de Monte 
Carlo aplicadas a 2.809 entes locais, o autor avalia a vulnerabilidade 
fiscal do setor a diferentes cenários de juros. Os resultados mostram 
que elevações moderadas têm efeito limitado, mas, quando 
combinadas à redução do superávit operacional, podem colocar mais 
de 10% das prefeituras em situação crítica. O estudo contribui ao aplicar 
métodos estocásticos à análise fiscal subnacional e propor ajustes na 
legislação polonesa de endividamento, ainda que apresente limitações 
por desconsiderar choques macroeconômicos.  
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Zhao et al. (2019), analisa como o endividamento dos governos 
locais afeta o crescimento econômico das províncias chinesas entre 
2010 e 2017. Utilizando um modelo espacial semiparamétrico (SE-SDM), 
os autores identificam que a relação entre dívida e crescimento é não 
linear e em forma de onda, e não simplesmente uma curva em “U” 
invertido. Os resultados mostram que níveis moderados de 
endividamento estimulam a economia via investimento público, mas 
dívidas elevadas geram efeitos negativos devido ao crowding-out do 
investimento privado e à compressão dos gastos públicos. 

Huang, Pagano e Panizza (2020) investigaram como o rápido 
aumento da dívida pública local chinesa entre 2006 e 2013 afetou o 
investimento privado. A partir de informações de 261 cidades-
prefeitura, o estudo demonstrou que a expansão da dívida dos 
governos locais provocou um efeito de crowding-out sobre as 
empresas privadas, reduzindo seus investimentos, enquanto as estatais 
permaneceram praticamente imunes.  

Reyes e Delgado (2015) analisaram os desafios da 
sustentabilidade fiscal dos governos subnacionais mexicanos diante da 
crise financeira de 2008-2009. Por meio de análise da dívida pública e 
indicadores fiscais, o estudo evidenciou que a combinação de baixa 
arrecadação própria, alta dependência de transferências federais e 
expansão do gasto público gerou desequilíbrios estruturais nas 
finanças estaduais. Os autores mostram que a dívida subnacional 
cresceu significativamente após 2009, alcançando cerca de 3% do PIB 
estadual agregado, com prazos de pagamento cada vez mais longos e 
fragilidade institucional para conter o endividamento.  

Barykin et al. (2022) analisaram a sustentabilidade da dívida de 11 
regiões do Distrito Federal Noroeste da Rússia entre 2010 e 2020, 
utilizando análise de cluster hierárquica e distâncias euclidianas para 
construir um índice composto de sustentabilidade fiscal. O estudo 
classificou as regiões em três grupos e estimou limites prudenciais de 
endividamento diferenciados para cada um. Os resultados indicam que 
cerca de 46% das regiões apresentavam baixo nível de 
sustentabilidade. As regiões mais sólidas, como São Petersburgo e 
Leningrado, mantiveram elevado nível de solvência, enquanto outras, 
como Karelia e Komi, demonstraram fragilidade estrutural.  

A literatura internacional sobre sustentabilidade fiscal 
subnacional demonstra uma evolução significativa ao longo das 
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últimas décadas, passando de análises essencialmente contábeis e 
baseadas em indicadores de solvência para abordagens mais amplas, 
que incorporam dimensões políticas, institucionais e espaciais. Estudos 
como os de Freitag e Vatter (2008) e Bröthaler, Getzner e Haber (2014) 
evidenciam que a sustentabilidade fiscal não depende apenas da 
existência de regras formais de endividamento, mas também da 
interação entre os incentivos políticos, a estrutura federativa e o 
comportamento dos gestores públicos. Trabalhos posteriores 
ampliaram essa perspectiva ao empregar metodologias mais 
sofisticadas, como modelos espaciais, simulações estocásticas e 
análises de agrupamento, capazes de capturar a heterogeneidade 
regional e as interdependências entre os entes subnacionais. Essas 
contribuições reforçam a compreensão da sustentabilidade como um 
fenômeno dinâmico e multidimensional, condicionado por fatores 
econômicos, institucionais e territoriais. 

Apesar desses avanços, ainda persiste uma lacuna relevante na 
literatura. A maior parte dos estudos concentra-se em países 
desenvolvidos ou em economias emergentes com estruturas fiscais 
fortemente centralizadas, o que limita a generalização dos resultados 
para federações mais complexas e heterogêneas. Além disso, poucos 
trabalhos exploram a possibilidade de mudanças de regime fiscal ao 
longo do tempo, restringindo-se a testar a sustentabilidade em termos 
médios ou estacionários. Essa limitação impede uma compreensão 
mais profunda da alternância entre períodos de fragilidade e 
consolidação fiscal, especialmente em contextos sujeitos a choques 
institucionais, políticos e macroeconômicos. 

É nesse ponto que se insere a presente dissertação. Ao aplicar 
modelos de Markov-Switching Autorregressivos (MS-AR) para os 
estados brasileiros, o estudo busca identificar mudanças de regime na 
sustentabilidade fiscal e capturar fases distintas de ajuste e 
desequilíbrio das contas públicas. Dessa forma, a pesquisa contribui 
para preencher a lacuna observada na literatura internacional, ao 
oferecer evidências empíricas sobre a dinâmica fiscal subnacional em 
um contexto federativo descentralizado e marcado por fortes 
assimetrias regionais. 
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3.1 MÉTODO 
 
A escolha pelo modelo Markov-Switching Autorregressivo de 

primeira ordem (MS-AR(1)), inspirado em Hamilton (1989) e Hall, 
Psaradakis e Sola (1997), deve-se à sua capacidade de capturar 
mudanças estruturais na dinâmica fiscal. Esse arcabouço permite que 
a média (μₛ), o coeficiente autorregressivo (φₛ) e a variância (σ²ₛ) variem 
conforme regimes ocultos que representam, de forma econômica, 
estágios de fragilidade fiscal, associados a resultados primários 
sistematicamente menores e mais voláteis, e fases de consolidação, 
marcadas por superávits e menor variância. As probabilidades de 
permanência nos regimes (p₁₁, p₂₂) e as probabilidades incondicionais 
(π₁, π₂) constituem medidas diretas de persistência e de prevalência 
dos ciclos fiscais, conectando-se à literatura que analisa a duração dos 
ajustes subnacionais. 

A escolha pelo resultado primário como variável central reflete 
sua função central na restrição orçamentária intertemporal e no 
mecanismo de reação fiscal dos entes subnacionais. Por incorporar 
simultaneamente o esforço discricionário de ajuste e a resposta 
automática do orçamento a choques macroeconômicos, o resultado 
primário constitui a variável fiscal com maior capacidade de revelar 
deslocamentos estruturais na postura fiscal dos estados. Em termos 
econométricos, admitir que os parâmetros de nível e persistência do 
processo, μₛ e φₛ, sejam regime-dependentes é coerente com a 
hipótese de que a autoridade fiscal altera seu comportamento 
conforme o estado latente da economia e as restrições institucionais 
vigentes. Essa flexibilidade permite identificar mudanças não lineares 
na dinâmica do ajuste fiscal. 

A estratégia empírica de estimar MS-AR (1) por unidade 
federativa no período 2008–2024, alinha-se ao objetivo de identificar e 
interpretar transições entre regimes fiscais, quantificando sua 
persistência e sua prevalência no tempo. Assim, o arcabouço teórico de 
solvência intertemporal, combinado à literatura nacional que 
documenta heterogeneidade e rupturas, sustenta a opção pelo MS-AR 
e justifica a variável selecionada. 

METODOLOGIA 3 
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O modelo Markov-Switching Autorregressivo de primeira ordem 
(MS-AR (1)) é utilizado para capturar mudanças estruturais segundo 
regimes ocultos governados por um processo de Markov.1 No caso 
específico deste trabalho, o MS-AR (1) será usado na análise da trajetória 
do resultado primário dos Estados brasileiros.  

Essa abordagem, originalmente proposta por Hamilton (1989) e 
ampliada por Hall, Psaradakis e Sola (1997), é apropriada para a análise 
de séries econômicas onde há alternância de regimes, tais como as 
fases de expansão e contração, consolidação e deterioração fiscal, ou 
estabilidade e volatilidade elevada. 

No que segue, apresentamos a especificação do modelo MS-AR 
(1).  

Seja 𝑦𝑡o resultado primário no período t. O modelo MS-AR (1) com 
dois regimes 𝑆𝑡  ∈ {1,2} é definido como: 

𝑦𝑡 = 𝜇𝑆𝑡
+ ∅𝑆𝑡

𝑦𝑡−1 + 𝜎𝑆𝑡
𝜀𝑡,       𝜀𝑡~𝑁 (0,1)  (1) 

onde: 

𝜇𝑆𝑡
 representa a média específica do regime 𝑆𝑡; ∅𝑆𝑡

 é o coeficiente 
autorregressivo do regime, que mede a persistência da dinâmica em 
cada regime; 𝜎𝑆𝑡

 é o desvio-padrão do choque idiossincrático no regime 
𝑆𝑡; 𝜀𝑡 é um termo de erro normalmente distribuído com média zero e 
variância unitária. 

 O processo indica o regime 𝑆𝑡 vigente no tempo t e segue 
uma cadeia de Markov de primeira ordem, com matriz de transição (P) 
dada por: 

𝛲 =  𝑝111 − 𝑝111 − 𝑝22𝑝22, (2) 

em que 𝑝𝑖𝑗 =𝑃𝑟 𝑃𝑟 (𝑆𝑡−1 = 𝑖)  e 𝑝11  𝑒 𝑝22 representam a 
probabilidade de permanência nos regimes 1 e 2, respectivamente.  

 
1 O processo de Markov é um processo estocástico, onde as distribuições de 
probabilidade para o desenvolvimento futuro dependem somente do estado 
presente, não levando em consideração o progresso para chegar a tal ponto. São 
sistemas de transições de estados, onde as posições são representadas por vetores 
probabilísticos, podendo variar no espaço temporal (discreto ou contínuo), sendo que 
essas transições entre estados são probabilísticas e dependem apenas do estado 
corrente (Dos Reis Silva, Oliveira e Coelho, 2022). 
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 A duração média esperada em cada regime é calculada por: 

𝐷𝑤𝑒𝑙𝑙𝑖 =  
1

1− 𝑝𝑖𝑖
       (3) 

Além das probabilidades de permanência nos regimes, este 
trabalho utiliza o half-life como medida complementar de persistência 
dinâmica. O half-life representa o tempo necessário para que o impacto 
de um choque no resultado primário se reduza à metade e é calculado 
a partir do coeficiente autorregressivo estimado em cada regime, por 
meio de expressão: 

𝐻𝐿𝑠 =  
𝑙𝑛𝑙𝑛 (0,5) 

𝑙𝑛𝑙𝑛 ( 𝜑ₛ)
       (4) 

Como φₛ varia entre regimes, o half-life também se torna regime-
dependente, permitindo comparar a velocidade de dissipação dos 
choques fiscais entre estados e entre estágios de fragilidade e 
consolidação. Essa métrica dialoga diretamente com a interpretação 
econômica dos ciclos fiscais, pois quantifica a rapidez com que cada 
estado retorna ao seu nível típico de resultado primário após 
perturbações. 

Essa estrutura permite que a trajetória do resultado primário 
mude de comportamento endogenamente, sem a necessidade de se 
impor quebras de período de forma arbitrária. 

A estimação é realizada por máxima verossimilhança via filtro de 
Hamilton, que atualiza iterativamente as probabilidades condicionais 
dos regimes conforme novas observações se tornam disponíveis. A log-
verossimilhança do modelo é dada por: 

𝐿𝑜𝑔𝐿 = ∑𝑡
𝑡=2 𝑙𝑜𝑔 (∑2

𝑖=1 𝛼𝑡|𝑡−1
𝑖 𝑓𝑖(𝑦𝑖|𝑦𝑡−1) ,    (5) 

em que 𝑓𝑖(𝑦𝑖|𝑦𝑡−1) é a densidade normal associada ao regime i: 

𝑓𝑖(𝑦𝑡−1) =
1

√2𝜋𝜎𝑖
 𝑒𝑥𝑝 [−

(𝑦𝑡−𝜇𝑖−𝜙𝑖𝑦𝑡−1)2

2𝜎𝑖
2 ]        (6) 

e 𝛼𝑡|𝑡−1
𝑖  representa a probabilidade preditiva de estar no regime i 

no instante t. 

 Após a estimação, obtém-se duas medidas de 
probabilidade: 
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a) Probabilidade filtrada 𝑷𝒓 (𝑺𝒕 = 𝒊|𝑳𝒕): associadas às informações 
disponíveis até t. 

b) Probabilidades suavizadas 𝑷𝒓 (𝑺𝒕 = 𝒊|𝑳𝑻): reavaliadas à luz de 
toda amostra  

As probabilidades suavizadas são utilizadas para se classificar os 
períodos de cada regime e para construir segmentos temporais com 
base em um limiar de decisão, geralmente, 𝑃𝑟 (𝑆𝑡 = 1 ≥ 0,5). 

Como extensão, é possível permitir que os processos de média e 
de variância mudem de forma independente, gerando um modelo com 
quatro regimes representados pelas combinações (𝜇1𝜎1, 𝜇2𝜎1,𝜇1𝜎2, 𝜇2𝜎2). 
A matriz de transição global resulta do produto de Kronecker entre as 
cadeias da média e da variância: 

𝛲 = 𝛲𝜇⨂𝛲𝜎     (7), 

possibilitando distinguir fases de mudança no nível médio e na 
volatilidade do resultado fiscal. 

 Com base nas probabilidades estimadas, identificam-se 
como fases distintas de comportamento fiscal dos Estados períodos de 
superávit e estabilidade, alternados com fases de déficits e volatilidade 
maior. As estatísticas derivadas, como log-verossimilhança, 
probabilidades de permanência, durações médias e frações de tempo 
em cada regime, complementam a análise e permitem comparar a 
persistência e a intensidade das flutuações fiscais entre as unidades da 
federação. 

 

3.2 DADOS 
 
A base de dados utilizada neste estudo foi construída a partir de 

informações fiscais e macroeconômicas referentes aos Estados 
brasileiros, abrangendo o período de 2008 a 2024, com frequência 
trimestral. Os dados foram obtidos principalmente a partir do Painel 
Fiscal dos Estados e de séries disponibilizadas pelo Banco Central do 
Brasil (BCB), contemplando a variável do resultado primário.  

Para mitigar o efeito de valores extremos, o resultado primário 
foi submetido a um processo de winsorização leve (1%), reduzindo a 
influência de outliers sem comprometer a variação real da série. Em 
seguida, a variável foi expressa em reais correntes e, quando necessário, 
ajustadas por transformação logarítmica com sinal (log-sign) para 
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estabilizar a variância e melhorar a simetria das distribuições. Por fim, 
as séries foram normalizadas de modo a uniformizar escalas e permitir 
a estimação comparável entre os estados.  
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A estimação do modelo Markov-Switching Autorregressivo de 

primeira ordem (MS-AR (1)) permitiu identificar a presença de 
mudanças estruturais no comportamento fiscal dos Estados brasileiros 
no período de 2008 a 2024. Foram estimadas duas especificações do 
modelo MS-AR (1): uma com dois regimes e outra com quatro, de modo 
a capturar distintos padrões de comportamento e intensidades de 
resposta fiscal entre os estados ao longo do tempo.  

A interpretação econômica desses regimes indica que o Regime 
1 está associado a situações de maior fragilidade fiscal, caracterizadas 
por resultados primários negativos (μ₁ < 0) e maior volatilidade, 
enquanto o Regime 2 representa fases de consolidação fiscal, em que 
o resultado primário tende a ser positivo (μ₂ > 0) e mais estável. Essa 
dualidade reflete a alternância entre períodos de ajuste e deterioração 
das contas públicas, coerente com a literatura sobre ciclos fiscais 
subnacionais (Fontenele et al., 2015; Simões e Ribeiro, 2024). 

Para facilitar a leitura e a interpretação dos resultados dos 
modelos MS-AR (1), apresenta-se, a seguir, um quadro sintético com a 
definição de cada parâmetro incluído nas tabelas (Tabela 1). A despeito 
da aparente complexidade numérica, todos os elementos estimados 
possuem significado econômico direto. Esse quadro cumpre, a função 
de orientar o leitor quanto ao papel de cada parâmetro na identificação 
das fases de fragilidade, transição e consolidação fiscal, permitindo 
compreender de forma clara como as estimativas do modelo se 
conectam à análise substantiva do comportamento das finanças 
estaduais. 

 

 
RESULTADOS 4 
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A Tabela 2 sintetiza os principais parâmetros obtidos, incluindo 

as médias condicionais dos regimes (μ₁ e μ₂), os coeficientes 
autorregressivos (ϕ₁ e ϕ₂), as probabilidades de permanência nos 
regimes (p₁₁ e p₂₂), as probabilidades incondicionais (π₁ e π₂) e as 
medidas de persistência representadas pelo half-life. Esses indicadores 
permitem caracterizar, de maneira comparativa entre as unidades 
federativas, a intensidade dos ciclos de fragilidade e consolidação fiscal, 
bem como a assimetria entre as durações esperadas de cada regime.  
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Tabela 2 – Resultado do modelo MS-AR (1) com 2 regimes 
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As probabilidades condicionais 𝑝11 e 𝑝22 indicaram alta 
persistência em ambos os regimes, o que significa que os estados 
tendem a permanecer por vários trimestres consecutivos na mesma 
fase fiscal. Observou-se, que em vários estados, embora não de forma 
generalizada, das unidades federativas 𝑝11> 𝑝22, sugerindo que 
trajetórias deficitárias são mais duradouras e mais difíceis de reverter 
do que trajetórias de superávit. Essa característica revela um 
comportamento fiscal marcado por inércia e dependência de trajetória, 
em que ajustes positivos tendem a ser temporários e as fases de 
fragilidade prolongam-se no tempo. 

Alguns estados do Sul e Sudeste se destacam pela elevada 
duração no regime deficitário. No Rio de Janeiro, as probabilidades 
estimadas (p₁₁ ≈ 0,963 e p₂₂ ≈ 0,965) implicam permanência superior a 
25 trimestres em ambos os regimes, revelando alternância 
extremamente lenta entre fragilidade e consolidação. Os half-lives 
(HL(φ₁) ≈ 0,99 e HL(φ₂) ≈ 0,53) sugerem dissipação relativamente lenta 
dos choques, indicando forte inércia fiscal. No Rio Grande do Sul, p₁₁ 
≈ 0,932 e p₂₂ ≈ 0,902 correspondem a durações de cerca de 15 e 10 
trimestres, respectivamente, e os half-lives refletem um padrão 
persistente de desequilíbrio. 

Em São Paulo e Santa Catarina, a assimetria entre os regimes é 
ainda mais acentuada. Em ambos os casos, p₁₁ está em torno de 0,96, 
gerando permanências acima de 25 trimestres no regime deficitário, 
enquanto p₂₂, entre 0,74 e 0,79, limita os episódios de consolidação a 
quatro ou cinco trimestres. Os half-lives relativamente curtos (0,30–
0,35) indicam que, embora os regimes sejam persistentes, os choques 
se dissipam com maior rapidez. 

No caso de Minas Gerais, p₁₁ ≈ 0,862 implica duração média 
superior a sete trimestres no regime de fragilidade, sugerindo episódios 
de deterioração fiscal longos e difíceis de reverter. A permanência no 
regime sustentável é bastante limitada (p₂₂ ≈ 0,623, pouco mais de dois 
trimestres), e os half-lives moderados (HL(φ₁) ≈ 0,33) reforçam que os 
choques adversos demoram mais a dissipar-se, contribuindo para a 
manutenção prolongada de um padrão fiscal desfavorável. 

À diferença dos demais estados, o DF apresenta p₁₁ = 0,00, o que 
significa transição imediata para fora do regime de fragilidade sempre 
que ocorre um choque negativo. A persistência do regime de 
consolidação é baixa: p₂₂ ≈ 0,155 corresponde a duração média inferior 
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a dois trimestres. As probabilidades incondicionais revelam, ainda, que 
o DF passa pouco mais da metade do período em consolidação (π₂ ≈ 
0,54), mas de forma volátil. Os half-lives sugerem comportamentos 
distintos: os choques no regime deficitário dissipam-se lentamente 
(HL(φ₁) ≈ 1,70), enquanto no regime sustentável a dissipação é mais 
rápida (HL(φ₂) ≈ 0,29), reforçando a instabilidade entre ciclos curtos de 
ajuste e episódios mais longos de fragilidade. 

As probabilidades incondicionais π₁ e π₂ revelam quanto cada 
estado, em média, permanece em cada regime ao longo do período. 
Amapá (π₁ ≈ 0,78), Bahia (π₁ ≈ 0,71) e Roraima (π₁ ≈ 0,66) permanecem a 
maior parte do tempo em fragilidade fiscal. Em contrapartida, Acre e 
Ceará exibem π₂ superiores a 0,70, indicando maior tempo em 
consolidação. Espírito Santo (π₂ ≈ 0,42) e Distrito Federal (π₂ ≈ 0,54) 
também figuram entre as unidades com maior prevalência do regime 
sustentável. No caso do DF, a persistência desse regime é baixa (p₂₂ 
≈ 0,155), evidenciando que os episódios de ajuste são breves e alternam-
se com rápidas deteriorações. 

Os resultados mostram que a heterogeneidade regional vai além 
da divisão Norte–Sul. Embora muitos estados do Norte e Nordeste 
apresentam π₁ alto, há exceções: Acre (π₂ ≈ 0,79) e Ceará (π₂ ≈ 0,71) 
passam mais tempo no regime sustentável. No Sul e Sudeste, os 
padrões também variam; São Paulo (π₁ ≈ 0,875) e Paraná (π₁ ≈ 0,817) 
exibem forte predominância de déficits, enquanto Rio Grande do Sul 
apresenta π₁ próximo de 0,59. Espírito Santo, com π₂ ≈ 0,42, é um dos 
casos mais próximos de equilíbrio, embora ainda tenha maioria de 
períodos deficitários. 

As médias condicionais reforçam o viés estrutural de fragilidade. 
O regime de fragilidade (μ₁) é negativo em quase todos os estados; 
apenas o Distrito Federal possui média positiva (μ₁ ≈ 0,22), e a Paraíba 
está próxima de zero (μ₁ ≈ −0,003). Algumas unidades, como Alagoas (μ₁ 
≈ −0,23) e Amapá (μ₁ ≈ −0,17), registraram déficits de baixa magnitude, 
enquanto outras exibem deterioração acentuada, como Rio Grande do 
Sul (μ₁ ≈ −0,80), Piauí (μ₁ ≈ −1,18) e Ceará (μ₁ ≈ −1,50). No regime 
sustentável, algumas unidades alcançam resultados primários 
elevados, com destaque para Santa Catarina (μ₂ ≈ 2,18), Goiás (μ₂ ≈ 2,06), 
São Paulo (μ₂ ≈ 2,05), Minas Gerais (μ₂ ≈ 1,37) e Espírito Santo (μ₂ ≈ 1,04). 
Outras, como Rio de Janeiro (μ₂ ≈ 0,46), Maranhão (μ₂ ≈ 0,42) e o próprio 
DF (μ₂ negativo), registram médias modestas. 
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A combinação dessas médias com as probabilidades de 
permanência e os half-lives revela padrões distintos. Rio de Janeiro, Rio 
Grande do Sul, São Paulo, Santa Catarina e Minas Gerais conjugam μ₁ 
negativo e p₁₁ elevado, sinalizando fragilidade estrutural. No Rio de 
Janeiro, a elevada persistência (p₁₁ ≈ 0,963) associa-se a half-life 
relativamente alto no regime deficitário (HL(φ₁) ≈ 0,99), indicando 
dissipação lenta dos choques. No Rio Grande do Sul, São Paulo, Santa 
Catarina e Minas Gerais, os half-lives (0,30 a 0,35), sugere que, embora 
os déficits perdurem, os choques internos aos regimes são absorvidos 
de forma mais rápida. 

Por outro lado, alguns estados combinam médias sustentáveis 
elevadas com permanência relativamente baixa no regime de ajuste. 
Goiás (p₂₂ ≈ 0,48), São Paulo (p₂₂ ≈ 0,74) e Santa Catarina (p₂₂ ≈ 0,79) 
mostram que, embora a consolidação fiscal seja intensa quando ocorre, 
seus episódios são de curta duração. Em Minas Gerais, a permanência 
no regime sustentável também é limitada (p₂₂ ≈ 0,62), dificultando a 
correção de desequilíbrios. 

Alguns estados apresentam recuperação fiscal tímida. No 
Distrito Federal, além de uma média negativa no regime sustentável, a 
persistência desse regime é muito baixa (p₂₂ ≈ 0,155). Rio de Janeiro e 
Maranhão têm médias sustentáveis positivas, porém modestas (≈ 0,46 
e 0,42, respectivamente), enquanto Pará (μ₂ ≈ 0,89) e Rio Grande do 
Norte (μ₂ ≈ 0,80) registram avanços intermediários. 

O modelo de dois regimes evidencia que o comportamento 
fiscal dos estados brasileiros é não linear, persistente e assimétrico. A 
permanência prolongada no regime de fragilidade, combinada a 
transições raras para fases de ajuste, demonstra que a reversão de 
déficits é lenta e dependente de fatores estruturais. Estados do Norte e 
Nordeste tendem a permanecer por mais tempo em desequilíbrio, 
enquanto parte do Sul e Sudeste consegue alternar períodos de 
consolidação, embora com curta duração. 

A estimação do modelo MS-AR (1) com quatro regimes revelou 
três padrões estruturais bem definidos de comportamento fiscal entre 
os estados brasileiros. Esses padrões emergem da interação entre as 
médias condicionais de cada regime (μ₁ e μ₂), as probabilidades de 
permanência (p₁₁ e p₂₂) e as probabilidades incondicionais, elementos 
que permitem mapear diferentes graus de fragilidade, transição e 
consolidação fiscal. A especificação de quatro regimes se destaca 
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justamente por capturar não apenas os extremos de crise e equilíbrio, 
mas também estágios intermediários nos quais os estados alternam 
entre fragilidade moderada, melhora parcial e ajustes ainda 
insuficientes para configurar um regime estável. 

A leitura das médias condicionais confirma essa 
heterogeneidade. Valores negativos de μ₁ caracterizam os regimes de 
fragilidade, enquanto médias positivas de μ₂ sinalizam fases de 
melhora fiscal. A amplitude entre essas médias expressa a intensidade 
do ciclo fiscal, ao passo que as probabilidades de permanência e os 
parâmetros autorregressivos definem sua persistência e volatilidade. O 
modelo demonstra, assim, que não há uma hierarquia fixa entre os 
regimes. Cada estado combina nível fiscal, duração esperada e 
instabilidade interna de maneira própria, e a interpretação dos 
resultados depende do conjunto desses parâmetros. 

A Tabela 3 sintetiza os resultados do modelo para todas as 
unidades da federação, reunindo as médias condicionais, as 
probabilidades de permanência, as probabilidades incondicionais e as 
medidas de half-life associadas a cada regime. Esses indicadores 
permitem comparar a intensidade da fragilidade, a capacidade de 
ajuste e a resiliência a choques entre os estados, oferecendo um 
panorama abrangente da dinâmica fiscal subnacional no período 
analisado. 
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Tabela 3 – Resultados do modelo MS-AR (1) com 4 regimes 
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Nos estados estruturalmente frágeis, as médias μ₁ são negativas 
e as probabilidades de permanência no regime adverso são altas. Minas 
Gerais (μ₁ = –0,447) permanece 95,6 % das vezes no regime negativo (p₁₁ 
= 0,956) e passa cerca de 73 % da amostra nesse estado. A melhora 
potencial (μ₂ = 1,377) é grande, mas pouco duradoura. A probabilidade 
de permanência no regime de consolidação é 0,728, com half-life de 
0,335, o que indica que os choques se dissipam moderadamente rápido, 
sem reverter a fragilidade estrutural. Em São Paulo, a intensidade da 
fragilidade é menor (μ₁ = –0,161), mas a permanência no regime ruim é 
ainda mais elevada (p₁₁ = 0,965) e a probabilidade incondicional atinge 
0,878. Além disso, μ₂ é praticamente igual a μ₁ (–0,162), revelando que 
as transições entre regimes não produzem melhora significativa.  

O Rio de Janeiro, por sua vez, mostra média condicionada 
elevada no regime de melhora (μ₂ = 0,917), mas apresenta um 
coeficiente autorregressivo praticamente unitário e p₂₂ = 0,578. O half-
life é muito alto (≈ 23 milhões), sinalizando que os choques se tornam 
quase permanentes e que o estado tem dificuldade de estabilizar ciclos 
positivos. No Rio Grande do Sul, μ₁ é –0,810 e p₁₁ é 0,874, caracterizando 
fragilidade profunda e recorrente. Seus half-lives são menores (0,134), 
mas a constante retomada do regime negativo impede a consolidação 
de ajustes. Goiás é um caso extremo: tanto μ₁ (–0,025) quanto μ₂ (–0,323) 
são negativos, e as probabilidades de permanência p₁₁ = 0,863 e p₂₂ = 
0,942 mostram que o estado praticamente não experimenta regime 
positivo.  

Um conjunto intermediário composto por Bahia, Ceará, Espírito 
Santo, Amazonas, Santa Catarina, Pernambuco e Tocantins alterna de 
forma mais equilibrada entre deterioração e ajuste. Nesses Estados, as 
probabilidades de permanência são mais simétricas. Na Bahia, p₁₁ = 
0,980 e p₂₂ = 0,927; no Ceará, ambos os regimes têm p = 1, o que indica 
estabilidade interna, mas as probabilidades incondicionais variam de 
0,1 a 0,7, refletindo a alternância entre regimes. No Espírito Santo, o 
regime positivo exibe μ₂ = 1,099 e p₂₂ = 0,828, sugerindo que, quando o 
estado melhora, sustenta o ajuste por tempo razoável, embora o half-
life (0,398) admita reversões. Pernambuco apresenta μ₂ elevado (1,730) 
e p₂₂ = 1,00, mas com half-life de 1,297, evidenciando ganhos expressivos 
acompanhados de oscilações significativas. Amazonas e Tocantins têm 
médias μ₂ moderadamente positivas e p₂₂ superiores a 0,85, o que 
reforça a capacidade de retornar a ciclos de ajuste, ainda que sem 
consolidar um regime estável. 
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Acre, Distrito Federal e Piauí formam o grupo mais próximo de 
uma trajetória consolidada. No Acre, μ₂ é 0,572 e p₂₂ é 0,891. A 
probabilidade incondicional de permanecer no regime positivo chega 
a 0,68, denotando predominância de um ciclo de ajuste. O Distrito 
Federal apresenta p₂₂ = 0,951 e probabilidade incondicional igual a 1 no 
regime de melhora, com half-life de 0,544. Isso representa elevada 
estabilidade fiscal, com choques rapidamente absorvidos. O Piauí 
combina μ₂ positivo (0,587), p₂₂ = 0,861 e half-life moderado (0,401), 
formando um padrão consistente de consolidação com baixa 
volatilidade. 

A comparação entre os modelos MS-AR (1) de dois e quatro 
regimes mostra que ambos identificam padrões consistentes de 
fragilidade e consolidação fiscal entre os estados, mas o modelo com 
quatro regimes oferece uma leitura mais rica da dinâmica fiscal 
subnacional. O modelo de dois regimes delimita a trajetória entre 
fragilidade (μ₁ negativo) e melhora fiscal (μ₂ positivo), permitindo 
identificar estados estruturalmente frágeis, como MG, SP, RJ, RS e GO, 
e estados com maior estabilidade relativa, como DF, AC e PI.  

O modelo de quatro regimes aprofunda essa interpretação ao 
revelar que os estados não passam diretamente de crise a consolidação, 
mas atravessam fases intermediárias de ajuste parcial, volatilidade 
moderada ou estabilização incompleta. Isso é particularmente evidente 
nos estados intermediários, como: BA, CE, ES, AM, SC, PE e TO, que no 
modelo de dois regimes aparecem como relativamente ajustados, mas 
no modelo de quatro regimes mostram alternância frequente entre 
diferentes intensidades de fragilidade e melhora. Além disso, o modelo 
mais detalhado permite distinguir volatilidade e persistência entre 
regimes, evidenciando, por exemplo, a instabilidade extrema do RJ e a 
completa ausência de regime positivo em GO, aspectos que não 
aparecem com a mesma clareza no primeiro modelo. 

Assim, o modelo de dois regimes fornece o diagnóstico geral, 
enquanto o de quatro regimes revela a intensidade, a trajetória e a 
estabilidade desses movimentos, oferecendo uma representação mais 
realista e informativa da evolução fiscal dos estados brasileiros. 

Os resultados dos modelos MS-AR (1) confirmam a evidência 
amplamente documentada pela literatura brasileira de que a 
sustentabilidade fiscal subnacional é marcada por forte 
heterogeneidade e recorrência de fragilidade. A predominância do 
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regime deficitário (μ₁ < 0) e a elevada persistência do regime de 
fragilidade (p₁₁ > p₂₂ em diversos estados) dialogam diretamente com 
Fontenele et al. (2015) e Simões e Ribeiro (2024), que identificam reação 
fiscal limitada e ajustes insuficientes para estabilizar a dívida. Da 
mesma forma, os padrões observados em MG, RJ e RS, alta persistência 
e transições raras reforçam achados de estudos de caso como Aranha 
e Pinkusfeld (2025) e Filho e Piccolotto (2018), que atribuem a 
deterioração desses estados a choques macroeconômicos, rigidez 
orçamentária e limitações institucionais. 

Ao mesmo tempo, a existência de estados com maior 
prevalência de regimes sustentáveis, como DF, ES, AC e PI, ajuda a 
explicar os resultados encontrados por Caldeira et al. (2016) e Fernandes 
(2019), que apontam alguma capacidade média de ajuste no período 
pós-LRF. Os modelos MS-AR mostram, que essa sustentabilidade é 
altamente concentrada e dependente de episódios específicos, o que 
concorda com a conclusão de que o impacto da LRF é desigual e 
condicionado ao contexto local, como argumentam Carvalho, Oliveira 
e Santiago (2010) e Cassimiro et al. (2021). 

O modelo de quatro regimes acrescenta a existência de fases 
intermediárias de ajuste parcial e instabilidade moderada. Esse 
resultado aproxima a experiência brasileira das discussões 
internacionais sobre mudanças de regime e comportamento pró-
/anticíclico dos governos subnacionais (Freitag & Vatter, 2008; Ter-
Minassian, 2015), reforçando que a sustentabilidade não é estática, mas 
evolui conforme choques e condições institucionais. 

Ao identificar a duração e a intensidade dos regimes, os modelos 
MS-AR contribuem para preencher a lacuna apontada por Bröthaler et 
al. (2014) e pela literatura comparada: a falta de análises dinâmicas que 
captem a transição entre estados de fragilidade e consolidação.  
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A dinâmica fiscal dos estados brasileiros revela um padrão 

persistente de assimetrias regionais, fragilidades estruturais e respostas 
heterogêneas a choques macroeconômicos. Desde a consolidação da 
LRF e dos programas federais de refinanciamento da dívida, esperava-
se maior convergência em direção ao equilíbrio, mas a experiência 
recente mostra que muitos estados continuam presos a trajetórias de 
déficits recorrentes, elevada volatilidade e limitada capacidade de 
reversão do endividamento. Nesse cenário, compreender se os estados 
conseguem permanecer por períodos prolongados em regimes de 
consolidação é fundamental para avaliar a resiliência das finanças 
estaduais e para identificar a natureza regime-dependente da política 
fiscal, tema central do presente estudo. 

O presente estudo analisou a sustentabilidade fiscal dos estados 
brasileiros no período de 2008 a 2024 a partir da aplicação de modelos 
Markov-Switching Autorregressivos de primeira ordem (MS-AR (1)), com 
especificações de dois e quatro regimes. Essa abordagem permitiu 
identificar a existência de mudanças estruturais e de padrões não 
lineares na condução das políticas fiscais subnacionais, revelando um 
comportamento assimétrico e persistente das contas públicas 
estaduais. As evidências indicam que o equilíbrio fiscal não segue uma 
trajetória contínua, mas alterna entre fases de fragilidade, ajuste parcial 
e consolidação, de acordo com o contexto econômico, político e 
institucional de cada unidade federativa. 

Os resultados do modelo de dois regimes mostraram que a 
maior parte dos estados apresenta elevada persistência em fases de 
fragilidade fiscal, caracterizadas por déficits primários recorrentes e 
elevada volatilidade. A predominância de probabilidades condicionais 
p₁₁ > p₂₂ indica que períodos de desequilíbrio tendem a ser mais longos 
e difíceis de reverter. Essa configuração é particularmente evidente em 
estados como Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Minas Gerais, cuja 
permanência prolongada em regimes deficitários reforça a dificuldade 
de consolidação fiscal. Unidades como Espírito Santo, Pernambuco e o 
Distrito Federal demonstraram maior capacidade de permanecer em 
regimes sustentáveis, embora sujeitos a reversões ocasionais.  

CONCLUSÃO 5 
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A especificação com quatro regimes ampliou significativamente 
a compreensão da dinâmica fiscal dos estados brasileiros, permitindo 
distinguir entre diferentes graus de estabilidade e de resposta aos 
choques. Essa modelagem captou fases intermediárias de ajuste e 
estabilização, evidenciando que a consolidação fiscal é um processo 
gradativo e, em muitos casos, instável. Estados como Espírito Santo, 
Santa Catarina e Pernambuco apresentaram superávits persistentes, 
mas acompanhados de volatilidade moderada, enquanto unidades 
como Goiás e São Paulo exibiram regimes híbridos, marcados por 
pequenas flutuações em torno do equilíbrio. Estados estruturalmente 
frágeis, como Rio Grande do Sul, Minas Gerais e Rio de Janeiro, 
mantiveram padrões de instabilidade fiscal e elevada variância, mesmo 
durante períodos de melhora temporária dos resultados. Isso corrobora 
a visão de que a sustentabilidade das finanças subnacionais depende 
não apenas do esforço de ajuste, mas também da solidez institucional 
e da capacidade de absorção de choques fiscais, conforme apontado 
pela literatura sobre sustentabilidade fiscal (Bohn, 1998; Hamilton, 1989). 

Conclui-se que o desafio central das finanças estaduais 
brasileiras não reside apenas em alcançar superávits pontuais, mas em 
manter regimes de consolidação fiscal por períodos suficientemente 
longos para reduzir a dívida e estabilizar as contas públicas. A presença 
de assimetrias regionais, volatilidade estrutural e dependência de 
trajetória revela que a coordenação federativa e o fortalecimento das 
regras fiscais são fundamentais para promover maior previsibilidade e 
sustentabilidade no médio prazo. Ao evidenciar empiricamente a 
natureza regime-dependente da política fiscal subnacional, este 
trabalho contribui para o debate sobre o federalismo fiscal brasileiro, 
demonstrando que a sustentabilidade das contas públicas exige 
mecanismos de governança capazes de atenuar os ciclos de fragilidade 
e consolidar padrões de disciplina e responsabilidade fiscal duradouros. 
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