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RESUMO

Este trabalho analisa o comportamento da divida liquida do Estado de Goias
entre 2008 e 2025, considerando sua relagédo com os juros nominais e com a atividade
econdmica estadual, representada pela produgao industrial. A metodologia adotada
combina analise descritiva das séries, testes de estacionariedade, teste de
cointegracao de Johansen e estimagdo de um modelo de Vetores Autorregressivos.
Os resultados indicam que a divida liquida apresentou trajetdria crescente no periodo
analisado e forte componente de persisténcia. O teste de cointegracdo apontou a
existéncia de relagdo de longo prazo entre as variaveis. No modelo VAR, a divida
liquida respondeu principalmente aos seus proprios choques, enquanto os juros
nominais tiveram influéncia secundaria e a producao industrial apresentou menor
contribuicdo direta. Conclui-se que o endividamento publico de Goias esteve
associado principalmente a dinamica acumulada da propria divida e ao custo
financeiro do passivo, enquanto a atividade econémica exerceu influéncia mais
indireta sobre sua trajetéria.

Palavras-chave: Divida publica. Goias. Vetores Autorregressivos.
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INTRODUGAO

O endividamento publico estadual € um dos elementos centrais da gestao fiscal
dos entes subnacionais. A divida publica pode funcionar como instrumento de
financiamento intertemporal, permitindo que governos acomodem diferencas entre
receitas e despesas, reorganizem passivos e mantenham politicas publicas em
momentos de restricdo orcamentaria. O problema ocorre quando o crescimento do
passivo passa a expressar desequilibrios persistentes, aumento do custo financeiro e
perda de capacidade de pagamento.

Nos estados brasileiros, o tema assume contornos especificos. Os governos
estaduais operam sob menor autonomia fiscal que o governo federal, estao sujeitos a
regras nacionais de endividamento e dependem de um arranjo federativo que
condiciona sua margem de atuagéo. A evolugéo da divida dos estados envolve fatores
fiscais, financeiros, produtivos e institucionais, ndo podendo ser compreendida apenas
pela variagdo nominal do passivo.

No caso de Goias, a analise do endividamento ganha relevancia em razdo da
trajetéria econbmica recente do Estado. Entre 2010 e 2022, Goias ampliou sua
participacao relativa na economia nacional: sua participagao no PIB brasileiro passou
de 2,7% para 3,2%, enquanto o PIB estadual a pregos correntes cresceu
aproximadamente 198,6%, passando de R$ 106,7 bilhdes para R$ 318,6 bilhdes,
segundo o Instituto Mauro Borges (2024), com base nos dados do IBGE. Esse avango
indica ampliacdo da base econdmica estadual, especialmente em atividades
relacionadas a produg¢do, ao consumo e a circulagédo de mercadorias.

A observacdo desse crescimento, entretanto, precisa ser situada em um
intervalo mais amplo. O periodo de 2008 a 2025 permite acompanhar a trajetéria do
endividamento goiano em fases econémicas e fiscais distintas, abrangendo os efeitos
posteriores a crise financeira internacional de 2008, a recesséo iniciada em 2014, a
pandemia de COVID-19 e o periodo posterior de recomposi¢cao da arrecadacao.
Esses eventos afetaram, em diferentes intensidades, a atividade econdémica, as
receitas publicas e as condi¢des de financiamento dos governos estaduais.

O objetivo geral deste trabalho é analisar o comportamento do endividamento
publico de Goias entre 2008 e 2025, considerando sua relagdo com o custo financeiro

da divida e com a atividade econdmica estadual. De forma especifica, busca-se
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descrever a evolugao das séries analisadas, verificar suas propriedades estatisticas
por meio de testes de estacionariedade e cointegracao, estimar um modelo de Vetores
Autorregressivos e examinar a dinamica entre as variaveis por meio das fungdes
impulso-resposta e da decomposicido da variancia.

A partir desse recorte, o problema central da pesquisa consiste em
compreender em que medida o comportamento da divida liquida de Goias, entre 2008
e 2025, esteve associado a fatores fiscais, financeiros e produtivos relacionados ao
endividamento subnacional. A analise considera que a trajetéria da divida liquida deve
ser interpretada em conjunto com o custo financeiro do passivo e com o desempenho
da economia estadual.

A hipétese levantada € que o comportamento da divida liquida de Goias esteve
relacionado a combinagdo entre o estoque acumulado do endividamento, o custo
financeiro da divida e as condi¢cdes da atividade econdmica estadual. Essa relagao
sera analisada a partir das séries de divida liquida, juros nominais e produgao
industrial goiana, variaveis que permitem observar essas trés dimensdes centrais do
endividamento estadual.

Metodologicamente, o trabalho utiliza uma abordagem quantitativa baseada em
séries temporais trimestrais. A analise combina procedimentos descritivos, testes de
estacionariedade, teste de cointegracao de Johansen e estimagado de um modelo de
Vetores Autorregressivos. A partir do modelo VAR, s&o utilizadas as fungées impulso-
resposta e a decomposigdo da variancia para examinar a propagac¢ao dos choques
entre as variaveis analisadas.

O trabalho esta organizado em trés capitulos, além desta introducédo e da
conclusao. O primeiro capitulo discute o endividamento publico estadual e sua relagcao
com a capacidade fiscal. O segundo capitulo apresenta a metodologia utilizada. O

terceiro capitulo expde a analise dos resultados e a discussao dos principais achados.
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1 O ENDIVIDAMENTO PUBLICO ESTADUAL

A divida publica estadual integra a estrutura de financiamento do setor publico.
Em condigdes sustentaveis, o recurso ao crédito permite a realizacdo de
investimentos cujo retorno econémico e social ocorre ao longo do tempo, como obras
de infraestrutura, modernizacdo administrativa, expansao de servigos publicos e
politicas de desenvolvimento regional. O Tesouro Nacional define a divida publica
como instrumento utilizado para financiar déficits orgcamentarios, refinanciar
obrigacdes existentes e atender a finalidades especificas previstas em lei, o que
evidencia sua funcéo no financiamento publico (TESOURO NACIONAL, 2014).

A compreensao do endividamento dos estados também exige separar
obrigagdes financeiras, inadimpléncia e insolvéncia. A existéncia de divida indica que
0 ente publico assumiu compromissos financeiros, situagao que pode ser compativel
com uma trajetoria sustentavel. A inadimpléncia ocorre quando esses compromissos
nao sao cumpridos nos prazos estabelecidos. A insolvéncia, por sua vez, revela uma
restricdo mais estrutural de pagamento, associada ao estoque do passivo, ao custo
financeiro e as receitas disponiveis. Essa distingao é relevante porque, como discute
Passos Filho (2018), a sustentabilidade da divida estadual esta ligada a capacidade
de reacao fiscal do governo diante do aumento do passivo.

A literatura sobre financas publicas estaduais no Brasil destaca que o
comportamento da divida dos entes subnacionais resulta da interacao entre decisdes
fiscais, condi¢des de financiamento e restri¢des institucionais. Mora, Santos e Martins
(2018) observam que a crise das financas estaduais apés 2014 combinou fatores
conjunturais e estruturais, incluindo queda de receitas, rigidez de despesas,
composi¢cao da folha de pagamento e niveis de endividamento. Com isso, a divida
publica estadual deixa de ser apenas um saldo contabil e passa a refletir escolhas
fiscais, choques econdmicos e limites institucionais acumulados ao longo do tempo.

A relacdo entre divida publica e crédito € um dos canais relevantes para
compreender o processo de endividamento. Quando o governo mantém boa
capacidade de pagamento, tende a acessar crédito em melhores condigdes, alongar
prazos e financiar investimentos com menor custo. Com a elevacao da percepcéao de
risco, o crédito se torna mais caro e restrito, afetando a capacidade de financiamento

do Estado e sua relacdo com fornecedores, prestadores de servico e instituicdes
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financeiras. Silva, Afonso e Gadelha (2021) associam o aumento do endividamento
publico a elevagéao do risco percebido, ao encarecimento do financiamento e a efeitos
sobre o desempenho econdémico.

Os juros tém papel decisivo na evolugéo do passivo publico. Eles representam
o custo de carregamento da divida e influenciam a velocidade de crescimento das
obrigacdes financeiras ao longo do tempo. Quando se elevam, o servico da divida
tende a absorver parcela maior dos recursos fiscais, reduzindo a margem disponivel
para outras fungdes do Estado. Blanchard (2019) destaca que a relagao entre taxa de
juros e crescimento econémico é decisiva para a trajetéria do endividamento, pois a
divida se torna mais administravel quando o crescimento supera o custo de
financiamento.

A experiéncia brasileira mostra que o endividamento estadual também esta
vinculado ao desenho institucional das finangas publicas. A Lei de Responsabilidade
Fiscal, criada em 2000, buscou controlar e limitar o processo de endividamento dos
entes subnacionais. Ainda assim, a literatura aponta que seus instrumentos nao
eliminaram integralmente o risco de trajetérias fiscais insustentaveis. Passos Filho
(2018), ao analisar o endividamento dos estados brasileiros, destaca que
renegociacoes e fragilidades institucionais podem gerar incentivos de risco moral,
especialmente quando governos estaduais esperam que a Unido absorva parte do

custo de dividas ndo sustentaveis.
1.1 FINANCAS PUBLICAS ESTADUAIS E CAPACIDADE FISCAL

A capacidade fiscal dos estados depende da combinagdo entre base
arrecadatoria, rigidez das despesas e encargos financeiros. No caso do
endividamento estadual, esses elementos definem a margem efetiva de pagamento,
investimento e resposta a choques econémicos. Mora, Santos e Martins (2018)
destacam que a crise das finangas estaduais combina fatores conjunturais,
especialmente ligados as receitas, e fatores estruturais, como composicao da folha de
pagamentos, estrutura produtiva e niveis de endividamento.

A arrecadacao dos estados mantém relagdo estreita com a atividade
econdmica. Tributos como o ICMS dependem do comportamento do consumo, da
producao, da circulacdo de mercadorias e da prestacao de servigos. Mora, Santos e

Martins (2018) observam que o aumento da receita primaria estadual no primeiro
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semestre de 2018 esteve associado principalmente ao desempenho da receita
tributaria e, em especial, ao ICMS, cuja elevagdo foi relacionada a retomada
econbmica e a iniciativas das administragcdes estaduais. Em periodos de
desaceleracao, a perda de dinamismo econdémico tende a limitar o crescimento das
receitas e a reduzir a margem fiscal dos governos estaduais.

A arrecadacgao, porém, nao responde apenas ao nivel de atividade. A condigao
fiscal dos estados também depende da estrutura produtiva, da composi¢cao das
receitas, da eficiéncia da administracdo tributaria, das transferéncias
intergovernamentais e da politica de incentivos fiscais. No caso de Goias, Seixas e
Silva (2019) mostram que os governos subnacionais podem enfrentar deterioragao
fiscal quando ha queda na arrecadagao de seus principais tributos e reducdo no
volume de transferéncias da Unido, sobretudo quando as despesas crescem em ritmo
superior ao das receitas tributarias ou da arrecadagao total.

Do lado das despesas, os estados convivem com elevado grau de rigidez
orcamentaria. Gastos com pessoal, previdéncia, custeio da maquina publica, saude,
educacéo e demais obrigagdes legais reduzem a margem de ajuste no curto prazo.
Mora, Santos e Martins (2018) apontam que, apdés a queda acentuada da receita a
partir de 2015, as despesas ndo apresentaram resposta imediata, em razdo do peso
dos gastos permanentes. Esse comportamento ajuda a compreender como choques
de arrecadacdo podem se converter rapidamente em desequilibrios fiscais nos
governos estaduais.

O servico da divida também pressiona a margem orgamentaria. Juros e
amortizacbes sao compromissos financeiros que disputam espago com outras
despesas publicas. Mora, Santos e Martins (2018) observam que a necessidade de
elevar o superavit primario para pagar o servigo da divida se tornou um dos desafios
dos estados, especialmente diante da retomada do pagamento integral das
prestacdes da divida renegociada com a Unido. Quando esses encargos aumentam,
parte maior da receita disponivel é direcionada ao pagamento do passivo, restringindo
o espaco fiscal para investimentos e politicas publicas.

A capacidade fiscal, portanto, resulta da interagdo entre atividade econémica,
arrecadacao, rigidez das despesas, encargos financeiros e estoque da divida. Essa
combinagao define a margem de sustentagdo do endividamento e a possibilidade de

0 governo preservar investimentos e politicas publicas ao longo do tempo.
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2 METODOLOGIA

Este capitulo apresenta a base metodologica da analise econométrica, com
foco em séries temporais e no modelo de Vetores Autorregressivos (VAR). A
discussdo concentra-se nos fundamentos necessarios para compreender o
tratamento das séries, a estrutura dos modelos dindmicos e os instrumentos utilizados

na interpretagao de choques entre variaveis econémicas.
2.1 SERIES TEMPORAIS, ESTACIONARIEDADE E COINTEGRACAO

As séries temporais permitem analisar variaveis econdmicas a partir de sua
organizacgédo cronologica. Ao contrario dos dados de corte transversal, em que as
unidades sao observadas em um mesmo momento, esse tipo de série preserva a
ordem dos acontecimentos e incorpora informacdes sobre persisténcia, tendéncia,
ciclos, choques e defasagens. Na analise econémica, essa dimensao assume papel
relevante porque muitas variaveis apresentam continuidade entre periodos. O nivel
de atividade, a inflagdo, a arrecadagao, a divida publica, os juros e os gastos
governamentais ndo costumam se comportar de forma isolada no tempo, de modo
que seus valores correntes podem refletir tanto condicdes contemporaneas quanto
movimentos acumulados em periodos anteriores.

Guijarati e Porter (2011) tratam a econometria de séries temporais como um
campo especifico da analise econométrica, destacando temas como processos
estocasticos, estacionariedade, raiz unitaria, regressao espuria, cointegragao,
transformacao de séries ndo estacionarias e vetores autorregressivos. A abordagem
dos autores reforga a necessidade de cuidados proprios quando se examinam
variaveis econdmicas ao longo do tempo, sobretudo em estudos voltados a relagdes
dinamicas.

Em uma analise estatica, o interesse recai sobre a associacdo contemporanea
entre variaveis. Ja em modelos dindmicos, admite-se que os efeitos podem ocorrer
com atraso e se prolongar por mais de um periodo. Em estudos fiscais, decisdes de
politica econdmica, choques de receita, mudancgas no custo financeiro e variacdes na
atividade econOmica raramente produzem efeitos restritos ao momento em que

ocorrem.
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Formalmente, uma série temporal pode ser representada como uma sequéncia

ordenada:

er YZ; Y3! sy Yt (1)

em que cada observagao corresponde ao valor da variavel em determinado periodo.
A informacao relevante esta tanto no valor observado quanto na posigao temporal que
esse valor ocupa. Assim, Y, pode guardar relagdo com Y, ;, Y:;» € demais valores
defasados. A dependéncia temporal fundamenta os modelos autorregressivos: ao
considerar que valores passados contribuem para explicar valores presentes, a
analise incorpora a trajetdria da variavel ao fendbmeno estudado.

Em séries fiscais e macroecondmicas, essa formulagao é particularmente util,
pois a divida publica pode carregar efeitos de decisdes anteriores, os juros refletem
condigbes acumuladas de financiamento e a atividade econémica tende a responder
de forma defasada a choques e mudancgas institucionais. Também é comum que
séries econOmicas apresentem tendéncia. Uma variavel pode crescer ou diminuir
persistentemente ao longo do tempo por razbes nominais, institucionais,
demogréficas, produtivas ou fiscais. Quando a tendéncia ndo recebe tratamento
adequado, ha risco de estimar relagbes estatisticamente significativas, mas
economicamente inconsistentes. Antes da aplicagao de modelos de séries temporais,
torna-se necessario avaliar as propriedades estatisticas das variaveis.

A estacionariedade ocupa papel central nessa avaliagdo. Uma série
estacionaria apresenta média, varidncia e autocovariancias estaveis ao longo da
amostra. Gujarati e Porter (2011) definem o processo estacionario como aquele em
que a media e a variancia sao constantes no tempo, enquanto a covariancia entre dois
periodos depende apenas da distancia entre eles, e ndo do momento especifico em
que é calculada.

Muitos procedimentos econométricos pressupdem essa estabilidade
estatistica: em uma série estacionaria, choques tendem a produzir efeitos
temporarios, com retorno posterior a uma trajetéria compativel com sua média e
variancia; em séries nao estacionarias, por sua vez, os choques podem ter efeitos
persistentes, alterando o comportamento futuro da variavel. A nao estacionariedade é

recorrente em séries econOmicas. Variaveis como produto, pregos, divida, gasto
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publico e arrecadagao podem apresentar tendéncia, crescimento nominal, quebras
estruturais ou movimentos acumulativos. O uso direto dessas séries em nivel pode
gerar resultados inadequados, pois a relagdo estimada entre variaveis pode refletir
apenas tendéncias comuns, sem correspondéncia econdmica consistente.

Uma das formas mais frequentes de nao estacionariedade € a presencga de raiz

unitaria. Em um processo autorregressivo simples, tem-se:

Ye = oV + w (2)

em que Y;representa a variavel no periodo atual, Y,_; representa seu valor no periodo
anterior, p é o coeficiente autorregressivo e u, é o termo de erro. Quando p = 1, a série

possui raiz unitaria. A equagao, entao, assume a forma:

Yt = Yt_l + ut (3)

Processos desse tipo sao denominados passeios aleatérios. Neles, os choques
incorporados ao termo de erro passam a ter efeito permanente sobre a série, fazendo
com que média e variancia deixem de se manter constantes. Com isso, a aplicacao
direta de modelos que pressupdem estacionariedade torna-se inadequada. O uso de
séries nao estacionarias em regressdes pode gerar o problema da regresséo espuria.
Guijarati e Porter (2011) alertam que a regressdo de uma variavel de série temporal
sobre outra também nao estacionaria pode produzir resultados sem sentido, ainda que
os indicadores estatisticos paregam robustos. O problema ocorre quando séries com
tendéncia ou raiz unitaria aparentam estar estatisticamente associadas, mesmo sem
relagdo econémica consistente.

Para reduzir esse risco, verifica-se a ordem de integragao das séries. Uma série
integrada de ordem zero, 1(0), é estacionaria em nivel. Uma série integrada de ordem
um, (1), torna-se estacionaria apdés a primeira diferenga. A primeira diferenca é
representada por:

AY, = Y, — Y, ! (4)
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Quando a analise utiliza logaritmos, a primeira diferenca logaritmica é expressa

por:

Alog(Yy) = log(Yy) — log(Y:™) )

Essa transformacéao é frequente em estudos econémicos por aproximar a taxa
de crescimento da variavel entre dois periodos consecutivos, além de reduzir
problemas de escala e facilitar a comparagao entre variaveis expressas em unidades
distintas. Gujarati e Porter (2011) observam que, em muitas séries econémicas, a
remogao de tendéncia por meio das primeiras diferencas dos logaritmos € mais
adequada do que o simples ajuste de uma tendéncia deterministica, especialmente
quando a nao estacionariedade decorre de tendéncia estocastica.

A transformacédo das séries, contudo, exige avaliacdo prévia: € necessario
distinguir se a série é estacionaria em nivel, estacionaria em torno de uma tendéncia
deterministica ou estacionaria apenas apos diferenciagdo. Tratar uma série
estacionaria em diferengcas como se fosse estacionaria em tendéncia, ou o inverso,
pode produzir problemas de especificagao.

Entre os procedimentos mais utilizados para verificar a presenca de raiz unitaria
esta o teste Dickey-Fuller Aumentado, conhecido como ADF. O teste parte da hipotese
nula de que a série possui raiz unitaria. Quando essa hipétese é rejeitada, considera-
se que a série é estacionaria na forma testada. A versao aumentada inclui defasagens
adicionais da variavel dependente para controlar a autocorrelagdo dos residuos. A

forma geral do teste ADF pode ser apresentada como:

AY =a+Bt+yYe , + 2P OAY, i + & (6)

em que AY, representa a primeira diferenga da série, a € a constante, Bt representa a
tendéncia deterministica quando incluida, Y,_; € o valor defasado da série em nivel,
AY,.i séo defasagens da variavel diferenciada e ¢; € o termo de erro. O parametro de
interesse é y, pois ele permite avaliar a existéncia de raiz unitaria.

A especificagao do teste com constante, com constante e tendéncia ou sem
termos deterministicos depende do comportamento observado da série. Séries com

média diferente de zero podem exigir constante; séries com tendéncia clara podem
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exigir a inclusdo de constante e tendéncia. Essa escolha afeta a estatistica do teste
e, consequentemente, a interpretagao sobre a estacionariedade.

A cointegragcdo aparece no contexto da ndo estacionariedade. Em séries
econdmicas, duas ou mais variaveis podem ser nao estacionarias em nivel e, ainda
assim, apresentar uma combinagdo linear estacionaria. Quando isso ocorre, diz-se
que essas variaveis sao cointegradas. A presenca de cointegragao indica uma relagao
de equilibrio de longo prazo entre séries que, individualmente, podem apresentar
tendéncia estocastica. Ainda que cada variavel se mova ao longo do tempo de forma
nao estacionaria, pode existir uma trajetéria comum que as mantenha relacionadas.
Assim, nem toda relacdo entre séries nao estacionarias deve ser tratada
automaticamente como espuria.

Guijarati e Porter (2011) explicam que a cointegragéo ocorre quando duas ou
mais series sao individualmente nao estacionarias, mas alguma combinacéo linear
entre elas é estacionaria. Os autores também associam a cointegracao a existéncia
de uma relagado de longo prazo, ou de equilibrio, entre as variaveis. A ideia pode ser
apresentada da seguinte forma. Suponha duas séries Y; e X;, ambas integradas de
ordem um, isto &, I(1). Em geral, uma combinagéo linear entre elas também sera I(1).

No entanto, se existir um parametro ( tal que:

u. =Y, - BX; @)

seja estacionario, isto é, 1(0), entdo Y, e X, sdo cointegradas. Nesse caso, u, pode ser
interpretado como o desvio em relacéo a relagcao de equilibrio entre as variaveis.
O conceito é relevante em economia porque muitas variaveis macroeconémicas e
fiscais possuem trajetéria de crescimento, tendéncia ou persisténcia. Divida publica,
produto, arrecadacao, despesa, precos e juros podem apresentar comportamento nao
estacionario em nivel e, mesmo assim, manter relagées econémicas de longo prazo.
A cointegracédo fornece um critério estatistico para avaliar a consisténcia dessas
relacoes.

Em analises multivariadas, o teste de Johansen é um dos procedimentos mais
empregados para verificar a existéncia de cointegracao. O teste examina a presenca
de uma ou mais relagdes de cointegragdo em um sistema com varias variaveis.

Diferentemente de métodos baseados em uma uUnica equagado, a abordagem de
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Johansen considera o sistema como um todo, sendo apropriada para aplicagdes em
que as variaveis apresentam interligacdo dindmica. O teste parte de um sistema
autorregressivo e investiga o posto de uma matriz que contém informacgdes sobre as
relagbes de longo prazo entre as variaveis. De forma simplificada, a estrutura pode

ser representada por:

AY, =Y, ; + 5P TIAY, + &, (8)

em que Y, representa o vetor de variaveis analisadas, AY, representa a primeira
diferenca do vetor, [1 contém informagdes sobre as relagbes de longo prazo, [
representa os efeitos dinadmicos de curto prazo e €, é o vetor de erros.

A matriz 1 é central para a analise. Quando seu posto € igual a zero, ndo ha
evidéncia de cointegragcdo. Quando o posto € maior que zero e menor que o numero
de variaveis do sistema, ha uma ou mais relagdes de cointegracdo. A identificagcao
dessas relagdes permite avaliar se as séries compartilham uma trajetéria comum de
longo prazo.

O procedimento de Johansen utiliza dois testes principais: o teste do trago e o
teste do maximo autovalor. O teste do trago avalia a hipétese nula de que o numero
de vetores de cointegragdo é menor ou igual a determinado valor. O teste do maximo
autovalor compara a hipétese de existéncia de r vetores de cointegragdo contra a
hipétese alternativa de r+7 vetores. Metodologicamente, a cointegracdo auxilia na
distingao entre relacdes espurias e relagdes econdmicas consistentes entre séries ndo
estacionarias. Na auséncia de cointegragao, a relagdo em nivel pode resultar apenas
de tendéncias independentes. Havendo cointegracéo, ha evidéncia de que as séries
compartilham uma trajetéria de longo prazo, o que permite interpretar a associagao

entre elas com maior cautela e fundamento.

2.2 MODELOS AUTORREGRESSIVOS E VETORES AUTORREGRESSIVOS

A logica autorregressiva considera que o comportamento presente de uma
variavel pode ser explicado por seus proprios valores passados. Em séries
econdmicas, essa formulagdo é pertinente porque muitos fendbmenos apresentam

persisténcia temporal. O valor observado em determinado periodo pode resultar de
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uma trajetéria acumulada, e ndo apenas das condi¢cbes presentes. Um modelo

autorregressivo simples de primeira ordem, AR(1), pode ser representado por:

Yi=a+¢Y,; +& 9

em que Y, é o valor atual da variavel, Y,_; € seu valor defasado em um periodo,
a € a constante, ¢ € o coeficiente autorregressivo e ¢, € o termo de erro. Quando o
coeficiente ¢ é estatisticamente relevante, o passado da variavel contém informacéao
util para explicar seu valor presente. Essa memadria temporal € comum em séries
fiscais € macroecondmicas, nas quais choques, decisdes anteriores e condi¢des
institucionais podem influenciar periodos posteriores.

A estrutura pode ser generalizada para mais defasagens. Um modelo AR(p)

assume a forma:

Ye=a+ ¢, Ye s @Yo+ +0,Y e (10)

Nesse caso, p representa o numero de defasagens incluidas no modelo. A
escolha de p tem implicagdes diretas para a estimagéo: poucas defasagens podem
deixar parte da dindmica temporal fora do modelo, enquanto defasagens em excesso
reduzem graus de liberdade, ampliam a quantidade de parametros e podem
comprometer a precisao das estimativas. A nogao de defasagem possui interpretagao
econbmica direta. Mudangas no custo financeiro, alteracdes no nivel de atividade,
variagbes de arrecadacdo e choques macroeconbmicos podem repercutir
gradualmente sobre as variaveis fiscais. Modelos autorregressivos incorporam essa
temporalidade a analise, permitindo representar efeitos que ndo se completam no
mesmo periodo em que surgem.

Gujarati e Porter (2011) destacam que as defasagens s&o importantes na
analise econdmica porque muitas decisdes e ajustamentos ocorrem ao longo do
tempo, e ndo de forma instantanea. Esse ponto sustenta o uso de modelos dindmicos
em estudos sobre a trajetéria de variaveis fiscais e macroecondmicas. Modelos
autorregressivos univariados, porém, explicam uma variavel apenas por seus proprios

valores passados. Como variaveis econdmicas raramente se movem de maneira
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isolada, juros, divida, producdo, arrecadagcdo e gastos podem se influenciar
mutuamente, exigindo uma estrutura capaz de tratar varias séries de forma conjunta.

Essa ampliagdo conduz ao modelo de Vetores Autorregressivos. O VAR
preserva a logica de que valores passados carregam informacéo relevante para a
explicacdo do presente, mas estende essa formulagdo para um conjunto de variaveis
enddgenas. Cada variavel passa a ser explicada por suas proprias defasagens e pelas
defasagens das demais variaveis do sistema.

A escolha do numero de defasagens em um modelo VAR costuma ser
orientada por critérios de informacao. Entre os critérios mais utilizados estao o Critério
de Informacgao de Akaike, o Critério de Schwarz e o Critério de Hannan-Quinn. Esses
critérios buscam equilibrar ajuste e parcimbnia: modelos com mais defasagens
tendem a se ajustar melhor a amostra, mas podem se tornar excessivamente
complexos; modelos muito parcimoniosos podem deixar de captar relagdes temporais
relevantes. A definicdo das defasagens influencia diretamente os instrumentos
derivados do VAR, pois a fungcdo impulso-resposta e a decomposicdo da variancia
dependem da estrutura dinamica estimada. A escolha de p, portanto, afeta a
interpretacédo da propagacao dos choques no sistema.

O modelo de Vetores Autorregressivos € uma metodologia econométrica
multivariada voltada a analise de relagdes dinamicas entre séries temporais. Sua
principal caracteristica é tratar todas as variaveis do sistema como enddgenas, sem
impor previamente uma divisdo rigida entre varidavel dependente e variaveis
explicativas. Em cada equagao, uma variavel € explicada por seus proprios valores
defasados e pelos valores defasados das demais variaveis incluidas no sistema.

Diferentemente de modelos uniequacionais tradicionais, nos quais uma
variavel é definida como dependente e as demais sio tratadas como explicativas, no
VAR todas as variaveis ocupam simultaneamente o papel de variavel explicada em
suas proprias equacoes e de variavel explicativa nas equagdes das demais, sempre
por meio de suas defasagens. Tal formulacdo € adequada para fendmenos
econbmicos marcados por interdependéncia. Muitas variaveis fiscais e
macroecondmicas nao apresentam direcao uUnica e previamente definida de influéncia.
A divida pode se relacionar com juros, atividade econémica e condig¢des fiscais; os
juros podem responder ao ambiente macroecondmico e ao risco fiscal; a atividade

econbmica pode afetar e ser afetada por variaveis fiscais.
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A literatura aplicada sobre finangas publicas de Goias também ressalta que o
VAR permite trabalhar com variaveis enddégenas mutuamente influenciadas,
especialmente quando ha efeito de retroalimentagdo entre elas. Em modelos desse
tipo, cada variavel pode depender contemporaneamente ou dinamicamente das
demais, e o VAR oferece uma estrutura para examinar a trajetéria de uma variavel
diante de choques no sistema.

A forma geral de um modelo VAR com k variaveis e p defasagens podem ser

representada por:

Yo=Ap +AYes +AY o+ ALY, + & (11)

em que Y, € um vetor (k x 1) contendo as variaveis endogenas do sistema; A,
€ o vetor de constantes; A;, A;, ..., A, sGo matrizes de coeficientes associadas as
defasagens; p representa o numero de defasagens do modelo; e ¢ € o vetor de
choques ou inovacdes nao explicadas pelo sistema. Se o sistema possuir trés

variaveis, o vetor Y, pode ser representado genericamente como:

Ye=[Y1e Yzr Y3’ (12)

Nesse caso, cada variavel possui uma equacao propria. A primeira equagao
explica Y;, por suas defasagens e pelas defasagens de Y., e Y3. A segunda equacgéo
explica Y, pelo mesmo conjunto de defasagens. A terceira equagédo explica Y3,
também por suas préprias defasagens e pelas defasagens das demais variaveis. Um

VAR de primeira ordem com trés variaveis pode ser expresso, de forma simplificada,

por:
Yie=071 +B1:Yre-1 + B12Y20-1 + B13Y3,6-1 + €1t (13)
Yoe =02+ B21Y1,0-1 ¥+ B22Y20-1 + B25Y3,0-1 + E2¢ (14)
Yse =03+ Bs:Yr,e-1 + B32Y20-1 + B33Y3,0-1 + €3¢ (15)

Essa estrutura evidencia que o VAR é um sistema de equacgdes. Cada equacao
segue a mesma logica: a variavel dependente é explicada por valores passados de
todas as variaveis do sistema. A diferenca esta na variavel posicionada no lado
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esquerdo da equacgao. A estimacao do VAR permite observar como os efeitos de uma
variavel se propagam ao longo do tempo. Em modelos com varias equagdes e
defasagens, contudo, a interpretacao direta dos coeficientes tende a ser limitada, pois
cada coeficiente expressa apenas o efeito de uma defasagem especifica sobre uma
equacao especifica. Como o interesse recai sobre a dindmica conjunta do sistema, a
analise costuma recorrer a instrumentos complementares, como fungcéo impulso-
resposta e decomposi¢ao da variancia.

A estabilidade do modelo também deve ser considerada. Um VAR estavel
pressupde que os efeitos dos choques tendem a se dissipar ao longo do tempo, em
vez de gerar trajetorias explosivas. Essa condicao é necessaria para que as fungdes
impulso-resposta e a decomposigdo da varidncia sejam interpretadas de forma
adequada; caso contrario, as respostas a choques podem n&o convergir,
comprometendo a leitura econdmica dos resultados. A estabilidade do VAR esta
associada as raizes do polinébmio autorregressivo. De forma geral, espera-se que as
raizes inversas estejam dentro do circulo unitario. Quando essa condigéo é atendida,
o sistema apresenta comportamento compativel com a analise dinamica de choques.

A quantidade de parametros estimados também exige atengdo. Como cada
equacao inclui defasagens de todas as variaveis do sistema, o numero de coeficientes
cresce rapidamente com o aumento do numero de variaveis e de defasagens. A
parcimbnia, portanto, torna-se relevante para evitar perda excessiva de graus de
liberdade e reducdo da precisao das estimativas. Em estudos econdmicos, o VAR
permite observar relagdes dindmicas sem reduzir o fendbmeno a uma unica equacao.
No caso de variaveis fiscais e macroecondémicas, essa flexibilidade é relevante porque
os efeitos podem ocorrer em diferentes direcbes e com diferentes defasagens. A
interpretacédo dos resultados, entretanto, continua dependente da articulagao entre a

estrutura estatistica estimada e o problema econémico analisado.

2.3 INSTRUMENTOS DE ANALISE DO VAR

A estimacdo de um modelo VAR resulta em um sistema de equacgdes
dindmicas. A leitura direta dos coeficientes, porém, nem sempre revela a dindmica
geral do sistema, especialmente quando ha varias variaveis e defasagens. Por essa
razao, a analise aplicada costuma recorrer a instrumentos complementares. Neste

trabalho, os principais instrumentos derivados do VAR sao a funcéo impulso-resposta
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e a decomposi¢cao da variancia dos erros de previsdo. Ambos sao utilizados para
examinar a propagagao dos choques e a importancia relativa de cada variavel na
dinamica do sistema.

A fungao impulso-resposta avalia como uma variavel reage, ao longo do tempo,
a um choque em outra variavel do sistema. Em um modelo VAR, cada equagao possui
um termo de erro, que representa uma inovagao nao explicada pelas defasagens
incluidas no modelo. Quando ocorre uma inovagcao em determinada variavel, seus
efeitos podem se transmitir as demais por meio da estrutura dindmica estimada. A
trajetdria da fungcédo impulso-resposta informa o sinal, a magnitude e a persisténcia da
reacao. Uma resposta positiva ou negativa indica a diregao do efeito; a magnitude
revela sua intensidade; e o horizonte temporal mostra por quanto tempo o choque
permanece relevante até se dissipar.

Em termos formais, um VAR estavel pode ser reescrito como uma

representacdo de médias modveis vetoriais:

Y=+ Zicp° Digpi (16)

Nessa expressao, @; representa o efeito dos choques ocorridos i periodos
antes sobre o vetor de variaveis no periodo corrente. A fungao impulso-resposta deriva
dessa representacdo e permite observar como os choques se propagam no tempo.
Muitos efeitos econdmicos n&o ocorrem de maneira imediata. Um choque pode gerar
resposta pequena no primeiro periodo, intensificar-se nos periodos seguintes e depois
se dissipar. Em outros casos, a reagao pode ser imediata e desaparecer rapidamente.
A trajetéria da resposta permite examinar a temporalidade desses efeitos entre as
variaveis.

Quando a resposta retorna gradualmente a zero, entende-se que o sistema
absorve o choque ao longo do tempo. Caso permaneca elevada por muitos periodos,
o choque apresenta efeito mais persistente. A auséncia de estabilizagao pode indicar
instabilidade ou ma especificacdo do modelo. Em aplicagdes de VAR, € comum utilizar
choques ortogonalizados, como os choques de Cholesky. Essa abordagem separa as
inovacgdes do sistema quando os residuos das equagdes estdo contemporaneamente
correlacionados. A decomposicao de Cholesky, contudo, depende da ordenacao das

variaveis, o que exige cautela na interpretagédo das fung¢des impulso-resposta.
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A fungdo impulso-resposta ndo deve ser lida como prova definitiva de
causalidade estrutural. Ela descreve como o sistema estimado reage a choques
estatisticos, dada a especificagdo adotada. Sua interpretagcdo depende da teoria
econdmica e do contexto do problema analisado.

A decomposicao da variancia dos erros de previsao identifica a proporgao da
variancia do erro de previsdo de uma variavel atribuida a choques nela mesma e a
choques nas demais variaveis do sistema. Enquanto a fungdo impulso-resposta
acompanha a trajetoria de reagao diante de uma inovagao especifica, a decomposigcéo
da variancia mostra a importancia relativa de cada choque na explicagdo da
variabilidade da série. Em termos praticos, ela permite avaliar quanto da incerteza
associada a previsado de uma variavel decorre de suas préprias inovacdes e quanto
se relaciona as demais variaveis do modelo.

Quando grande parte da variancia € explicada por choques da propria variavel,
ha indicagdo de forte componente autorregressivo ou elevada persisténcia. Quando
choques de outras variaveis assumem participagao relevante, o sistema apresenta
maior interdependéncia dinamica. A decomposi¢cdo da variancia parte da mesma
l6gica da representacdo de médias moéveis do VAR. A medida que se projeta uma
variavel para periodos futuros, o erro de previsdo passa a depender dos choques
acumulados no sistema. A decomposi¢cado separa a contribuicado de cada choque para
esse erro.

Em modelos multivariados, esse instrumento permite avaliar a relevancia
relativa das variaveis ao longo do horizonte de previsdo. Uma variavel pode
apresentar efeito imediato reduzido e, ainda assim, contribuir para explicar parte da
variabilidade de outra nos periodos seguintes. Assim como ocorre com a fungéo
impulso-resposta, a decomposicdo da variancia pode depender da forma de
identificacdo dos choques. Quando se utiliza a decomposicdo de Cholesky, a
ordenacao das variaveis pode afetar os resultados. A interpretagéo, portanto, deve
permanecer articulada ao sentido econdmico das variaveis analisadas.

A decomposi¢cdo da variancia complementa a fungéo impulso-resposta. A
primeira evidencia a contribuigao relativa dos choques para a variabilidade do sistema;
a segunda descreve a trajetoria temporal das respostas. Em conjunto, esses
instrumentos dao suporte a leitura dindmica das relagdes entre variaveis econémicas
no VAR.
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3 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados econométricos obtidos a partir das séries
utilizadas na analise do endividamento publico de Goias. Os procedimentos foram
realizados no EViews, considerando séries trimestrais entre o primeiro trimestre de
2008 e o terceiro trimestre de 2025. A exposi¢cédo segue a sequéncia empirica adotada
no trabalho: apresentagao dos dados, testes preliminares, estimagaéo do modelo VAR,
analise dinamica por meio das fung¢des impulso-resposta e decomposi¢cdo da

variancia, e discussao dos resultados a luz do tema investigado.

3.1 DADOS E SERIES ANALISADAS

A analise utiliza trés séries trimestrais: os juros nominais associados as
necessidades de financiamento, a divida liquida do Estado de Goias e o indice de
producao industrial de Goias. A escolha dessas variaveis permite relacionar a
dinamica do endividamento publico ao custo financeiro e ao comportamento da

atividade econdbmica estadual.

Quadro 1 - Descrigao das variaveis utilizadas

Variavel Descrigao Periodicidade
Divida liquida Divida liquida do Estado de Goias Trimestral
Juros nominais Necessidades de financiamento associadas aos juros nominais Trimestral

Produgdo indus-  Producgao industrial de Goias, indice 2012=100, com ajuste sazo-

. Trimestral
trial nal

Fonte: Banco Central do Brasil (2026a; 2026b); Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2026).

Elaborado pelo autor.

A periodicidade trimestral permite observar a evolugdo das séries em uma
janela temporal ampla, preservando oscilagdes de curto prazo sem perder a trajetéria
de médio e longo prazo. A base contempla um periodo marcado por diferentes
condicdes fiscais e macroeconémicas, incluindo anos de expansao, desaceleracao
econdmica, mudancas no ambiente fiscal e elevacdo recente dos encargos
financeiros.

No conjunto da amostra, a divida liquida do Estado de Goias apresenta

trajetdria ascendente. O valor passa de 10.260,27, no primeiro trimestre de 2008, para
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26.307,41, no terceiro trimestre de 2025. Esse comportamento indica crescimento
expressivo do estoque da divida ao longo do periodo analisado, ainda que a trajetoéria

nao ocorra de forma linear em todos os anos.

Grafico 1 - Evolugao da divida liquida do Estado de Goias — 2008-2025
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Fonte: Banco Central do Brasil (2026b). Elaborado pelo autor.

A trajetéria da divida liquida reforca uma caracteristica propria do
endividamento publico: sua natureza acumulativa. Diferentemente de variaveis de
fluxo, que podem oscilar com maior intensidade entre periodos, o estoque da divida
tende a carregar efeitos de decisdes fiscais anteriores, encargos financeiros
acumulados, refinanciamentos e mudancgas nas condig¢des de financiamento. Por isso,
sua dinamica costuma apresentar persisténcia temporal relevante.

Os juros nominais, por sua vez, apresentam comportamento mais volatil. No
primeiro trimestre de 2008, o valor observado era de 339,25, enquanto no terceiro
trimestre de 2025 alcangou 2.029,94. Além da elevagao no periodo final da amostra,
observam-se picos relevantes em anos recentes, como no quarto trimestre de 2023,

quando a série atingiu 2.875,80.
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Grafico 2 - Evolugao dos juros nominais — Goias — 2008-2025
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Fonte: Fonte: Banco Central do Brasil (2026a). Elaborado pelo autor.

Esse comportamento sugere que os juros nominais nao apenas acompanham
a trajetdria da divida, mas também refletem altera¢cdes nas condigdes financeiras e
fiscais ao longo do tempo. Como representam o custo associado ao endividamento,
oscilacbes nessa variavel podem afetar a dindmica fiscal do Estado, sobretudo
quando ocorrem em periodos de maior restricido orgcamentaria ou de elevacédo do
custo de financiamento.

A produgdo industrial de Goias apresenta trajetéria menos explosiva em
comparacgao as variaveis fiscais e financeiras. O indicador passa de 79,10, no primeiro
trimestre de 2008, para 111,03, no terceiro trimestre de 2025. Ao longo da amostra, a
série apresenta oscilagdes, mas preserva comportamento mais compativel com um

indicador de atividade econdmica.
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Grafico 3 - Evolugao da producgao industrial de Goias — 2008-2025
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2026). Elaborado pelo autor.

A inclusdo da produc¢ao industrial permite incorporar ao modelo uma dimensao
associada ao nivel de atividade econdmica estadual. Em termos econémicos, espera-
se que o desempenho produtivo tenha relacdo indireta com a dinamica fiscal, pois
pode afetar arrecadacgao, capacidade de pagamento e condi¢gdes gerais da economia.
No entanto, seus efeitos sobre a divida publica tendem a ser menos imediatos do que
os efeitos associados diretamente aos juros e a propria trajetéria do endividamento.

A observacéo conjunta das séries indica comportamentos distintos. A divida
liquida apresenta crescimento persistente, os juros nominais demonstram maior
volatilidade e a produgao industrial oscila em torno de uma trajetéria mais moderada.
Essa diferenca reforca a necessidade de tratamento econométrico adequado, pois
séries com tendéncia, persisténcia ou volatilidade elevada podem produzir

interpretacdes equivocadas quando analisadas apenas em nivel.

3.2 TESTES PRELIMINARES

Antes da estimagdo do modelo VAR, foram realizados testes de
estacionariedade para verificar a presencga de raiz unitaria nas séries. O procedimento
utilizado foi o teste Dickey-Fuller Aumentado, aplicado as séries em primeira
diferenca. A hip6tese nula do teste considera a existéncia de raiz unitaria; portanto,

sua rejeicao indica que a série é estacionaria na forma especificada.
31



Os resultados indicam rejeigao da hipdtese nula para as trés séries em primeira

diferenga. Para os juros nominais, o teste aplicado com constante e trés defasagens

apresentou estatistica de -4,055400 e probabilidade de 0,0021. Como o valor-p é

inferior aos niveis usuais de significancia, rejeita-se a hipotese de raiz unitaria para a

série diferenciada.

Tabela 1 - Teste Dickey-Fuller Aumentado dos juros nominais — Goias — 2008-

2025
Estatistica t Prob.
Estatistica do teste Dickey-Fuller Au- -4,055400 0,0021
mentado
Valores criticos: Nivel de 1% -3,532204
Nivel de 5% -2,906210
Nivel de 10% -2,590628
Equacgao do teste Dickey-Fuller Aumentado
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica t Prob.
D(X7(-1)) -1,692880 0,417439 -4,055400 0,0001
D(X7(-1),2) 0,276594 0,315857 0,875695 0,3846
D(X7(-2),2) -0,150415 0,213224 -0,705432 0,4832
D(X7(-3),2) -0,573610 0,109341 -5,246044 0,0000
C 2,123180 2,664217 0,803820 0,4096
Estatisticas do modelo
R-quadrado 0,973216 Média da var. 29,283300
dependente
R-quadrado ajustado 0,971460 D.P. da var. de- 1964 269000
pendente
Erro padrio da regressio 21,582900 Criterio de 13,638660
Akaike
Soma dos quadrados dos residuos 278677,000000 Critério de 13,804540
Schwarz
Log da verossimilhanga -445,758000 gﬂfﬁgo Hannan- 43 704210
Estatistica F 554,126000 Estatistica Dur- 1,776575
bin-Watson
Prob(Estatistica F) 0,000000

Fonte: Gerado pelo Software. Elaborado pelo autor

Para a divida liquida do Estado de Goias, o teste foi estimado com constante e

sem defasagens adicionais. A estatistica obtida foi de -8,560249, com probabilidade

de 0,0000, indicando estacionariedade da série em primeira diferenga.
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Tabela 2 - Teste Dickey-Fuller Aumentado da divida liquida — Goias — 2008-2025

Estatistica t Prob.
Estatistica do teste Dickey-Fuller Au- -8,560249 0,0000
mentado
Valores criticos: Nivel de 1% -3,528515
Nivel de 5% -2,904198
Nivel de 10% -2,589562
Equacao do teste Dickey-Fuller Au-
mentado
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica t Prob.
D(X9(-1)) -1,101870 0,128719 -8,560249 0,0000
C 252,456600 85,847520 2,940755 0,0045
Estatisticas do modelo
R-quadrado 0,522377 Média da var. 29,039130
dependente
R-quadrado ajustado 0,515248 D.P.davar.de- o5 737900
pendente
Erro padrao da regressao 679,348700 C”t?r'o de 15,908700
Akaike
Soma dos quadrados dos residuos 30921479,000000 Critério de 15,973460
Schwarz
Log da verossimilhanca -546,850300 gﬂfﬁgo Hannan- 5 934300
Estatistica F 73,278700 Estatistica Dur- 4 951980
bin-Watson
Prob(Estatistica F) 0,000000

Fonte: Gerado pelo Software. Elaborado pelo autor

No caso da producéo industrial de Goias, o teste foi especificado com constante

e tendéncia linear, além de uma defasagem. A estatistica foi de -9,839311, com

probabilidade de 0,0000, também permitindo rejeitar a hipotese de raiz unitaria.
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Tabela 3 - Teste Dickey-Fuller Aumentado da produg¢ao industrial — Goias —

2008-2025
Estatistica t Prob.
Esdtgtlshca do teste Dickey-Fuller Aumen- -9,839311 0,0000
Valores criticos: Nivel de 1% -4,098741
Nivel de 5% -3,477275
Nivel de 10% -3,166190
Equacao do teste Dickey-Fuller Au-
mentado
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica t Prob.

D(X17(-1)) -1,900321 0,193136 -9,839311 0,0000
D(X17(-1),2) 0,363040 0,115837 3,162249 0,0024
C 1,408935 1,029162 1,369013 0,1758
@TREND("2008Q1") -0,013439 0,024665 -0,544837 0,5878
Estatisticas do modelo
R-quadrado 0,737599 Media da var. 0,028431

dependente
R-quadrado ajustado 0,725290 D.P.davar.de- 7 g4453

pendente

~ = Critério de

Erro padrao da regressao 3,988928 Akaike 5,661894
Soma dos quadrados dos residuos 1018,288000 Critério de 5,792453

Schwarz
Log da verossimilhanca -188,504400 gﬂfﬁgo Hannan- g 743606
Estatistica F 59,967200 Estatistica Dur- 5 159666

bin-Watson
Prob(Estatistica F) 0,000000

Fonte: Gerado pelo Software. Elaborado pelo autor

Os resultados indicam que as séries analisadas apresentam comportamento
compativel com integracdo de ordem um, tornando-se estacionarias apos
diferenciacao. Essa etapa é relevante porque a estimacao de modelos com séries néo
estacionarias em nivel pode gerar relagdes espurias, especialmente quando ha
tendéncia comum entre variaveis fiscais € macroeconémicas.

Para a estimacédo do modelo dinamico, as séries foram trabalhadas em primeira
diferenca dos logaritmos. Essa transformacgao permite analisar as variagdes relativas
das variaveis e reduz problemas associados a escala das séries, uma vez que a divida
liquida, os juros nominais e a producao industrial sdo originalmente expressos em

unidades distintas.
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Apos os testes de estacionariedade, foi aplicado o teste de cointegragao de
Johansen para verificar se as séries em nivel apresentam relagao de longo prazo. O
teste foi estimado com tendéncia deterministica linear, utilizando juros nominais,
divida liquida e producédo industrial, com intervalo de uma a duas defasagens nas
primeiras diferencas. A amostra ajustada compreendeu o periodo entre o quarto
trimestre de 2008 e o terceiro trimestre de 2025, totalizando 68 observacoes.

Os resultados apontam para a existéncia de uma equagéao de cointegragéo ao
nivel de 5%. No teste do traco, a hipétese de nenhuma relagdo de cointegracao foi
rejeitada, com estatistica de 52,61687, valor critico de 29,79707 e probabilidade de
0,0000. A hipotese de, no maximo, uma relagdo de cointegragcao nao foi rejeitada,
indicando a presenca de um vetor de cointegracédo. O teste do maximo autovalor
confirma esse resultado, também indicando uma equacéo de cointegracao ao nivel de
5%.

Quadro 2 - Resultados do teste de cointegracao de Johansen
Teste de posto de cointegragéo irrestrito

Hibstese nula Autovalor Estatistica do Valor critico Probabili-
P traco 5% dade
g'ée;*h“ma equagao de cointegra- ) 488105 52,616870 29,797070 0,0000
No maximo 1 equagéo 0,098261 7,081614 15,494710 0,5682
No maximo 2 equacdes 0,000711 0,048373 3,841466 0,8259
Teste do maximo autovalor
., Estatistica do ma- Valor critico Probabili-
Hipétese nula Autovalor . o
ximo autovalor 5% dade
g'éeg*h“ma equagao de cointegra- ) 4g5105 45,535260 21,131620 0,0000
No maximo 1 equacgédo 0,098261 7,033241 14,264600 0,4852
No maximo 2 equagdes 0,000711 0,048373 3,841466 0,8259

Fonte: Gerado pelo Software. Elaborado pelo autor

A evidéncia de cointegragcédo sugere que as séries compartiiham uma relagao
de longo prazo, apesar de apresentarem comportamento ndo estacionario em nivel.
Para o objetivo deste trabalho, esse resultado é relevante porque indica que divida
liquida, juros nominais e produgado industrial ndo devem ser interpretados como
variaveis completamente independentes no tempo. Ainda que cada uma tenha

comportamento proprio, ha evidéncia estatistica de uma trajetéria comum entre elas.
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Essa constatagao reforgca a pertinéncia de uma abordagem dinédmica. No caso
do endividamento publico, a relagéo de longo prazo pode estar associada a interagao
entre custo financeiro, estoque da divida e condi¢cdes de atividade econémica. Assim,
a analise ndo deve se limitar a comparacao direta entre os valores das séries, mas

considerar como choques e defasagens se propagam dentro do sistema.

3.3 ESTIMACAO DO VAR

O modelo VAR foi estimado com as variaveis em primeira diferenca dos
logaritmos: variagédo logaritmica dos juros nominais, variagao logaritmica da divida
liquida do Estado de Goias e variagao logaritmica da produgao industrial de Goias. A
amostra ajustada compreendeu o periodo entre o quarto trimestre de 2008 e o terceiro
trimestre de 2025, com 68 observagdes apos os ajustes necessarios. A especificacéo
utilizada incorporou duas defasagens para cada variavel do sistema.

A estimacao do VAR permite analisar simultaneamente a dinamica dos juros
nominais, da divida liquida e da producdo industrial. Cada equacdo do sistema
considera as defasagens da prépria variavel e das demais séries, o que permite captar
efeitos defasados e interdependéncias entre variaveis fiscais, financeiras e de
atividade econdmica.

A leitura dos coeficientes deve ser feita com cautela. Em modelos VAR, o
interesse principal ndo esta apenas na significancia isolada de cada coeficiente, mas
na dinamica conjunta do sistema. Por essa razdo, os resultados da estimagao sao
analisados em conjunto com a fungdo impulso-resposta e a decomposicdo da
variancia.

Na equagao da variagéo logaritmica dos juros nominais, os coeficientes das
duas defasagens da propria variavel apresentaram sinais negativos e estatisticas t
relevantes em termos absolutos. A primeira defasagem registrou coeficiente de -
0,526298, com estatistica t de -4,41305, enquanto a segunda defasagem apresentou
coeficiente de -0,454251, com estatistica t de -3,79050.

Esses resultados indicam presenca de forte componente autorregressivo na
dinamica dos juros nominais. O sinal negativo das defasagens sugere movimento de
corregao apos variagdes anteriores da propria série, o que é compativel com uma

variavel sujeita a oscilagdes intensas ao longo do tempo. Em termos econdémicos, isso
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indica que choques nos juros nominais tendem a produzir ajustes posteriores, em vez
de manterem crescimento continuo na mesma direcao.

Na equacgédo da variagdo logaritmica da divida liquida, os coeficientes
estimados apresentaram menor capacidade explicativa conjunta. O R? da equagao foi
de 0,076247, enquanto o R? ajustado foi negativo, em -0,014614. Esse resultado
indica que a variagao da divida liquida € menos explicada pelas defasagens incluidas
no sistema do que as demais variaveis.

Essa evidéncia ndo deve ser interpretada como auséncia de relevancia da
divida no modelo. A divida publica possui forte componente institucional, contabil e
fiscal, podendo ser influenciada por fatores que nao estdo integralmente
representados apenas pelas defasagens trimestrais das variaveis selecionadas. Além
disso, por se tratar de uma variavel de estoque, parte importante de sua dinamica
pode decorrer de sua propria trajetéria acumulada, e ndo apenas de oscilagdes de
curto prazo.

Na equagao da variagéo logaritmica da produgéo industrial, as defasagens da
prépria variavel apresentaram coeficientes negativos e estatisticas t expressivas. A
primeira defasagem registrou coeficiente de -0,500692, com estatistica t de -4,25507,
e a segunda defasagem apresentou coeficiente de -0,348921, com estatistica t de -
3,05262. O resultado aponta para presencga de ajuste dinamico na atividade industrial,

compativel com oscilagdes de curto prazo em torno de sua trajetoria.

Tabela 4 - Resumo das equagodes do VAR — Goias — 2008-2025

Indicador Juros nominais Divida liquida Producgéo industrial
Variavel dependente D(LOG(XT7)) D(LOG(X9)) D(LOG(X17))
R2 0,308283 0,076247 0,349583
R? ajustado 0,240245 -0,014614 0,285607
Soma dos quadrados dos residuos 32,362600 0,094808 0,103629
Erro padrao da equacao 0,728378 0,039424 0,041217
Estatistica F 4,531053 0,839163 5,464319
Log likelihood -71,242680 127,076000 124,051200
Critério de Akaike (AIC) 2,301255 -3,531646 -3,442683
Critério de Schwarz (SC) 2,529734 -3,303167 -3,214204
Média da variavel dependente 0,009477 0,013460 0,005370
Desvio-padrao da variavel dependente 0,835642 0,039139 0,048765

Fonte: Gerado pelo Software. Elaborado pelo autor
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A leitura conjunta das equagdes indica que o modelo apresenta maior
capacidade de explicagédo para as variagdes dos juros nominais e da producgéo
industrial do que para a variagédo da divida liquida. Isso sugere que as duas primeiras
séries respondem de forma mais direta as defasagens incluidas no sistema, enquanto
a divida liquida parece apresentar dinamica mais persistente e menos sensivel as
variagdes trimestrais captadas pela especificagao.

O modelo estimado apresenta ainda critérios de informacédo agregados
relevantes para a avaliacdo da especificagdo. O log likelihood do sistema foi de
182,5171, com critério de Akaike igual a -4,750502 e critério de Schwarz igual a -
4,065065. Esses indicadores servem como referéncia para avaliar a qualidade relativa
da especificagdo, especialmente em modelos autorregressivos com diferentes

numeros de defasagens.

Quadro 3 - Critérios de informagao do VAR

Indicador Valor
Log likelihood 182,517100
Critério de Informagao de Akaike (AIC) -4,750502
Critério de Schwarz (SC) -4,065065
Determinante da covariancia dos residuos 9,36E-07
Determinante da covariancia dos residuos (ajustado) 1,30E-06

Fonte: Gerado pelo Software. Elaborado pelo autor

De forma geral, a estimacdo do VAR indica que a dindmica das séries é
marcada por componentes autorregressivos importantes, sobretudo nos juros
nominais e na producao industrial, e por relagdes cruzadas mais moderadas entre as
variaveis. No caso da divida liquida, a baixa capacidade explicativa da equagao
sugere que a analise dos coeficientes isolados € insuficiente para compreender sua
relagdo com as demais seéries. Por isso, os instrumentos dinamicos do VAR assumem

papel central na interpretagao dos resultados.
3.4 IMPULSO-RESPOSTA E DECOMPOSICAO DA VARIANCIA

A funcdo impulso-resposta foi utilizada para observar como as variaveis
reagem a choques de um desvio-padrdo nas demais variaveis do sistema. O

procedimento foi realizado a partir da decomposi¢céo de Cholesky, com bandas de erro
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de dois desvios-padrao e horizonte de dez periodos. A ordenacgao utilizada foi:

produgao industrial, juros nominais e divida liquida, todas em variagao logaritmica.

Figura 1 - Fungdes impulso-resposta do modelo VAR
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Fonte: Gerado pelo Software.

A leitura dos graficos de impulso-resposta indica que os choques préprios
exercem papel relevante na dindmica das trés séries. A resposta dos juros nominais
a choques nos proprios juros € mais intensa no inicio do horizonte e tende a perder
forca ao longo dos periodos seguintes. Esse comportamento é compativel com a
estimacdo do VAR, em que as defasagens dos juros nominais apresentaram
coeficientes estatisticamente relevantes.

No caso da producdo industrial, a resposta a choques proprios também
aparece como elemento importante, embora em escala menor que a observada para
os juros nominais. A producao industrial apresenta oscilagdes apds os choques, com

tendéncia de acomodacéao ao longo do horizonte. Esse padrédo sugere que a atividade
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econdmica reage aos choques do sistema, mas sem apresentar trajetoria explosiva
no periodo observado.

As respostas cruzadas entre as variaveis sdo mais moderadas quando
comparadas aos choques préprios. No caso da divida liquida, a resposta a choques
nos juros nominais nao apresenta comportamento explosivo, mas indica reagao
temporaria ao longo do horizonte analisado. Inicialmente, o efeito é reduzido, ganha
alguma intensidade nos periodos seguintes e depois tende a perder forga,
aproximando-se novamente da estabilidade. Esse comportamento sugere que os
juros nominais afetam a divida principalmente como canal financeiro de curto e médio
prazo, sem produzir, no modelo estimado, uma trajetdria permanente de expansao da
divida.

A resposta da divida liquida a choques na produc¢ao industrial € menos intensa.
Isso indica que a atividade produtiva, embora relevante para a capacidade fiscal do
Estado, n&o aparece no modelo como canal direto predominante de transmissao para
a divida. Sua influéncia tende a ocorrer de forma indireta, por meio da arrecadacéo,
da renda e das condi¢des gerais da economia estadual. Assim, a fungdo impulso-
resposta reforga a leitura de que os efeitos sobre a divida sdo mais sensiveis ao custo
financeiro do passivo do que as oscilagdes imediatas da producgao industrial.

No caso especifico da divida liquida, a interpretagdo da fungdo impulso-
resposta deve considerar sua natureza de estoque. A divida publica tende a incorporar
efeitos acumulados ao longo do tempo, de modo que sua reagao a choques de curto
prazo pode ser menos imediata do que a reagao de variaveis de fluxo ou indicadores
de atividade. Por isso, a analise da propagacao dos choques deve ser complementada
pela decomposi¢cao da variancia.

A decomposicao da variancia indica a participacéo relativa dos choques de
cada variavel na explicagao dos erros de previsao. No caso da produgédo industrial, a
maior parte da variancia permanece explicada por choques da propria producao
industrial. No décimo periodo, 86,36552% da variancia do erro de previsdo da
producao industrial &€ explicada por choques nela mesma, enquanto a divida liquida
responde por 10,47776% e os juros nominais por 3,156722%.

Esse resultado mostra que a produgdo industrial possui dinédmica
predominantemente propria no modelo estimado. Ainda assim, a participagcdo da

divida liquida na variancia da produgéao industrial ndo € desprezivel, indicando alguma
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conexao entre as condic¢oes fiscais e a trajetoria da atividade econémica estadual. A
influéncia dos juros nominais, por outro lado, aparece de forma mais limitada sobre a
producgao industrial dentro do horizonte analisado.

Para os juros nominais, a decomposi¢cdo mostra predominéncia quase absoluta
dos choques préprios. No primeiro periodo, 99,33670% da variancia € explicada pelos
proprios juros nominais; no décimo periodo, essa participagdo permanece elevada,
em 98,36672%. A contribuicdo da producgao industrial alcanga 1,439156% no décimo
periodo, enquanto a divida liquida responde por apenas 0,194121%.

Esse resultado indica que a dinamica dos juros nominais, no modelo estimado,
é fortemente autorregressiva. Em outras palavras, os juros nominais sao explicados
principalmente por seus proprios choques passados, e ndao por choques provenientes
da divida liquida ou da produc¢ao industrial. Essa caracteristica € coerente com uma
variavel financeira sujeita a fatores especificos de mercado, politica econdémica,
condi¢cdes de financiamento e trajetéria prépria dos encargos.

Na decomposig¢ao da divida liquida, a prépria divida também responde pela
maior parte da variancia. No décimo periodo, 86,43727% da variancia do erro de
previséo da divida liquida € explicada por choques proprios, 10,29706% por choques

nos juros nominais e 3,265678% por choques na produgao industrial.

Tabela 5 - Decomposigao da variancia no décimo periodo (Valores em %) —
Goias — 2008-2025

Variavel Erro-padrao Pl JN DL
Aln(PI) 0,051354 86,3655 3,1567 10,4778
AIn(JN) 0,875721 1,4392 98,3667 0,1941
Aln(DL) 0,041041 3,2657 10,2971 86,4373

Fonte: Gerado pelo Software. Elaborado pelo autor

A participacao dos juros nominais na decomposi¢ao da divida liquida € um dos
principais resultados do modelo. Embora a divida seja majoritariamente explicada por
seus proprios choques, 0s juros aparecem como a variavel externa com maior
contribuigao relativa para sua variancia. Isso reforga a importancia do custo financeiro
na dinamica do endividamento publico.

A producao industrial, por sua vez, possui contribuicdo menor na explicagcédo da
variancia da divida liquida. Esse resultado ndo significa que a atividade econdmica

seja irrelevante para a situagdo fiscal do Estado, mas indica que, dentro da
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especificacao estimada, seus choques tém menor peso direto na trajetdria da divida
do que os choques associados aos juros nominais. A relagdo entre atividade
econbmica e endividamento pode ocorrer por canais indiretos, como arrecadacéo,
investimento publico, despesa e resultado fiscal, que n&o estdo plenamente

capturados pelas trés séries utilizadas.

3.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos permitem discutir o endividamento publico de Goias a
partir de trés dimensdes principais: a persisténcia da divida liquida, a influéncia dos
juros nominais e a participagao da atividade econémica, representada pela produgao
industrial. A analise indica que o endividamento estadual esta associado a fatores
fiscais, financeiros, produtivos e institucionais, em linha com a literatura sobre finangas
publicas estaduais, que trata a divida dos entes subnacionais como resultado da
interacdo entre arrecadacao, despesas obrigatorias, regras fiscais, transferéncias e
condigdes macroecondmicas (MORA; SANTOS; MARTINS, 2018; CORREIA;
NEDUZIAK, 2019).

A divida liquida do Estado de Goias apresentou crescimento expressivo ao
longo da amostra. Em termos nominais, passou de 10.260,27, no primeiro trimestre
de 2008, para 26.307,41, no terceiro trimestre de 2025, o que representa aumento
aproximado de 156,4% no periodo. Esse avango confirma que a divida ndo apenas
oscilou entre trimestres, mas se deslocou para um patamar substancialmente superior
ao observado no inicio da série. Esse comportamento € compativel com a natureza
acumulativa do endividamento publico, ja que o estoque da divida incorpora decisdes
fiscais anteriores, encargos financeiros, refinanciamentos e resultados orcamentarios
acumulados. A divida liquida, portanto, tende a se ajustar de forma mais lenta do que
variaveis de fluxo, carregando forte componente histérico e institucional. Essa
interpretacdo se aproxima da discussdo de Passos Filho (2018), ao tratar a
sustentabilidade do endividamento estadual como dependente do volume da divida,
das regras fiscais, da capacidade de pagamento e dos mecanismos de controle do
passivo publico.

A decomposicao da variancia reforga essa interpretacado ao mostrar que, no
décimo periodo, 86,43727% da variancia do erro de previsdo da divida liquida foi

explicada por choques da propria divida. Os juros nominais responderam por
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10,29706%, enquanto a producao industrial explicou 3,265678%. A leitura desses
percentuais indica que a divida goiana possui elevada persisténcia propria, mas
também revela que os juros representam o principal componente externo na
explicacéo de sua variabilidade. Em termos econémicos, a evolugéo do endividamento
nao responde somente a alteragdes conjunturais nas demais variaveis do modelo; ela
esta fortemente ligada ao modo como o passivo foi constituido e acumulado no
periodo analisado.

Os juros nominais aparecem, portanto, como o canal externo mais associado a
variancia da divida liquida. Esse achado aproxima a analise do problema fiscal central
do trabalho: o custo financeiro do endividamento. Os juros nao representam apenas
uma variavel financeira abstrata, mas o custo de carregamento do estoque da divida.
Quando esse custo aumenta, o servigo da divida passa a exigir maior volume de
recursos fiscais, pressionando o orgcamento e reduzindo a margem disponivel para
investimento publico, manutencdo de servigos e execucado de politicas sociais. A
literatura sobre sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros destaca justamente a
capacidade de reagao fiscal dos governos diante da evolugdo da divida como
elemento decisivo para a estabilidade das contas publicas (CAMPOS; CYSNE, 2023;
RIBEIRO; SIMOES, 2024).

A funcao impulso-resposta complementa esse argumento ao mostrar que a
divida liquida reage a choques nos juros nominais, embora de forma moderada e
temporaria. A resposta nao indica trajetéria explosiva: o efeito inicial € reduzido,
apresenta oscilacdo nos primeiros periodos e perde forca ao longo do horizonte
analisado. Essa dinamica sugere que os juros atuam como canal financeiro de
transmissao sobre a divida, mas seus efeitos aparecem mais como ajuste dentro do
sistema do que como pressao permanente captada pelo modelo. A resposta da divida
a choques na producgao industrial € menos intensa, o que reforga a interpretacédo de
que a atividade produtiva afeta o endividamento de forma mais indireta, principalmente
por meio da arrecadacéo e da capacidade fiscal. Essa leitura deve ser mantida com
cautela, pois o VAR permite observar relagdes temporais entre as variaveis, mas nao
identifica causalidade estrutural definitiva.

A producao industrial de Goias apresentou influéncia mais moderada sobre o
endividamento. Na decomposi¢ao da variancia da divida liquida, sua participacao foi

de 3,265678% no décimo periodo, valor inferior a contribuigdo dos juros nominais. A
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variavel é pertinente por representar uma dimensao da atividade econdmica estadual,
mas seu efeito sobre a divida tende a ocorrer de maneira mais indireta, principalmente
por meio da arrecadagao, da renda, do emprego e da capacidade fiscal. Em Goias, a
produgao industrial pode afetar a base de incidéncia do ICMS e contribuir para o
desempenho das receitas estaduais, mas nao resume toda a estrutura produtiva do
Estado. Comércio, servigos, agropecuaria, transferéncias intergovernamentais,
despesas obrigatérias, renegociagdes de divida e decisbes fiscais também
influenciam a situagéo fiscal. No caso goiano, Seixas (2012) e Seixas e Silva (2019)
reforcam a pertinéncia de abordagens dinamicas para analisar variaveis fiscais,
especialmente quando se busca compreender o comportamento da arrecadagao e
das finangas publicas estaduais.

A evidéncia de cointegragao entre as séries indica a existéncia de uma relagao
de longo prazo entre divida liquida, juros nominais e produgao industrial. Isso sugere
que, embora cada variavel apresente comportamento proprio no curto prazo, elas nao
se movem de forma totalmente desvinculada. Ha uma tendéncia comum associada
ao estoque da divida, ao custo financeiro de seu carregamento e a base produtiva
estadual. Para o caso de Goias, esse resultado € importante porque mostra que o
endividamento publico esta inserido em uma estrutura fiscal e econébmica mais ampla,
na qual a divida, os encargos financeiros e a atividade produtiva se relacionam no
tempo. Ainda assim, a cointegragdo ndo deve ser lida como prova automatica de
causalidade econOmica direta. Ela sinaliza associagdo de longo prazo, cuja
interpretacdo depende do contexto fiscal e institucional em que as séries estao
inseridas.

Os resultados do VAR, da funcdo impulso-resposta e da decomposi¢ao da
variancia apontam relagbes temporais significativas, mas néo equivalem a uma
identificacao estrutural definitiva das causas do endividamento. A interpretacdo mais
adequada é que, no periodo analisado, a divida liquida apresentou forte persisténcia,
0s juros nominais foram o principal canal externo associado a sua variancia e a
producao industrial teve papel complementar. Essa configuragado € coerente com a
natureza da divida publica, que depende do estoque acumulado, dos encargos
financeiros, da capacidade de pagamento e das condi¢des institucionais.

Louzano et al. (2021) observam que os efeitos da divida publica sobre a

economia podem variar conforme a qualidade do endividamento, sua relagdo com
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investimentos e sua compatibilidade com o equilibrio fiscal. No caso goiano, os
resultados indicam a necessidade de analisar a divida além de seu crescimento
nominal, incorporando o custo financeiro e a capacidade do Estado de manter uma
posicao fiscal sustentavel. A gestdo do endividamento passa, portanto, pela redugao
da vulnerabilidade aos encargos financeiros e pelo fortalecimento das condigbes

econdmicas e fiscais que sustentam a arrecadacao e o equilibrio das contas publicas.
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CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo analisar o comportamento da divida liquida
do Estado de Goias entre 2008 e 2025, considerando sua relagdo com o0s juros
nominais e com a atividade econdmica estadual, representada pela producao
industrial. A pesquisa partiu da ideia de que o endividamento publico estadual nao
deve ser compreendido apenas como um saldo financeiro, mas como resultado da
interagcéo entre estoque da divida, custo financeiro e condigbes econdémicas.

A anadlise descritiva mostrou que a divida liquida apresentou trajetoria de
crescimento ao longo do periodo analisado, indicando aumento do passivo liquido. Os
juros nominais também registraram elevagao relevante, demonstrando maior pressao
do custo financeiro sobre as contas publicas. A producdo industrial, por sua vez,
apresentou comportamento mais moderado, com oscilagdes ao longo da série.

Os testes econométricos indicaram que as séries se tornaram estacionarias
apo6s a transformacgao adotada. O teste de cointegragdo de Johansen apontou a
existéncia de uma relacéo de longo prazo entre as variaveis, sugerindo que divida
liquida, juros nominais e produgédo industrial mantém algum grau de associagao
estrutural no periodo analisado.

A estimacdo do modelo VAR mostrou que a divida liquida responde
principalmente aos seus proprios choques, evidenciando forte persisténcia do
endividamento. Os juros nominais também apresentaram influéncia sobre a divida,
embora em menor intensidade. Ja a producao industrial teve participacdo mais
limitada na explicacao direta da trajetdria da divida, indicando que sua influéncia pode
ocorrer de forma indireta, por meio da arrecadacao e da capacidade fiscal do Estado.

A decomposicao da variancia reforcou essa interpretacdo, ao mostrar que, no
décimo periodo, a maior parte da variagao da divida liquida foi explicada pela propria
divida. Assim, a hipétese do trabalho foi parcialmente confirmada: o endividamento de
Goias esteve relacionado ao estoque acumulado da divida, ao custo financeiro e a
atividade econbmica, mas a prépria dinadmica da divida e os juros nominais tiveram
maior peso explicativo.

Conclui-se que a trajetéria da divida liquida de Goias entre 2008 e 2025
apresentou forte componente inercial e sensibilidade ao custo financeiro. Para

estudos futuros, recomenda-se incluir variaveis fiscais mais diretas, como receita
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corrente liquida, resultado primario, despesas com pessoal e investimentos publicos,

a fim de aprofundar a analise dos canais que influenciam o endividamento estadual.
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  Y ₁ ,   Y ₂ ,   Y ₃ ,   . . . ,   Y ₜ
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