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Ratings Públicos – Entidades Subnacionais 
 

Estado de São Paulo:  AA(bra) 

Cidade de São Paulo:  AA(bra) 

Estado de Santa Catarina:  AA(bra) 

Estado do Paraná:   AA(bra) 

Estado do Rio de Janeiro:  AA(bra) 

Estado do Maranhão:  AA-(bra) 
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Passo 1: Análise dos Principais Fatores de Risco  
 

 

 

 

 
 

 

Metodologia LRG – Principais Aspectos 

 SubKRF1.a – Força: crescimento, estabilidade e previsibilidade – risco da receita 

reduzir 

 

 SubKRF1.b – Ajustabilidade: habilidade de crescimento da receita 

 

 

 

 Passivos 

e Liquidez 

 

 

 
 

 

 SubKRF2.a – Sustentabilidade: risco da despesa aumentar acima da receita 

 

 SubKRF2.b – Ajustabilidade: habilidade de controle da despesa 

 

 SubKRF3.a – Força: risco do serviço da dívida subir bruscamente 

 

 SubKRF3.b – Flexibilidade: habilidade de utilizar a liquidez ou acessar novos 

financiamentos 

 

 

 

 
 

 

 Receita 

 Despesa 
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Passo 2: Perfil de Risco 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Metodologia LRG – Principais Aspectos 
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Passo 3: Sustentabilidade da Dívida e Cenários  

Cenários específicos são criados para cada emissor; nesses cenários, são projetadas métricas financeiras, 

com informações estressadas baseadas no histórico e inputs qualitativos => método through the cycle.  

 

Metodologia LRG – Principais Aspectos 

Passo 4: Posicionamento do Rating 

Perfil de Risco (Passo 2) e Análise da Sustentabilidade da Dívida e Cenários (Passo 3) são combinados em 

uma tabela global de Posicionamento de Rating, que proporciona uma categoria (sem um notch específico) 

para indicar o rating. 

Passo 5: Análise de Pares  

O posicionamento do notch específico e a verificação de consistência do rating individual (SCP) sugerido 

pela tabela de posicionamento de rating são, então, alcançados através da comparação dos pares de 

emissores.  
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Metodologia LRG – Principais Aspectos 

Passo 6: Suporte Extraordinário  

Em alguns casos, os LRGs podem se beneficiar de suporte externo. Isso pode ocorrer sobretudo pela 

dívida intergovernamental, a qual conta com condições favoráveis, no caso do Brasil. 
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Exemplo – Estado de São Paulo 

 

Perfil de Risco 

 

A combinação dos subfatores do Estado de São Paulo atribui um perfil de risco FRACO. 

 

 
Estado de São Paulo– Análise de Perfil de Risco 

Perfil de 
Risco 

Robustez de 
Receita 

Ajustabilidade 
de Receita 

Sustentabilidade 
de Despesas 

Ajustabilidade 
das Despesas 

Robustez de 
Passivos e 
Liquidez 

Flexibilidade 
de Passivos e 

Liquidez 

Fraco Médio Fraca Média Fraca Média Fraca 

Fonte: Fitch Ratings 
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Exemplo – Estado de São Paulo 

 

Sustentabilidade da Dívida 

 

O índice payback acima de 25 vezes projetado até 2023, aliado a métricas secundárias fracas indicam a 

nota “b” à sustentabilidade da dívida do estado. 

Sustentabilidade da Dívida 

 

Principais Indicadores Indicadores Secundários 

 Tipo A Tipo B   

 Peso dos Passivos 
Econômicos (%) Payback (x) 

DSCR Real  
(x) 

Peso Fiscal da 
Dívida (%) 

aaa X ≤ 40 X ≤ 5 X >= 4 X ≤ 50 

aa 40 < X ≤ 70 5 < X ≤ 9 2 ≤ X < 4 50 < X ≤ 100 

a 70 < X ≤ 100 9 < X ≤ 13 1.5 ≤ X < 2 100 < X ≤ 150 

bbb 100 < X ≤ 140 13 < X ≤ 18 1.2 ≤ X < 1.5 150 < X ≤ 200 

bb 140 < X ≤ 180 18 < X ≤ 25 1 ≤ X < 1.2 200 < X ≤ 250 

b X >180 X > 25 X < 1 X > 250 

DSCR: índice de cobertura da dívida.  
Fonte: Fitch Ratings 
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Exemplo – Estado de São Paulo 

Tabela Guia  

 
Para disposição de um perfil de risco fraco com uma sustentabilidade da dívida de ‘b’ é recomendada 

uma classificação na categoria ‘B’. 

 

Tabela de Posicionamento de Perfil de Crédito Individual  

Perfil de Risco Sustentabilidade da Dívida 

Forte aaa ou aa a bbb bb b   

Médio-Forte aaa aa a bbb bb b 

Médio   aaa aa a bbb bb ou abaixo 

Médio-Fraco     aaa aa a bbb ou 
abaixo 

Fraco       aaa aa a ou abaixo 

Vulnerável         aaa aa ou abaixo 

Resultado Analítico 
Sugerido (SCP) 

aaa aa a bbb bb b 

Fonte: Fitch Ratings 
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Exemplo – Estado de São Paulo 

Análise Comparativa 
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Exemplo – Estado de São Paulo 

Atribuição do Rating Final 
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