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Resumo
Depois de anos de relativa tranquilidade, a situação dos estados 
brasileiros tornou-se grave recentemente. A expressiva piora dos 
resultados fiscais tem levado muitos deles a uma situação de semifa-
lência, com interrupção de serviços públicos e atraso no pagamento 
de salários e aposentadorias. Nesse contexto, este artigo busca ana-
lisar a situação fiscal dos estados do país. Para isso, apresenta-se um 
panorama geral desde a renegociação de dívida de 1997, incluindo a 
evolução do resultado primário e dos indicadores de dívida. Discu-
tem-se também o arcabouço institucional e propostas para seu aper-
feiçoamento. Para ilustrar as perspectivas, realizam-se exercícios 
de simulação, que possibilitaram notar a necessidade de controlar 
gastos e reformar a previdência. Mesmo assim, as necessidades de 
amortização de dívida nos próximos anos trarão dificuldades para 
os entes, mostrando que a agenda de reformas ainda é longa.

Palavras-chave: Finanças públicas; governos subnacionais; 
Sustentabilidade da dívida.

Abstract
After years of relative tranquility, the situation of Brazilian states has recently become 
critical. The significant worsening of fiscal results has led many of them to a situation 
of semi-bankruptcy, with interruption of public services and delay in the payment of 
salaries and pensions. In this context this article seeks to analyze the financial situation 
of Brazilian states. For this, a general view is presented since the renegotiation of debt 
with the Central Government in 1997, when we describe the main fiscal variables since 
then. We also discuss the institutional framework, listing some improvements that should 
be adopted. For the perspectives ahead, we run simulations for the future fiscal outcomes, 
which allowed us to conclude that current expenditures must be controlled and the 
pension reform must be implemented. Even so, the debt repayment needs in the coming 
years will bring difficulties for the states, showing that the reform agenda still has a long 
way to go.
Keywords: Public finances. Subnational governments. Debt sustainability.
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Introdução
A dinâmica fiscal dos estados brasileiros tem sido motivo de grande 
preocupação nos últimos anos. Após um longo período de relativa 
tranquilidade, a situação dos governos estaduais tornou-se bastante 
grave em tempos recentes, caracterizada pela elevação da dívida e, 
principalmente, pela piora expressiva dos resultados fiscais.

Na realidade, nos últimos vinte anos, a evolução da situação fiscal 
dos estados brasileiros teve duas fases distintas. A primeira tem ori-
gem em 1997, no contexto do acordo de dívida dos estados com a 
União e durou por pouco mais de dez anos. O arcabouço institucio-
nal implementado à época contribuiu para que a situação se man-
tivesse controlada durante os anos seguintes. Os estados seguiram 
um plano de ajuste fiscal, cumprindo as metas e os compromissos 
firmados com a União, e conseguiram alcançar elevados superávits 
primários, contando também com o cenário econômico benigno. 
Dentro desse arcabouço, o acesso ao crédito era restringido, contri-
buindo para limitar o crescimento da despesa.

A segunda fase tem início a partir da crise internacional de 2008, 
quando o quadro positivo da fase anterior passou a ser revertido. 
Aos poucos, foi sendo observada redução no resultado primário, 
acompanhada de aumento nos gastos e piora em sua composição. 
Ao mesmo tempo, o Governo Federal flexibilizava as restrições de 
crédito aos estados, contribuindo para a piora dos indicadores fis-
cais. Nesse sentido, houve grande elevação na contratação de novos 
empréstimos, sobretudo bancários e externos, fazendo com que o 
endividamento dos entes voltasse a subir.

No caso da piora do resultado primário observado no período, dois 
determinantes se destacam. Em primeiro lugar, a dinâmica negativa 
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da receita, refletindo primeiramente a desaceleração econômica e 
depois a grave recessão de 2015 e 2016. Em segundo lugar, a dinâ-
mica da despesa primária, caracterizada por forte elevação desde o 
início do período. As despesas com pessoal dos estados, categoria 
com maior peso na despesa total, por exemplo, tiveram, no agregado, 
um crescimento real de 33,1% entre 2009 e 2014, segundo dados do 
Tesouro Nacional (BRASIL, 2017).

Com esse desequilíbrio, o ajuste acabou recaindo sobre a despesa 
com investimento, que vem sofrendo forte contração nos últimos 
três anos, trazendo efeitos negativos para o crescimento de longo 
prazo. Apesar disso, o ajuste não tem sido suficiente em muitos 
casos. A gravidade da situação chegou a um ponto no qual alguns 
entes enfrentam sérios problemas de caixa, com dificuldades para 
honrar compromissos, acarretando a interrupção de serviços públi-
cos e atrasos ou parcelamento de salários e aposentadorias. Nas pa-
lavras de Maciel (2016), seriam casos de “semifalência”.

Uma das consequências desse movimento foi mais uma renego-
ciação de dívidas entre estados e União, materializada pela Lei 
Complementar (LC) 156/2016, que alongou a dívida por mais 
vinte anos, oferecendo também uma carência no pagamento de 
juros e principal. Além disso, criou-se o Regime de Recuperação 
 Fiscal (RRF), com o objetivo de aliviar, no curto prazo, as finanças 
dos entes em situação mais grave. O problema é que, independen-
temente desse alívio de curto prazo, as perspectivas são preocu-
pantes, principalmente em razão das despesas previdenciárias dos 
regimes próprios dos governos locais, que refletem o envelheci-
mento da população brasileira.

Além disso, a União não tem muitas condições de ajudar. O re-
sultado primário do Governo Federal também vem sofrendo forte 
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deterioração ao longo dos últimos anos. Desde 2015, por exemplo, 
apresenta déficit primário acima da marca dos R$ 100 bilhões, o 
que se repetirá, novamente, em 2019.

Nesse sentido, este artigo busca analisar a sustentabilidade das fi-
nanças subnacionais no Brasil. A preocupação é pertinente, uma vez 
que, como afirmado em Caldeira e outros (2016, p. 287),

eventual descontrole fiscal no nível estadual pode afetar 
a credibilidade da gestão fiscal do país como um todo e 
que o histórico de descontrole fiscal estadual demandou 
sucessivos socorros financeiros por parte do governo fe-
deral na história recente do país.

Além disso, entender melhor as perspectivas fiscais dos governos 
locais ajuda a pensar o desenho de políticas públicas no futuro. Será 
necessário novo pacto federativo? A reforma tributária deverá fa-
vorecer os governos locais? Haverá espaço fiscal para os governos 
locais realizarem investimentos ou essa questão deve ser uma preo-
cupação do Governo Federal?

Por fim, outra razão é entender o que pode ser aprimorado quanto 
à institucionalidade fiscal. De fato, alguns dispositivos legais não 
funcionaram a contento. Por exemplo, a Lei de Responsabilida-
de Fiscal (LRF), criada em 2000, estabelecia, entre outras coisas, 
regras fiscais que deveriam ser observadas pelos governos locais, 
como um limite para as despesas com pessoal. Como será demons-
trado adiante, esse limite não vem sendo cumprido, ao menos da 
maneira apropriada.

Este artigo está organizado da seguinte forma: na segunda seção, 
apresenta-se um panorama geral da situação fiscal do país desde 
a renegociação de dívida de 1997. Na terceira seção, expõe-se com 
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mais detalhes as características da dívida dos estados, olhando tam-
bém para os dados desagregados. Na quarta seção, discutem-se as 
perspectivas de gasto com pessoal levando-se em conta os desafios 
demográficos; na quinta seção, discutem-se brevemente o arcabou-
ço institucional e propostas para seu aperfeiçoamento. Na sexta 
seção, realizam-se exercícios simples para projeção de dívida dos 
estados. Na última seção, são feitas as considerações finais.

A situação fiscal dos estados: 
panorama geral desde a 
renegociação de 1997
Para entender a dinâmica fiscal dos estados, é necessário voltar ao 
fim da década de 1990, quando a situação de grave crise da dívida 
estadual resultou na celebração, em 1997, de um acordo entre os 
estados e a União.1 Naquela época, a maioria dos entes apresentava 
um quadro financeiro precário, caracterizado por elevadas dívidas 
com altas taxas de juros e rolagem praticamente diária. O acordo 
com a União fez com que o Governo Federal assumisse dívidas dos 
governos regionais com seus credores originais. Todos os estados 
participaram, com exceção de Amapá e Tocantins.

Para os estados, o acordo foi bastante positivo, uma vez que pude-
ram trocar sua dívida antiga, em grande parte mobiliária, por uma 

1 Antes disso, houve um ciclo bastante negativo, entre 1992 e 1997, como exposto por 
Maciel (2016). O fim da hiperinflação e a elevação da taxa de juros real desorganizaram 
as finanças dos entes, que recorreram ao financiamento de bancos estatais, aumentando a 
dívida. Mais detalhes acerca da implementação e dos resultados esperados da renegociação 
das dívidas do fim dos anos 1990 podem ser encontrados em Rigolon e Giambiagi (1999).
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nova, com menores taxas de juros e um prazo bem mais dilatado. 
Para a União, o acordo também foi vantajoso, pois ela pode impor 
aos entes um programa de ajuste fiscal, controlando seus déficits 
e ajudando na geração de superávit primário, além de restringir o 
acesso a crédito.

O ambiente institucional de maior disciplina fiscal acabou sendo 
complementado por outros dispositivos, dentre os quais se desta-
ca a Lei de Responsabilidade Fiscal (LC 101/2000) e o contingen-
ciamento de crédito ao setor público (Resolução CMN 2.827/01). 
A esse arcabouço atribui-se um papel importante na tranquilida-
de fiscal pela qual passou o país nos anos 2000 ( MENDES, 2012; 
 SANTOS, 2010).

Durante esse período, o programa de ajuste fiscal baseou-se for-
temente na geração de superávits primários, utilizados priorita-
riamente para redução do nível de endividamento dos entes. O 
Gráfico 1 apresenta os dados de resultado primário dos estados 
desde 2002, em valores correntes, segundo duas métricas distintas 
( acima de linha e abaixo da linha), e em proporção do produto in-
terno  bruto (PIB). Tomando esta última métrica como referência, 
é possível perceber que, em 2009, há uma queda considerável no 
resultado primário agregado, o qual, a partir daí, apresenta, com 
exceção do ano de 2011, uma redução monotônica até 2014.

Depois do ano de 2008, coincidindo com a deflagração da crise in-
ternacional de 2008, pode-se dizer que tem início uma segunda fase 
na evolução da situação fiscal dos estados, quando a tendência po-
sitiva da fase anterior passou a ser gradualmente revertida, com re-
dução no resultado primário, acompanhada de piora na composição 
dos gastos e relaxamento nas condições de crédito.
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Gráfico 1 • Resultado primário dos governos  
estaduais (R$ bilhões correntes e % do PIB)
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos do Banco Central do Brasil (BCB) e Secretaria 
do Tesouro Nacional (STN).

Assim, enquanto foi possível obter um superávit primário médio de 
0,76% do PIB entre 2002 e 2008, esse número cai para 0,34% do PIB 
entre 2009 e 2014 ou mesmo 0,27%, considerando-se o período de 
2009 até 2017.

A piora no resultado primário depois de 2008 foi gradual e teve 
vários determinantes. Um deles foi o fato de que a receita passou 
a crescer a taxas menores do que a despesa, refletindo não só a de-
saceleração do PIB, mas também a política do Governo Federal de 
desoneração de tributos compartilhados com os estados.

O Gráfico 2 apresenta as receitas e despesas dos estados em propor-
ção do PIB no período. Pode-se notar o crescimento das duas curvas 
até 2008. Depois desse período, enquanto a receita se estabilizava, 
a despesa continuava crescendo, até alcançar 9,2% do PIB em 2016.
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Gráfico 2 • Receitas e despesas dos governos estaduais – 2002-2016 (% do PIB)
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos do STN.

Outra forma de verificar essa dinâmica consiste em analisar a evolu-
ção de receitas e despesas em valores correntes. Entre 2002 e 2008, a 
receita líquida cresceu 8,6% ao ano em média, em termos reais, bem 
acima do crescimento anual do PIB. Esse crescimento anual médio 
desacelerou-se, caindo para 3,8% entre 2008 e 2014, até se tornar 
negativo entre 2014 e 2016, como mostra a Tabela 1.

Tabela 1 • Receitas e despesas dos governos estaduais  
(variação real % anual média por período)

  2008-2002 2014-2009 2016-2015 Peso médio

Receita líquida  8,6 3,8  (0,9)

Despesa  8,2 5,7  (1,2)

Pessoal  4,9 5,3  0,0 58,9

Investimentos  7,9 7,9 (11,0)  9,0

Demais 16,0 5,7  (0,7) 32,1

Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos do STN/PAF.

Deflator: Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA).
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No caso da despesa, o crescimento anual médio entre 2002 e 2008 
foi de 8,2% em termos anuais, levemente abaixo do crescimento da 
receita no período. Entre 2008 e 2014, no entanto, o crescimento 
da despesa foi de 5,7% ao ano, quase 2 pontos percentuais acima do 
crescimento da receita. Por fim, entre 2014 e 2016, o crescimento 
da despesa também foi negativo, mas fortemente explicado pela re-
dução nos investimentos, que caíram 11% ao ano em média.

Principalmente ao longo do segundo período (entre 2008 e 2014), 
destacou-se o aumento da despesa com pessoal, a maior rubrica da 
despesa, correspondendo a cerca de 60% do total. O crescimento 
da despesa com ativos e inativos refletiu não só o aumento da quan-
tidade de aposentadorias e o aumento do quadro de ativos, como 
também os aumentos salariais concedidos. Vale ressaltar que o cres-
cimento real médio de 5,3% ao ano, embora alto, merece ser tratado 
com cautela. Como a LRF impõe limite ao gasto com pessoal, vá-
rios estados utilizaram truques contábeis no registro dessa despesa, 
como será explicado nas próximas seções.

Maciel (2016), em análise semelhante, concluiu que entre 2008 e 
2014 a deterioração das contas públicas pode ser explicada em 28% 
pelo menor dinamismo da arrecadação e 72% pelo aumento das des-
pesas. Dessas, 88% foram fruto de elevação com pessoal e apenas 
12% dos investimentos. Ou seja, não só os resultados teriam sido 
prejudicados, mas também a composição do gasto.

Um dos determinantes do processo de aumento de despesas no mo-
mento em que a receita se tornava desfavorável foi o relaxamento 
do arcabouço geral que restringia a contratação de crédito pelos 
estados, mediante a autorização de novos financiamentos, em um 
contexto no qual o governo buscava dar uma resposta anticíclica à 
crise internacional.
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Brochado (2016) mostra, por exemplo, que os pedidos para verifica-
ção de limites e condições para contratação de crédito tiveram um 
forte aumento a partir de 2010. Vários desses pedidos eram estimu-
lados pela União, que se dispunha a dar garantia para os estados to-
madores do crédito. O valor total de pedidos passou de uma média 
de 0,35% do PIB entre 2002 e 2009, para uma média de 1,26% do PIB 
entre 2010 e 2014 (Gráfico 3).

Gráfico 3 • Pedidos de verificação de limites e condições  
para contratação de operações de crédito (% do PIB)
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de Brochado (2016).

O crédito aos estados não era incentivado apenas por meio de con-
cessão de garantia pela União. Ela própria criou diferentes progra-
mas de financiamento a investimentos, baseados na contratação de 
novas operações de crédito, operados pelos bancos federais, com o 
objetivo de possibilitar a todos os estados o acesso ao crédito, in-
dependentemente de sua carteira de investimentos, situação fiscal 
e nível de endividamento. A Tabela 2 apresenta o fluxo de crédito 
concedido pelo BNDES, como exemplo, a estados e municípios.
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Tabela 2 • Desembolsos do BNDES para estados e municípios

Ano R$ milhões correntes % do PIB

2000 328 0,03

2001 389 0,03

2002 582 0,04

2003 722 0,04

2004 813 0,04

2005 473 0,02

2006 712 0,03

2007 803 0,03

2008  1.297 0,04

2009  6.391 0,19

2010  7.286 0,19

2011  4.077 0,09

2012 13.850 0,29

2013 12.653 0,24

2014 15.067 0,26

2015  9.641 0,16

2016  5.719 0,09

2017  2.614 0,04

Fonte: Elaboração própria.

Partindo do ano 2000, o desembolso do Banco foi de R$ 328 mi-
lhões em valores correntes, o que correspondia a 0,03% do PIB. Esse 
patamar reduzido se manteve até 2008, quando passou a se tornar 
mais expressivo. Em 2009, o desembolso a estados e municípios re-
presentou 0,19% do PIB, mantendo-se em patamar mais elevado até 
2014, sendo o pico de desembolso em 2012, quando alcançou 0,29% 
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do PIB (ou R$ 13,9 bilhões em valores correntes). A partir de 2015, 
contudo, foi observada uma desaceleração considerável do montante 
desembolsado, que atingiu 0,04% em 2017, mesmo patamar de 2008.

De maneira geral, percebe-se, portanto, que o aumento na contrata-
ção de crédito a partir de 2009 possibilitava maior espaço fiscal para 
que os estados aumentassem sua despesa. Grande parte dessa despesa 
acabou se revertendo para pessoal, e isso acabaria sendo um proble-
ma quando o ciclo de crescimento chegasse ao fim, pelo caráter mais 
permanente desse tipo de despesa. Nesse sentido, Maciel (2016) afir-
ma que o ciclo expansionista vivido pelo país até 2014 desconstruiu 
todo o avanço da consolidação fiscal obtido até 2008.

A partir de 2015, a necessidade do ajuste fiscal era clara, não só nos 
estados, como também em todo o setor público. Na esfera federal, 
medidas foram tomadas para dar maior sustentabilidade às contas 
públicas. O retorno das metas de superávit primário, das restrições 
ao endividamento nos entes subnacionais (incluindo concessão de ga-
rantias) e ajustes na política parafiscal passaram a fazer parte da nova 
política econômica.

No âmbito estadual, medidas também foram tomadas, como o au-
mento do Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Prestação de 
Serviços (ICMS) em determinados entes, como Minas Gerais. Ape-
sar disso, assim como no âmbito federal, a grave recessão econômica 
fez com que a arrecadação dos estados sofresse novas rodadas de 
perdas. Uma das consequências foi que, com a dificuldade de con-
tratação de novas operações de crédito e a rigidez das despesas obri-
gatórias, especialmente em pessoal, as despesas com o investimento 
sofreram grande queda, passando de 1,0% do PIB em 2014 para 0,6% 
do PIB em 2015, mesmo com o PIB caindo 3,5%. Essa tendência se 
manteve em 2016 e 2017, como mostra o Gráfico 4.



Guilherme Tinoco

312  R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 50, p. 299-344, dez. 2018.

Gráfico 4 • Investimento público – governos estaduais (% do PIB)
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Fonte: Elaboração própria, com base em Observatório de Política Fiscal – IBRE/FGV. Disponível 
em: <https://observatorio-politica-fiscal.ibre.fgv.br/categorias/82>. Acesso em: 31 out. 2018.

De fato, a partir de 2015, a gravidade da situação fiscal dos estados 
ficou mais evidente. Muitos entes passaram a mostrar dificuldades 
para honrar compromissos, como os salários, que vêm sendo atrasa-
dos ou parcelados em alguns casos.

As dificuldades financeiras se manifestaram de diversas formas. De 
um lado, estados buscavam receitas atípicas, como no caso dos depó-
sitos judiciais.2 De outro, atrasavam as contas, por meio de dispositi-
vos como Restos a Pagar e Despesas de Exercícios Ante riores (DEA).3 
Ademais, tentaram e conseguiram novos acordos com a União, como 
o alongamento de dívida e um regime especial para os entes mais 

2 Ver https://politica.estadao.com.br/noticias/geral,estados-usam-r-17-bilhoes-de-depo-
sitos-judiciais-para-fechar-as-contas-em-2015,1822413.

3 Para Restos a Pagar, ver Mercês e Freire (2017). No caso do DEA, ver Silva, Batista 
e Nascimento (2017), que demonstram que, apesar de o dispositivo ter a característica 
principal de procedimento de exceção, o crescente vo lume de registros na maior parte dos 
estados sugere que esse procedimento estaria “sendo utilizado para lidar com os desequi-
líbrios orçamentários e influenciar posi tivamente os indicadores fiscais do setor, pondo 
em xeque a trans parência das contas públicas divulgadas à sociedade e colaborando para a 
atual crise fiscal em que boa parte dos estados se encontra” (p. 104).
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pressionados.4 Por fim, tentavam conseguir algum favorecimento 
perante a União por meio de pleitos bastante inviáveis, o que cla-
ramente expunha uma situação de desespero, como no caso da alte-
ração retroativa dos indexadores da dívida para a aplicação de juros 
simples em vez de juros compostos ou a reinvindicações relacionadas 
à Lei Kandir.5

Endividamento dos estados: 
evolução recente
Ao longo do período analisado na seção anterior, o comporta-
mento da dívida dos estados foi predominantemente de queda, 
com inflexão a partir de 2014. De fato, de 2002 a 2013, a dívida 
líquida dos estados em proporção do PIB caiu monotonicamente, 
passando de 17,3% para 9,1% do PIB, como mostra o Gráfico 5. 
Após 2013, a relação dívida/PIB se elevou, atingindo 11,0% do PIB 
em 2017.

Durante a fase de redução do indicador, além da obtenção de su-
perávits primários, como visto na seção anterior, o crescimento 
do PIB foi fundamental para explicar essa trajetória. Vale lembrar 
que a taxa média de crescimento da economia foi de 3,7% de 2002 
a 2013.

4 Ao longo desses anos, houve tanto o alongamento da dívida com a União, materializa-
da por meio da LC 156/2016, como a criação do Regime de Recuperação Fiscal, através da 
LC 159/2017. Para mais detalhes, ver Tinoco (2017a).

5 No caso da cobrança de juros simples, ver Mendes et al. (2016). Em relação à Lei Kandir, 
há um projeto em tramitação no Congresso (PLP 511/2018) que obriga a União a compen-
sar os estados pela perda de arrecadação, em uma conta que ficaria em R$ 39 bilhões por 
ano. Contudo, sua aprovação final nesses termos é bastante improvável.
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Gráfico 5 • Dívida líquida dos estados (% do PIB)
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Fonte: Elaboração própria, com base em Banco Central do Brasil (BCB). Disponível em: <https://da-
dosabertos.bcb.gov.br/dataset/4503-divida-liquida-do-setor-publico--pib---total---governo-federal-
-e-banco-central>. Acesso em: 31 out. 2018.

O ano de 2014, primeiro com elevação da dívida/PIB, foi marcado 
tanto pelo resultado primário negativo, o primeiro desde o início 
da série em 2002, quanto pelo fraco crescimento do PIB, de apenas 
0,5%. Em 2015, a forte queda do produto, assim como os elevados 
juros que incidiram sobre o estoque da dívida e a desvalorização 
cambial que afetou a parcela externa da dívida, aumentou a pressão 
sobre os coeficientes de endividamento, que deram um salto para 
11,0% do PIB. Desde então, a relação se manteve em 11,0%, sendo 
que em 2016 a nova queda de 3,5% do PIB, que deveria aumentá-la, 
foi compensada pela valorização cambial e pelos efeitos da mudança 
dos indexadores da dívida, que permitiram uma redução marginal 
no estoque.6

6 Todavia, cabe destacar que a esperada redução do estoque de endividamento referente 
à mudança retroativa do indexador da dívida com a União acabou tendo um efeito bem 
menos significativo no caso dos estados. Por outro lado, teve um impacto bastante elevado 
para o município de São Paulo, cuja dívida com a União caiu de cerca R$ 74 bilhões para 
cerca de R$ 28 bilhões no momento da aplicação do desconto, em 2016.
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A evolução das estatísticas de dívida estadual pode ser mais bem 
compreendida mediante uma análise de sua composição. Tradi-
cionalmente, a maior parcela é com a União, em função do acor-
do de 1997. Até 2013, essa parcela representou mais de 80% do 
total, muitas vezes estando acima de 95% (entre 2007 e 2011, por 
exemplo). Como já exposto na seção anterior, contudo, a partir do 
fim da década de 2000, o arcabouço institucional que restringia 
a contratação de crédito por parte dos estados foi sendo relaxa-
do, resultando em crescimento relevante tanto do endividamento 
bancário como também do endividamento externo. O Gráfico 6 
demonstra bem esse movimento: as participações em 2010 do cré-
dito bancário, de 4,9%, e do crédito externo, de 4,9% na dívida to-
tal, rapidamente evoluíram para 18,6% e 14,0%, respectivamente, 
em 2017.

Gráfico 6 • Composição da dívida líquida dos estados (% do PIB)
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www.bcb.gov.br/ftp/notaecon/ni201802pfp.zip>. Acesso em: 31 out. 2018.
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Nos últimos anos, portanto, percebe-se que o aumento da dívida 
apresenta várias causas. Além das novas operações de crédito, ban-
cárias e externas, a dívida com a União diminuiu seu ritmo de que-
da (Gráfico 7). Isso ocorreu não só pela diminuição dos resultados 
primários e do crescimento do PIB, mas também pela nova renego-
ciação de 2016, que alongou a dívida por vinte anos e permitiu que 
estados pagassem as parcelas de juros com desconto. Por fim, o RRF 
também acaba contribuindo marginalmente para isso, uma vez que 
alivia o serviço da dívida de alguns entes no curto prazo, aumentan-
do o estoque de dívida.7

Gráfico 7 • Composição da dívida líquida dos estados (% do PIB)

União Bancária Externa Outras Total

15,5
17,3 16,2 15,6

14,1
13,2

11,9 11,6
10,5 10,0

9,2 9,2 9,1 9,5
11,0 11,0 11,0

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

Fonte: Elaboração própria, com base em Banco Central do Brasil (BCB). Disponível em: <https://
www.bcb.gov.br/ftp/notaecon/ni201802pfp.zip>. Acesso em: 31 out. 2018.

7 Até o momento, somente o estado do Rio de Janeiro aderiu ao RRF.



A sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros: análise recente e notas para o futuro

317R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 50, p. 299-344, dez. 2018.

Por fim, é importante entender qual o prazo da dívida dos estados. 
A Tabela 3 distribui o montante total por faixas de vencimento. 
Verifica-se que 40,7% têm vencimento entre cinco e dez anos, en-
quanto 33,1% vencem entre dez e vinte anos, totalizando 73,8% da 
dívida vincenda entre cinco e vinte anos. No curto prazo, até cinco 
anos, a participação acumulada da dívida vincenda se encontra em 
24,6% do total, ou seja, R$ 177,2 bilhões, indicando a economia que 
os estados devem fazer somente para amortizar esse montante.

Tabela 3 • Cronograma de vencimento da dívida líquida dos estados

Faixas de 

vencimento

Até 1 

ano

De 1 a  

3 anos

De 3 a  

5 anos

De 5 a 

10 anos

De 10 a 

20 anos

Após  

20 anos

Total

Dívida líquida 
estados (R$ bilhões)

(12,9) 70,4 119,7 293,5 238,8  11,5 721,1

Participação (%)  (1,8)  9,8  16,6  40,7  33,1   1,6 100,0

Part. acumulada (%)  (1,8)  8,0  24,6  65,3  98,4 100,0 100,0

Fonte: Elaboração própria, com base em Banco Central do Brasil (BCB). Disponível em:  
<https://www.bcb.gov.br/ftp/notaecon/ni201802pfp.zip>. Acesso em: 31 out. 2018.

Notas: 1. Posição de fevereiro de 2018. 2. Os valores negativos na primeira coluna indicam  
que o volume de créditos a receber é maior do que as amortizações a serem pagas.

O quadro geral mostra, portanto, uma elevação de dívida dos esta-
dos desde 2013, que pode ser atribuída a diferentes fatores: piora 
nos balanços primários, aumento de endividamento bancário e ex-
terno e alongamento de dívida com a União. A elevação da dívida 
externa aumentou a exposição dos entes ao risco cambial e acabou 
contribuindo para a maior volatilidade de uma parcela da dívida to-
tal, como observado em 2015 (depreciação) e em 2016 (apreciação).8

8 Esperava-se que a mudança do indexador da dívida retroativo ao início dos contratos, 
dada pela LC 148/2014, contribuísse para reduzir o estoque de dívida de alguns estados, 
destacando-se Minas Gerais. Contudo, ela acabou tendo efeitos relevantes somente na 
dívida de municípios, particularmente em São Paulo.



Guilherme Tinoco

318  R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 50, p. 299-344, dez. 2018.

Vale registrar ainda que a dívida dos estados deve ser um pou-
co maior do que a apresentada pelos dados do Banco Central do 
 Brasil (BCB). Como visto na seção anterior, alguns expedientes con-
tábeis foram utilizados em anos recentes, como o DEA e os Restos 
a Pagar, além da utilização dos depósitos judiciais, mas nenhum é 
captado pelas estatísticas de dívida divulgadas pelo BCB. Ademais, 
há outra conta de dívida também não captada pelas estatísticas dis-
poníveis, que se refere ao pagamento de precatórios, podendo estar 
próxima a R$ 100 bilhões, isto é, quase 1,5% do PIB.9

Para completar o entendimento da dinâmica da dívida estadual, é 
importante destacar algumas características importantes em rela-
ção aos dados desagregados. A Tabela 4 fornece uma informação do 
conjunto dessas dívidas, com dados de dezembro de 2017. O estado 
de São Paulo responde por 36% da dívida líquida dos estados, e Rio 
de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul – nessa ordem – re-
presentam mais 44% desse total. Desta forma, é possível notar que 
esses quatro estados carregam 80% da dívida dos estados.

Tabela 4 • Dívida líquida dos estados (desagregado) – dez. 2017

  R$ bilhões % do PIB % do total

São Paulo 269  4,1  36,0

Rio de Janeiro 141  2,1  18,9

Minas Gerais 108  1,6  14,5

Rio Grande do Sul  79  1,2  10,6

(Continua)

9 Os precatórios estaduais consistem em dívida dos estados referente a processos judi-
ciais. Em 2012, o estoque dessa dívida era de R$ 94,3 bilhões, segundo o Conselho Nacio-
nal da Justiça. Em 2015, o Supremo Tribunal Federal (STF) determinou que esse estoque 
fosse pago até 2020. Contudo, em 2017, o Congresso aprovou proposta para postergar essa 
data para 2024.
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(Continuação)

  R$ bilhões % do PIB % do total

Goiás  18  0,3   2,4

Bahia  18  0,3   2,4

Paraná  15  0,2   2,0

Santa Catarina  14  0,2   1,9

Pernambuco  13  0,2   1,7

Outros  72  1,1   9,6

Total Estados 747 11,4 100,0

Fonte: Elaboração própria, com base em Banco Central do Brasil (BCB) Disponível em:  
<https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/Tabelas_especiais/Fisregp.xls>.  
Acesso em: 31 de out. 2018.

Na análise desagregada, também é comum avaliar a dívida dos es-
tados pela razão entre dívida consolidada líquida (DCL) e receita 
corrente líquida (RCL). Trata-se de indicador a ser observado para 
efeito de cumprimento da legislação (Constituição Federal, LRF e 
dispositivos posteriores) e que permite avaliar a capacidade de pa-
gamento, uma vez que relaciona a dívida do ente com sua capacida-
de de gerar receita.

O Gráfico 8 mostra a relação DCL/RCL dos 27 estados do país. O 
maior coeficiente é o do estado do Rio de Janeiro (2,70) seguido 
pelo Rio Grande do Sul (2,19) e Minas Gerais (1,86). Embora São 
Paulo tenha uma dívida maior que a dos demais em termos absolu-
tos, sua maior receita gera um coeficiente menor no seu caso (1,71) 
em relação aos outros três grandes devedores. Os outros estados têm 
uma dívida inferior a um ano de receita corrente líquida.
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Gráfico 8 • DCL/RCL – dez. 2017
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de Brasil (2017).

Um ponto importante a ressaltar é a mudança desse indicador ao 
longo dos últimos dez anos. Nos destaques positivos, cabe chamar 
a atenção para casos como os de Goiás, Paraná e Mato Grosso do 
Sul, que reduziram seu endividamento do citado coeficiente, entre 
2008 e 2017, de 1,40 para 0,92 no primeiro caso; de 1,19 para 0,29 
no segundo; de 1,15 para 0,76, mostrando que práticas diferentes 
de gestão conduzem a resultados fiscais diferenciados. O caso de 
 Alagoas, embora ainda tenha um endividamento relativo alto, me-
rece ser citado, em face da redução da relação DCL/RCL de 1,97 
para 0,95 de 2008 a 2017. Entre os casos negativos, destaca-se o Rio 
de Janeiro, cujo endividamento aumentou de 1,60 para 2,70 no pe-
ríodo (e de 1,78 em 2014).
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Gastos com pessoal, 
perspectivas demográficas 
desfavoráveis e impacto nos 
regimes próprios dos estados
Um dos principais aspectos da deterioração das finanças estaduais 
diz respeito a despesa com pessoal, em particular com inativos. Esta 
seção tem o objetivo de apresentar alguns dados e estimativas dis-
poníveis que possibilitem um melhor entendimento da situação.

Como exposto anteriormente, vários estados utilizaram truques 
contábeis no registro da despesa com pessoal, tentando se adequar 
aos limites estabelecidos pela LRF.10 Dessa forma, os números ofi-
ciais devem ser tratados sempre com cautela.

Nesse sentido, Santos e outros (2017b) fazem uma análise minuciosa 
de dados para obter números que reflitam conceitos mais apropria-
dos para as despesas com ativos e inativos. Segundo os autores, o 
crescimento da despesa com pessoal foi de 4,5% entre 2006 e 2016, 
acima do crescimento da receita (3,5%) e também do PIB (2,1%). 
Nessa despesa, enquanto o gasto com ativos subiu 4,2%, o gasto com 
inativos cresceu 5,2% ao ano, como mostra o Gráfico 9.11,12

10 Um dos casos mais conhecidos é o da contabilização de despesas com inativos no esta-
do do Rio de Janeiro (Rioprevidência). Para detalhes, ver Mercês e Freire (2017).

11 Nota-se que esses valores são superiores àqueles apresentados no Boletim dos Entes Sub-
nacionais, com base no PAF dos estados. No caso dos inativos, por exemplo, o crescimento 
médio pelo PAF entre 2016 e 2006 é de 3,3% ao ano.

12 Na quinta seção, será explorado novamente o crescimento da despesa com pessoal no 
contexto da LRF, que limita explicitamente o volume de gastos com pessoal em relação à 
receita dos estados.
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Gráfico 9 • Crescimento dos gastos com pessoal – 2006-2016

4,2
5,2 4,5

5,8 5,7 5,7

-2,1

3,2

-0,1

-4
-2
0
2
4
6
8

Ativos

%

Inativos Pessoal

2016-2006 2014-2006 2016-2015

Fonte: Santos et al. (2017b).

Olhando somente para o período entre 2006 e 2014, o crescimento 
da despesa total com pessoal foi de 5,7% ao ano, decomposto em 
ativos (5,8%) e inativos (5,7%). Já observando a fase de ajuste, em 2015 
e 2016, o crescimento foi praticamente nulo (-0,1%). Contudo, é im-
portante notar que nesta fase a dinâmica foi bem diferente entre os 
componentes do gasto com pessoal: enquanto a trajetória da despe-
sa com ativos se inverteu e se tornou negativa (-2,0%), a despesa com 
inativos continuou em crescimento (+3,2%), refletindo a dificuldade 
ainda maior de se ajustar uma despesa que é bastante relacionada 
a fatores demográficos e, portanto, menos suscetível ao controle 
do governo.13

Com o crescimento das despesas com inativos, observou-se um au-
mento do déficit dos regimes próprios de previdência social (RPPS) 
dos estados. Em percentual do PIB, passou de uma média de 0,8% 
entre 2007 e 2014, para 0,9% em 2015 e 1,2% em 2016 (Tabela 5). 
Embora a queda do PIB tenha contribuído para esse aumento, a 

13 As perspectivas de reforma da previdência também podem ter contribuído para uma 
aceleração dos pedidos de aposentadoria.
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elevação do déficit é grande e tende a continuar: números prelimi-
nares, por exemplo, indicam um déficit de 1,4% do PIB para 2017.14

Tabela 5 • Resultado agregado do RPPS dos estados (R$ bilhões correntes 
e % do PIB)

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

R$ bilhões correntes

Receitas 24,6 26,0 29,0 33,3 35,2 37,9 42,8  52,8  53,4  57,7

Despesas 46,5 51,6 53,7 62,2 70,1 78,8 85,9 101,0 106,4 131,4

Resultado (21,9) (25,6) (24,6) (28,9) (34,9) (41,0) (43,2)  (48,2)  (53,0)  (73,6)

% do PIB

Receitas  0,9  0,8  0,9  0,9  0,8  0,8  0,8   0,9   0,9   0,9

Despesas  1,7  1,7  1,6  1,6  1,6  1,6  1,6   1,7   1,8   2,1

Resultado  (0,8)  (0,8)  (0,7)  (0,7)  (0,8)  (0,9)  (0,8)   (0,8)   (0,9)   (1,2)

Fonte: Elaboração própria, com base em dados abertos – Previdência Social e INSS, disponíveis em: 
<http://www.previdencia.gov.br/dados-abertos/dados-abertos-previdencia-social/>. Acesso em: 31 
de out. 2018.

Santos e outros (2017a) trabalham com dados ligeiramente diferen-
tes, mas chegam a conclusões parecidas. Pelos cálculos dos autores, a 
elevação no déficit previdenciário dos estados havia sido de 57% em 
termos reais, entre 2009 e 2015.15

Para explicar esse aumento, os autores atribuem duas causas fun-
damentais. A primeira refere-se ao significativo aumento da quan-
tidade de servidores inativos, de 38% em uma década, ao mesmo 

14 Números preliminares vazados para a imprensa disponíveis em: <https://oglobo.globo.
com/economia/em-6-anos-rombo-da-previdencia-dos-estados-quase-quadruplica-22972410>.

15 Destaca-se a importância dos maiores estados também no caso do déficit previdenciá-
rio. Segundo Santos e outros (2017b), somente quatro estados (SP, RJ, MG e RS) respon-
deram por 62% de todo o déficit previdenciário dos estados em 2015.
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tempo em que o número de servidores ativos ficou praticamente 
estagnado, com ligeira queda de 4% no mesmo período. A segunda 
razão diz respeito ao forte crescimento da remuneração média real 
dos servidores ativos, em torno de 50% entre 2006 e 2015, que foram 
repassados, de acordo com a legislação, em grande medida, para os 
servidores inativos.

Para frente, o déficit previdenciário dos estados deverá seguir cres-
cendo rapidamente, uma vez que o número de inativos e conse-
quentemente o volume de despesa com benefícios devem continuar 
crescendo mais rapidamente do que o número de ativos e das respec-
tivas contribuições. No caso dos inativos, os autores alertam para a 
expectativa de um elevado número de novas aposentadorias nos pró-
ximos anos, uma vez que o peso dos servidores acima de cinquenta 
anos é alto (cerca de um terço até, em casos mais extremos, próximo 
da metade do quadro atual de ativos), como mostra o Gráfico 10.

Gráfico 10 • Distribuição etária dos servidores estaduais em 2015 (% no total)
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Fonte: Lozardo, Santos e Costanzi (2018).

Nota: O autor agradece a Claudio Hamilton dos Santos, do Instituto de Pesquisa Econômica Apli-
cada (Ipea), a gentileza pelo envio dos dados.
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Caetano (2016) também defende o mesmo ponto e adiciona o fato 
de que os dados de 2013 mostravam que 9,7% dos ativos do momento 
já tinham condições de se aposentar (riscos expirados).16 Utilizando 
esses dados para projetar o crescimento do déficit previdenciário 
dos estados (seguindo as regras de aposentadorias vigentes naquele 
período), o autor encontra uma taxa de 5,3% ao ano até 2030 e 4,3% 
ao ano até 2040.

Ainda sobre as perspectivas para o déficit previdenciário estadual, 
Caetano (2016) realiza um outro exercício importante. Com base 
nos Demonstrativos de Resultados de Avaliação Atuarial (DRAA) 
de 2014 dos estados, o autor calcula o déficit atuarial dos estados, 
que seria de R$ 2,4 trilhões ou 44% do PIB daquele ano. Obviamen-
te, existiram limitações nos cálculos, uma vez que a fonte de dados 
é constituída por informações preenchidas pelos próprios estados.17 
Apesar disso, os altos valores indicavam que os RPPS estaduais se-
riam uma grande fonte de pressão sobre os recursos públicos nos 
próximos anos.

Nesse sentido, a reforma da previdência seria condição fundamen-
tal para o equilíbrio fiscal dos estados. A proposta enviada em 2017 
pelo governo ajudaria bastante, ao estabelecer uma idade mínima e 
avançar no processo de convergência dos RPPS ao Regime Geral de 
Previdência Social (RGPS), com a instituição obrigatória da previ-
dência complementar, garantindo que os servidores que ingressas-
sem a partir da data estabelecida tivessem o mesmo teto do valor do 
benefício daqueles trabalhadores vinculados ao regime geral.

16 Correspondia a 258 mil de 2,7 milhões de ativos.

17 O valor também estaria subestimado em função da metodologia adotada por São Pau-
lo e Paraíba.
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LRF/ambiente institucional: o 
que não funcionou e sugestões 
de aprimoramento
Ao longo dos primeiros anos de vigência, a LRF funcionou de ma-
neira satisfatória, contribuindo, junto a todo o arcabouço institu-
cional vigente à época, para melhorar a situação fiscal dos estados. 
Santos (2010), utilizando o conceito de margem de investimento, 
afirmou que, depois de dez anos de LRF, de modo geral os estados 
estavam saneados, embora dependentes ainda do crescimento da 
receita. Mbaye e Ture (2018, p. 77), do Fundo Monetário Interna-
cional (FMI), afirmam que “the FRL rules are believed to have helped 
enhance fiscal discipline at the state level before the GFC”.

Desse arcabouço, duas regras destacavam-se: (i) estados não pode-
riam ter uma relação de dívida sobre receita acima de 2; e (ii) esta-
dos não poderiam gastar acima de 60% de sua receita com pessoal.18

De fato, esses limites foram atendidos nos primeiros anos após sua 
introdução, mas em tempos recentes, contudo, passaram a ser des-
cumpridos. No caso da relação dívida/receita, foi visto na terceira 
seção a relação dos estados que estão com seus indicadores próximos 
(ou acima) do permitido, como Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e 
Minas Gerais. O caso mais grave, contudo, é o que se refere às des-
pesas com pessoal.

A Tabela 6 traz a relação despesa com pessoal sobre RCL para to-
dos os estados, referentes ao exercício de 2016, com base em dois 
critérios: o do Relatório de Gestão Fiscal (RGF) e o do Programa 
de Apoio à Reestruturação e ao Ajuste Fiscal dos Estados (PAF). 

18 Para a receita, o conceito utilizado é a RCL e, para a dívida, usa-se a DCL.
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O primeiro baseia-se nas informações dos próprios estados e serve 
de base para a verificação dos limites dados pela LRF, enquanto o 
segundo recebe maior tratamento e tende a ser um pouco mais fide-
digno da situação dos entes.

Tabela 6 • Despesas com pessoal (% RCL) – critério RGF e critério PAF

UF RGF PAF

AC 54,3 54,6

AL 48,6 51,3

AM 55,8 50,8

AP 47,8 50,9

BA 56,0 53,3

CE 50,3 50,3

DF 49,7 56,8

ES 53,6 52,7

GO 54,9 60,9

MA 48,6 45,6

MG 59,5 77,0

MS 44,7 65,5

MT 55,4 60,7

PA 53,7 57,4

PB 58,8 61,2

PE 55,7 51,0

PI 50,9 54,0

PR 53,7 60,7

RJ 69,6 74,7

RN 62,1 60,0

RO 54,0 53,2

RR 52,5 55,7

RS 53,0 69,7

SC 57,3 55,6

SE 47,2 56,8

SP 54,5 54,3

TO 59,1 52,6

Mediana 53,9 55,6

Fonte: Brasil (2017).
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No caso dos dados do RGF, muitas vezes algumas rubricas de despe-
sa não são contabilizadas, como despesas com obri gações patronais 
e com aposentadorias e pensões especiais. Apesar disso, a forma de 
cálculo em muitos casos é sancionada pelos respectivos tribunais 
de contas, que mantêm uma livre interpretação da regra e acabam 
contribuindo para um cumprimento artificial das regras.

Como se depreende da Tabela 6, pelo critério do RGF, a maioria 
dos estados apresentam despesa com pessoal acima de 50% da recei-
ta, estourando o limite de 60% em dois casos: Rio de Janeiro e Rio 
Grande do Norte. Já pelo critério do PAF, o quadro é ainda pior: 
(i) somente um estado se encontra abaixo de 50%; e (ii) nove estados 
estão acima de 60%, estourando o limite, sendo dois deles acima de 
70%: Minas Gerais e Rio de Janeiro.

O caso dos limites para a despesa com pessoal que vêm sendo des-
cumpridos, ou cumpridos de maneira artificial, é um exemplo de 
que parte do arcabouço institucional não está funcionando a con-
tento e necessita de alguma reforma. Nesse caso, é importante apre-
sentar uma agenda de aprimoramento futuro, baseada em alguns 
trabalhos recentes.

Maciel (2016) apresenta algumas recomendações importantes, sen-
do uma delas relacionada ao ponto anterior, isto é, padronizar cri-
térios para aplicação dos limites estabelecidos na LRF. Além dessas, 
o autor elenca outras como: (i) reforçar o marco legal existente (res-
trição do endividamento, garantias e brechas legais para conceder 
aumento de salário com repercussão sobre o mandato posterior); 
(ii) flexibilizar regras no funcionalismo público para exoneração e 
redução de jornada, normatizar greve e critérios de reajuste salarial; 
(iii) reformar regras orçamentárias, estabelecer fundamentação 
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técnica para a elaboração de projetos de investimento, incentivar 
a avaliação de políticas públicas (ex ante e ex post), entre outras. 
Medidas similares e mais abrangentes para todo o setor público 
são propostas em Tollini e Maciel (2017), destacando-se a impor-
tância de aperfeiçoar o processo de planejamento e execução fiscal 
direcionando o foco para o médio e longo prazo em detrimento do 
curto prazo.

O Tesouro Nacional também defende uma agenda similar. Além 
das medidas em andamento, afirma que precisam ser discutidas a 
revisão de critérios para a estabilidade no serviço público, a apro-
vação de uma lei regulamentando a greve para servidores e a mo-
dernização de critérios de compras e contratações de serviços com 
terceiros (BRASIL, 2017).

Afonso e Ribeiro (2016), por sua vez, reforçam a necessidade de im-
plantação de um Conselho de Gestão Fiscal (CGF), como previsto 
pela LRF, para auxiliar na padronização da contabilidade e crité-
rios de apuração no âmbito dos três entes da Federação. A necessidade 
de padronização é também lembrada no artigo IV de FMI (2018, 
p. 2), quando afirma que “further steps should include the  introduction 
of  common accounting standards across subnational governments, a 
 medium-term budget framework, and greater budget flexibility”.19

Apesar de toda essa agenda para o futuro, algumas medidas já vêm 
sendo adotadas desde 2016 para melhorar o arcabouço fiscal dos 

19 Tollini e Maciel (2017) também defendem que o CGF consiste em instituição fun-
damental para fortalecer a aplicação de critérios definidos na LRF. Destacam ainda que 
a principal polêmica relacionada à criação do conselho diz respeito à representatividade 
dos atores envolvidos, mas que é possível chegar a um balanço apropriado entre esferas 
governamentais e poderes constitucionais.
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entes subnacionais. Uma delas diz respeito à reformulação do PAF, 
realizado através da LC 156/2016, com o objetivo de convergir 
os compromissos e metas para os padrões da LRF. Além das me-
tas, os programas passam a ser customizados, com a definição de 
compromis sos fiscais específicos para os diferentes entes da Federa-
ção. Cabe destacar que a maioria dos estados aderiu ao novo PAF. 
Não menos importante, o Regime de Recuperação Fiscal, ao criar 
um instrumento para socorrer os entes em grave situação em troca 
de contrapartidas que ajudem no ajuste de médio prazo, também é 
um dispositivo de grande importância institucional, que poderá ser 
aperfeiçoado em um futuro próximo.

Outra iniciativa refere-se à modernização do Sistema de Garantias 
da União, a fim de tor ná-lo mais transparente e responsável. Há 
uma nova classificação de risco em desenvolvimento, que funcio-
nará como instrumento para auxiliar o endividamento sustentável 
dos entes. Tais medidas são capazes de proporcionar maior segu-
rança para as instituições financeiras e podem contribuir para que a 
União passe a disponibilizar garantia para os entes que tiverem a si-
tuação compatível, ajudando a contornar eventuais problemas com 
as garantias tradicionais.20 Ainda sobre a capacidade de endivida-
mento, é importante ressaltar que Tollini e Maciel (2017) chamam 
a atenção para a existência de um descompasso entre os limites de 
endividamento da LRF (200% da RCL no caso dos estados) e a real 

20 Essas iniciativas fazem parte de um conjunto de ações que vêm sendo adotadas pelo 
Governo Federal e o BCB, com o objetivo de dar maior segurança e sustentabilidade às 
finanças públicas e ao sistema financeiro. Um exemplo se refere à Resolução 4.589/2017 
do BCB, que estabelece limite de exposição e limite global anual de crédito para o setor 
público. Em 2018, por exemplo, o limite para contratação de operações de crédito é de 
R$ 17 bilhões para operações com garantia da União e de R$ 7 bilhões para operações sem 
garantia da União, totalizando R$ 24 bilhões de limite.
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capacidade de contratação de dívidas por parte de muitos entes. 
Isso, portanto, deve ser levado em conta no arcabouço de permissão 
ao crédito e concessão de garantias.

Uma terceira iniciativa é a criação de uma instituição fiscal inde-
pendente, materializada na Instituição Fiscal Independente (IFI), 
no fim de 2016. Como defendido por Afonso e Ribeiro (2016), a 
criação de uma instituição desse tipo seguiria as práticas interna-
cionais e complementaria a atuação do CGF, acompanhando de 
maneira independente a execução da política fiscal e elaborando 
projeções e relatórios de maneira independente.

Projeções
Ao longo do trabalho, foi possível verificar a grave situação em que 
se encontram os estados. Esta seção busca realizar alguns exercí-
cios preliminares e simplificados para projetar a dívida dos estados 
em um prazo mais extenso. A estratégia consiste primeiramente em 
projetar o resultado primário agregado dos entes com base na evo-
lução dos principais itens da receita e despesa. Assim, com base nas 
premissas macroeconômicas, projeta-se a evolução da dívida tam-
bém agregada para os entes.

Para realizar as projeções, as variáveis macroeconômicas (PIB, 
IPCA, câmbio e Selic) são tomadas como exógenas. A fonte é o bo-
letim Focus do BCB (de 10 de agosto de 2018), que fornece a media-
na de mercado para 2018 a 2021, como mostra a Tabela 7. De 2022 a 
2032, são mantidos os valores de 2021, com exceção do câmbio, que 
é corrigido pelo diferencial de inflação interno e americano, este as-
sumido em 2% ao ano. Para 2017, são utilizados os valores realizados 
das variáveis.
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Tabela 7 • Projeções Focus – mediana agregado

  2017 2018 2019 2020 2021

PIB (%)  1,0  1,5  2,5  2,5  2,5

IPCA (%)  3,0  4,0  4,0  4,0  4,0

Câmbio 3,31 3,70 3,70 3,70 3,80

Selic fim de período (%) 7,25 6,50 8,00 8,00 8,00

Fonte: BCB. Boletim Focus, 10 ago. 2018.

Nota: Para 2017, dados efetivos.

O balanço primário dos entes utilizado como referência baseia-se 
nos dados do Boletim dos Entes Subnacionais (BRASIL, 2017), com 
a abertura apresentada na Tabela 8. Para a projeção, é necessário 
adotar algumas premissas em relação à evolução dos três compo-
nentes do gasto, estabelecidas da seguinte forma (e que serão re-
laxadas depois):

• Pessoal21: as despesas com ativos crescem a taxa real de 2,0% 
ao ano e as despesas com inativos crescem a taxas reais de 2,5% 
(cenário A), 3,5% (cenário B) e 4,5% (cenário C);

• Investimentos e inversões: aumento de 2,0% real ao ano;

• Outras: aumento de 2,0% real ao ano;

Para a receita, sabe-se que o ICMS e as transferências do Fundo de 
Participação dos Estados (FPE) representam cerca de 70% da receita 
agregada. Adota-se, também em nome da simplicidade, a elasticida-
de de 1 em relação ao PIB, com base em estudos recentes que tentam 

21 A despesa com pessoal é aberta em quatro categorias no Boletim dos Entes. No caso das 
simulações aqui apresentadas, optou-se por trabalhar somente com duas aberturas dessa 
despesa (ativos e inativos). Para isso, aplica-se ao total da despesa de pessoal em 2016 uma 
proporção com base em Santos et al. (2017b): 60% para ativos e 40% para inativos.
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estimar a elasticidade da receita do ICMS e da receita tributária da 
União, referência para os repasses aos estados.22

Tabela 8 • Balanço primário simplificado dos  
governos estaduais (agregado) (R$ bilhões correntes)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Receita bruta 428,2 478,6 525,8 583,7 627,3 662,6 696,8

Receita de transferências 108,6 123,1 132,3 141,1 157,1 158,2 179,1

Receitas de arrecadação própria 319,5 355,5 393,4 442,5 470,1 504,5 517,6

Transferência a municípios  78,2  87,4  95,5 106,0 112,5 117,8 121,9

Receita líquida 350,0 391,2 430,2 477,6 514,7 544,8 574,9

Despesa não financeira 338,7 367,8 411,2 478,0 524,3 543,9 575,0

Pessoal 184,7 207,3 235,2 260,7 289,5 327,8 340,8

Investimentos e inversões  49,5  42,8  44,6  61,3  67,5  43,0  42,9

Outras 104,5 117,7 131,5 155,9 167,4 173,2 191,3

Resultado primário  11,3  23,5  19,0   (0,4)   (9,6)   0,9   (0,2)

Fonte: Brasil (2017).

Com a estimativa de resultado primário, o passo seguinte é projetar 
a dívida, o que é feito com base no seguinte modelo, adaptado de 
Bevilaqua e Garcia (2002):
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em que D corresponde à dívida bruta, i corresponde à taxa nominal de 
juros, sup é o superávit primário, A corresponde a variações patrimo-
niais que afetam a dívida bruta (por exemplo, reconhecimento de novos 
passivos), Y é o PIB nominal e g a taxa de crescimento nominal do PIB.

22 Para o ICMS, ver Silveira e Gadelha (2018); para a receita da União, ver IFI (2018).
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Para efeitos do modelo, a dívida (D) é dividida em quatro cate-
gorias, cada uma com sua taxa de juros nominal correspondente: 
renegociação com a União, dívida bancária, dívida externa e de-
mais.23 A simulação inicia a partir de 2018, baseando-se nos dados 
da Tabela 9, e os resultados são expostos a seguir.

Tabela 9 • Dívida líquida dos estados – por componente (R$ milhões)

  Dez. 2014 Dez. 2015 Dez. 2016 Dez. 2017

Renegociação 429.057 469.005 493.755 515.947

Bancária estadual  85.801 106.753 118.951 134.483

Externa  74.174 113.749  97.603 101.583

Demais  (37.833)  (29.408)  (24.285)  (27.933)

Total 551.199 660.099 686.023 724.080

Fonte: Elaboração própria, com base em Banco Central do Brasil (BCB). Disponível em: <https://
www.bcb.gov.br/ftp/notaecon/ni201802pfp.zip>. Acesso em: 31 out. 2018.

Resultados
Exposto o arcabouço utilizado, nesta subseção apresentam-se re-
sultados encontrados para dois exercícios diferentes. O primeiro 
deles adota a simplificação de que os juros e as amortizações da 
dívida podem ser rolados a todo período, de maneira que os esta-
dos não precisam se preocupar em realizar determinado resultado 
primário para honrar o serviço da dívida. Nesse caso, como mostra 
o  Gráfico 11, o superávit primário tomaria diferentes direções, de-
pendendo do cenário considerado.

23 As taxas para remuneração de cada uma são, respectivamente: (i) Selic; (ii) uma média 
entre Selic e Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP); (iii) variação cambial acrescida da taxa 
de juros americana fixada em 2,5%; e (iv) Selic. Em relação ao parâmetro R, considerou-se 
apenas o pagamento de juros do BNDES ao governo, dado pela TJLP, a partir de 2020.



A sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros: análise recente e notas para o futuro

335R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 25, n. 50, p. 299-344, dez. 2018.

Gráfico 11 • Resultado primário e dívida líquida: projeções até 2030

Gráfico 11A • Resultado primário (R$ bilhões correntes)
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Gráfico 11B • Dívida líquida (% do PIB)
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Fonte: Elaboração própria.

Para um cenário alternativo de maior ajuste das outras despesas, 
que teriam um aumento real de 1,0% em vez de 2,0%, as trajetórias 
de resultado primário e de dívida líquida são mais benignas e são 
apresentadas no Gráfico 12.
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Gráfico 12 • Resultado primário e dívida líquida:  
projeções até 2030 – cenário alternativo

Gráfico 12A • Resultado primário (R$ bilhões correntes)
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Gráfico 12B • Dívida líquida (% do PIB)
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Fonte: Elaboração própria.

O menor crescimento das despesas, desconsiderando o gasto com 
inativos, permitiria a obtenção de números mais favoráveis de resul-
tado primário e de dívida líquida dos estados. Esse fato não deveria 
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surpreender. A despesa com inativos, com maior taxa de crescimento, 
representava cerca de 25% das despesas totais em 2016. Assim, um 
crescimento menor de todo o resto, para uma mesma receita, seria ca-
paz de resultar em resultados primários significativamente melhores.

Como a dívida dos estados não é elevada em relação à receita (dife-
rentemente da União), os juros devidos são menores em proporção à 
receita. Assim, o crescimento desta consegue aos poucos, com o cres-
cimento do PIB, provocar a redução na relação dívida/PIB.

Vale reforçar, contudo, que as diferentes premissas de evolução do 
gasto público são bastante desafiadoras. Mesmo desconsiderando a 
despesa com inativos, há enorme pressão para o aumento nas ou-
tras categorias do gasto, de maneira que os piores cenários descritos 
anteriormente parecem ter uma probabilidade de realização bem 
maior do que os melhores cenários.

O segundo exercício busca quantificar quais as implicações para a 
despesa decorrente da necessidade de os estados terem que obter um 
resultado primário suficiente para pagar a amortização de dívida e 
a despesa com precatórios até 2024. De uma maneira simplificada, 
tem-se uma conta de R$  287 bilhões em amortizações a ser paga 
de 2019 até 2024 (sendo R$ 187 bilhões referentes às dívidas com a 
União e R$ 100 bilhões referentes aos precatórios). Assume-se, para 
efeitos do exercício, que ela ocorre linearmente ao longo do período.

Nesse caso, vamos considerar que todas as despesas, com exceção do 
gasto com inativos, têm crescimento real nulo no horizonte de pro-
jeção. O gasto com inativos segue os três cenários já apresentados 
anteriormente: 2,5% (A), 3,5% (B) e 4,5% (C). Por construção, o ajus-
te vai se concentrar na despesa com investimento, e os resultados 
são apresentados no Gráfico 13.
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Gráfico 13 • Evolução do investimento dos estados (% do PIB) – exercício 2
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Fonte: Elaboração própria.

Em um contexto caracterizado pela necessidade de obtenção de 
superávit primário para pagar o principal da dívida com a União 
(sem considerar juros), haveria uma queda brutal do investimen-
to em percentual do PIB, mesmo com a hipótese extremamente 
forte de crescimento nulo em termos reais de todas as outras 
despesas que não inativos. Nos diferentes cenários, o investi-
mento reduziria de 0,7% ou 0,8% do PIB em 2018 para 0,1% ou 
0,2% do PIB em 2019, só recuperando os patamares de 2018 em 
torno do ano de 2023. Depois desse período, ele poderia crescer, 
mas somente com a manutenção da premissa muito pouco rea-
lista de que todos os gastos exceto inativos estariam mantidos 
constantes em termos reais. De outra forma, se for permitido 
aumento real dos outros gastos, o investimento público rapida-
mente pode ser zerado, o que de fato se constituiria em uma 
tragédia econômica e social.

Dessa maneira, conjugando os dois exercícios, podem-se concluir 
dois aspectos principais, que merecem ser aprofundados:
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• Quanto às contas primárias, apesar do crescimento mais 
forte da despesa com inativos, se os estados conseguirem 
manter o crescimento das outras despesas abaixo do PIB, 
o que é uma tarefa bastante desafiadora, o balanço pode 
se manter equilibrado no médio prazo. Quanto menor o 
crescimento das outras despesas, mais rápido os estados 
conseguem alcançar níveis mais satisfatórios de resultado 
primário, necessitando para isso que a economia se mante-
nha em crescimento. Se for implementada uma reforma da 
previdência que diminua a taxa de crescimento do volume 
de gasto com inativos, melhor ainda para a dinâmica dos 
resultados fiscais.

• Já as grandes necessidades de caixa para pagar amortiza-
ções de dívida e outras despesas de capital (como preca-
tórios) demandam a obtenção de superávits primários 
significativos por parte dos estados, que deveriam, para 
isso, ajustar os gastos de maneira bastante austera. O inves-
timento, mais suscetível aos cortes, poderia ser reduzido a 
níveis extremamente baixos, provavelmente insustentáveis, 
exigindo alguma solução por parte da União. Assim, esses 
números mostram mais claramente o grau extremamen-
te preocupante em que se encontram as finanças públicas 
dos estados brasileiros de maneira agregada. Esses resul-
tados mostram que deve haver uma demanda significativa 
de crédito (ou ajuda financeira) por parte dos estados nos 
próximos anos. Logicamente, essa demanda só poderia ser 
atendida caso os estados se mostrem solventes no médio 
e longo prazo, o que, mais uma vez, requer uma série de 
reformas fiscais.
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Considerações finais
Após um longo período de relativa tranquilidade, a situação fiscal 
dos governos estaduais tornou-se bastante grave em tempos recen-
tes, caracterizada pela elevação da dívida e principalmente pela pio-
ra expressiva nos resultados primários.

Embora o grande problema seja estrutural, a forte recessão econô-
mica vivida no biênio 2015-2016 amplificou os problemas, levando 
alguns entes a uma situação de extrema preocupação, incluindo 
interrupção de serviços públicos e atrasos ou parcelamento de salá-
rios e aposentadorias. Nas palavras de Maciel (2016), seriam casos 
de “semifalência”.

As novas negociações com a União, como o alongamento da dívida 
e a criação do RRF, acabaram por aliviar a situação no curtíssimo 
prazo, mas as perspectivas seguem preocupantes, principalmente 
em razão das despesas previdenciárias dos regimes próprios dos go-
vernos locais, que refletem, acima de tudo, o envelhecimento da 
população brasileira.

Nesse sentido, este artigo teve como objetivo apresentar com mais 
detalhes a situação fiscal dos estados brasileiros. Para ilustrar as 
perspectivas futuras, realizaram-se alguns exercícios simples de 
simulação, nos quais foi possível observar a grande necessidade 
de controlar os gastos correntes e de reformar a previdência, di-
minuindo a taxa de crescimento do estoque dos servidores inati-
vos. Mesmo assim, as necessidades de amortização de dívida nos 
próximos anos devem trazer enormes dificuldades para os estados. 
De outra forma, se esses se mostrarem solventes, podem encontrar 
uma saída por meio de operações de crédito, preservando o inves-
timento público.
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Uma das raízes da crise dos estados está na flexibilização das regras 
previstas no arcabouço institucional. A permissão para operações 
de crédito inadequadas ou mesmo a contabilidade criativa utilizada 
por estados para burlar os limites de gasto com pessoal são exem-
plos da deterioração institucional. Para o futuro, portanto, é impor-
tante que haja um aperfeiçoamento nesse arcabouço.

Felizmente, essa tarefa já parece ter sido iniciada, com a reformulação 
do PAF, a modernização do sistema de garantias da União e a criação 
da instituição fiscal independente. O caminho, contudo, ainda é lon-
go. Há necessidade de rediscutir aspectos do funcionalismo público, 
como a revisão de critérios para a estabilidade, além da regulamen-
tação da greve. Adicionalmente, seria bem-vinda a criação de um 
conselho de gestão fiscal, bem como várias outras medidas discutidas 
no artigo. Enfim, trata-se de uma agenda complexa, mas necessária, 
ajudando a preservar a sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros.
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