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Resumo

Depois de anos de relativa tranquilidade, a situacio dos estados
brasileiros tornou-se grave recentemente. A expressiva piora dos
resultados fiscais tem levado muitos deles a uma situagio de semifa-
léncia, com interrupgio de servigos publicos e atraso no pagamento
de salarios e aposentadorias. Nesse contexto, este artigo busca ana-
lisar a situacdo fiscal dos estados do pais. Para isso, apresenta-se um
panorama geral desde a renegociacio de divida de 1997, incluindo a
evolugio do resultado primario e dos indicadores de divida. Discu-
tem-se também o arcabouco institucional e propostas para seu aper-
feicoamento. Para ilustrar as perspectivas, realizam-se exercicios
de simulagﬁo, que possibilitaram notar a necessidade de controlar
gastos e reformar a previdéncia. Mesmo assim, as necessidades de
amortiza¢do de divida nos proximos anos trario dificuldades para
os entes, mostrando que a agenda de reformas ainda ¢ longa.

Palavras-chave:  Financas publicas; governos subnacionais;

Sustentabilidade da divida.

Abstract

A frer years of relative tmnquility, the situation of Brazilian states has rcccntly 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 gcncml view is prcsented since the renegotiation of debr
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. Debr sustainabilicy.
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Introducao

A dindmica fiscal dos estados brasileiros tem sido motivo de grande
preocupagio nos ultimos anos. Apods um longo periodo de relativa
tranquilidade, a situagao dos governos estaduais tornou-se bastante
grave em tempos recentes, caracterizada pela elevacio da divida e,

principalmente, pela piora expressiva dos resultados fiscais.

Na realidade, nos tltimos vinte anos, a evolucio da situacio fiscal
dos estados brasileiros teve duas fases distintas. A primeira tem ori-
gem em 1997, no contexto do acordo de divida dos estados com a
Unido e durou por pouco mais de dez anos. O arcabouco institucio-
nal implementado a época contribuiu para que a situacao se man-
tivesse controlada durante os anos seguintes. Os estados seguiram
um plano de ajuste fiscal, cumprindo as metas ¢ os compromissos
firmados com a Unido, e conseguiram alcangar elevados superavits
primérios, contando também com o cenario econdmico benigno.
Dentro desse arcabougo, 0 acesso ao credito era restringido, contri-

buindo para limitar o crescimento da despesa.

A segunda fase tem inicio a partir da crise internacional de 2008,
quando o quadro positivo da fase anterior passou a ser revertido.
Aos poucos, foi sendo observada reducio no resultado primario,
acompanhada de aumento nos gastos ¢ piora em sua composicio.
Ao mesmo tempo, 0 Governo Federal flexibilizava as restri¢oes de
credito aos estados, contribuindo para a piora dos indicadores fis-
cais. Nesse sentido, houve grande elevacio na contratagio de novos
emprestimos, sobretudo bancarios e externos, fazendo com que o

endividamento dos entes voltasse a subir.

No caso da piora do resulcado primz’trio observado no perfodo, dois

determinantes se destacam. Em primeiro lugar, a dindmica negativa
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da receita, refletindo primeiramente a desaceleragﬁo econdOmica e
depois a grave recessio de 2015 e 2016. Em segundo lugar, a dina-
. . /. . ~
mica da despesa primaria, caracterizada por forte elevagio desde o
inicio do periodo. 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 desequilibrio, o ajuste acabou recaindo sobre a despesa
com investimento, que vem sofrendo forte contra¢io nos ultimos
tres anos, trazendo efeitos negativos para o crescimento de longo
prazo. Apesar disso, o ajuste nao tem sido suficiente em muitos
casos. A gravidade da situacdo chegou a um ponto no qual alguns
entes enfrentam sérios problemas de caixa, com dificuldades para
honrar COMPTomissos, acarretando a interrup¢ao de Servicos pﬁbli—
cos e atrasos ou parcelamento de salarios e aposentadorias. Nas pa-

lavras de Maciel (2016), seriam casos de “semifaléncia”.

Uma das consequéncias desse movimento foi mais uma renego-
ciagio de dividas entre estados e¢ Unido, materializada pela Lei
Complementar (LC) 156/2016, que alongou a divida por mais
vinte anos, oferecendo tambem uma caréncia no pagamento de
juros e principal. Alem disso, criou-se o Regime de Recuperagio
Fiscal (RRF), com o objetivo de aliviar, no curto prazo, as financas
dos entes em situagido mais grave. O problema ¢ que, independen-
temente desse alivio de curto prazo, as perspectivas sio preocu-
pantes, principalmente em razio das despesas previdenciarias dos
regimes proprios dos governos locais, que refletem o envelheci-

mento da popula¢io brasileira.

Alem disso, a Unido nio tem muitas condicoes de ajudar. O re-

sultado prim;’{rio dO Governo Federal também vem SOfI’Gl’ldO fOI‘tG
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deterioragio a0 10ng0 dos ultimos anos. Desde 2015, por exemplo,
apresenta deficit primario acima da marca dos R$ 100 bilhoes, o

que se repetira, novamente, em 2019.

Nesse sentido, este artigo busca analisar a sustentabilidade das fi-
nangas subnacionais no Brasil. A preocupagao ¢ pertinente, uma vez

que, como afirmado em Caldeira e outros (2016, p. 287),

eventual descontrole fiscal no nivel estadual pode afetar
a credibilidade da gestao fiscal do pais como um todo e
que o historico de descontrole fiscal estadual demandou
sucessivos socorros financeiros por parte do governo fe-

dcra] na histéria recente dO pal’s.

Alem disso, entender melhor as perspectivas fiscais dos governos
locais ajuda a pensar o desenho de politicas piblicas no futuro. Sera
necessario novo pacto federativo? A reforma tributaria devera fa-
vorecer os governos locais? Havera espaco fiscal para os governos
locais realizarem investimentos ou essa questao deve ser uma preo-

cupacio do Governo Federal?

Por fim, outra razio ¢ entender o que pode ser aprimorado quanto
a institucionalidade fiscal. De fato, alguns dispositivos legais nio
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 sera demons-
trado adiante, esse limite ndo vem sendo cumprido, a0 menos da

maneira apropriada.

Este artigo estd organizado da seguinte forma: na segunda secio,
apresenta-se um panorama geral da situacio fiscal do pais desde

a renegociac¢ao de divida de 1997. Na terceira secdo, expde-se com
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mais detalhes as caracteristicas da divida dos estados, olhando tam-
bém para os dados desagregados. Na quarta secdo, discutem-se as
perspectivas de gasto com pessoal levando-se em conta os desafios
demograficos; na quinta se¢ido, discutem-se brevemente o arcabou-
co institucional e propostas para seu aperfeigoamemo. Na sexta
secio, realizam-se exercicios simples para projecio de divida dos

estados. Na ultima secdo, sao feitas as Consideragées finais.

A situacao fiscal dos estados:
panorama geral desde a
renegociacao de 1997

Para entender a dinamica fiscal dos estados, ¢ necessario voltar ao
fim da decada de 1990, quando a situa¢do de grave crise da divida
estadual resultou na Ce]ebragéo, em 1997, de um acordo entre os
estados e a Unido.! Naquela época, a maioria dos entes apresentava
um quadro financeiro precario, caracterizado por elevadas dividas
com altas taxas de juros e rolagem praticamente didria. O acordo
com a Unido fez com que o Governo Federal assumisse dividas dos
governos regionais com seus credores originais. Todos os estados

participaram, com exce¢io de Amapa e Tocantins.

Para os estados, o acordo foi bastante positivo, uma vez que pude-

ram trocar sua divida antiga, em grande parte mobiliaria, por uma

1 Antes disso, houve um ciclo bastante negativo, entre 1992 ¢ 1997, como exposto por
Maciel (2016). O fim da hiperinflagio ¢ a elevagio da taxa de juros real desorganizaram
as finangas dos entes, que recorreram ao financiamento de bancos estatais, aumentando a
divida. Mais detalhes acerca da implementagﬁo e dos resultados esperados da renegociacio
das dividas do fim dos anos 1990 podem ser encontrados em Rigolon e Giambiagi (1999).
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nova, com menores taxas de juros ¢ um prazo bem mais dilacado.
Para a Unido, o acordo também foi vantajoso, pois ela pode impor
aos entes um programa de ajuste fiscal, controlando seus déficits
¢ ajudando na gerac¢io de superavit primario, além de restringir o

acesso a credito.

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) ¢ o contingen-
ciamento de crédito ao setor publico (Resolucio CMN 2.827/01).
A esse arcabougo atribui-se um papel importante na tranquilida—
de fiscal pela qual passou o pais nos anos 2000 (MENDES, 2012;
SANTOS, 2010).

Durante esse periodo, o programa de ajuste fiscal baseou-se for-
temente na geracao de superévits primérios, utilizados priorita-
riamente para reducio do nivel de endividamento dos entes. O
Grafico 1 apresenta os dados de resultado primario dos estados
desde 2002, em valores correntes, segundo duas metricas distintas
(acima de linha ¢ abaixo da linha), ¢ em propor¢io do produto in-
terno bruto (PIB). Tomando esta ultima métrica como referéncia,
¢ possfvel perceber que, em 20009, ha uma queda consideravel no
resultado primario agregado, o qual, a partir dai, apresenta, com

exce¢do do ano de 2011, uma redugio monotodnica até 2014.

Depois do ano de 2008, coincidindo com a deﬂagragﬁo da crise in-
ternacional de 2008, pode-se dizer que tem inicio uma segunda fase
na evolugio da situagio fiscal dos estados, quando a tendéncia po-
sitiva da fase anterior passou a ser gradualmente revertida, com re-
ducio no resultado primario, acompanhada de piora na composicio

dos gastos e relaxamento nas condicoes de credirto.
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Grafico 1 « Resultado primario dos governos
estaduais (R$ bilhoes correntes e % do PIB)
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Fonte: Elaboracio propria, com base em dados internos do Banco Central do Brasil (BCB) e Secretaria
do Tesouro Nacional (STN).

Assim, enquanto foi possivel obter um superavit primario medio de
0,76% do PIB entre 2002 ¢ 2008, esse nimero cai para 0,34% do PIB
entre 2009 e 2014 ou mesmo 0,27%, considerando-se o periodo de
2009 até 2017.

A piora no resultado primario depois de 2008 foi gradual e teve
varios determinantes. Um deles foi o fato de que a receita passou
a crescer a taxas menores do que a despesa, refletindo nio s6 a de-
saceleracio do PIB, mas também a politica do Governo Federal de

desoneracio de tributos compartilhados com os estados.

O Grafico 2 apresenta as receitas e despesas dos estados em propor-
¢ao do PIB no periodo. Pode-se notar o crescimento das duas curvas
at¢ 2008. Depois desse periodo, enquanto a receita se estabilizava,

a despesa continuava crescendo, até alcangar 9.2% do PIB em 2016.
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Grafico 2 « Receitas e despesas dos governos estaduais — 2002-2016 (% do PIB)
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Fonte: Elaboragﬁo pr(')pria, com base em dados internos do STN.

Outra forma de verificar essa dinamica consiste em analisar a evolu-
¢ao de receitas e despesas em valores correntes. Entre 2002 ¢ 2008, a
receita Hquida cresceu 8,6% a0 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 ¢ 2014, até se tornar

negativo entre 2014 ¢ 2016, como mostra a Tabela 1.

Tabela 1 « Receitas e despesas dos governos estaduais
(variagdo real % anual media por periodo)

2008-2002 2014-2009 2016-2015 Peso médio

Receita liquida 8,6 3,8 (0,9)
Despesa 8,2 5,7 (1,2)
Pessoal 4,9 53 0,0 58,9
Investimentos 7,9 7.9 (11,0 9,0
Demais 16,0 5,7 0,7) 32,1

Fonte: Elaboragio propria, com base em dados internos do STN/PAF.

Deflator: Indice Nacional de Pregos a0 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 perl'odo. 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 ¢ 2016, o crescimento
da despesa também foi negativo, mas fortemente explicado pela re-

dugéo nos investimentos, que catram 11% ao ano em media.

Principalmente ao longo do segundo periodo (entre 2008 ¢ 2014),
destacou-se 0 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 nao s6 o aumento da quan-
tidade de aposentadorias ¢ 0 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 impde limite ao gasto com pessoal, va-
rios estados utilizaram truques contabeis no registro dessa despesa,

como SCI'QI, explicado nas préximas 569665.

acie , em analise semelhante, concluiu que entre 2008 ¢
Maciel (2016) q

a deterioracio das contas publicas pode ser explicada em 28%
2014 a det ciod tas p p p
pelo menor dinamismo da arrecadagio e 72% pelo aumento das des-
pesas. Dessas, 88% foram fruto de elevacio com pessoal e apenas
12% dos investimentos. Ou seja, ndao so os resultados teriam sido

]

prejudicados, mas tambeém a composi¢ao do gasto.

Um dos determinantes do processo de aumento de despesas no mo-
mento em que a receita se tornava desfavoravel foi o relaxamento
do arcabouco geral que restringia a contratacio de crédito pelos
estados, mediante a autorizagio de novos financiamentos, em um
contexto no qual o governo buscava dar uma resposta anticiclica a

crise internacional.
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Brochado (2016) mostra, por exemplo, que os pedidos para verifica-
cao de limites e condi¢oes para contrata¢io de crédito tiveram um
forte aumento a partir de 2010. Virios desses pedidos eram estimu-
lados pela Unido, 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 ¢ 2009, para uma media de 1,26% do PIB
entre 2010 e 2014 (Grafico 3).

Grafico 3 « Pedidos de verifica¢io de limites e condigoes
para contratagio de operagdes de crédito (% do PIB)
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Fonte: Elaboragio prépria, com base em dados de Brochado (2016).

O credito aos estados nio era incentivado apenas por meio de con-
cessdo de garantia pela Unido. Ela propria criou diferentes progra-
mas de financiamento a investimentos, baseados na contratacio de
novas operacoes de crédico, operados pelos bancos federais, com o
objetivo de possibilitar a todos os estados o acesso ao credito, in-
dependentemente de sua carteira de investimentos, situac¢io fiscal
e nivel de endividamento. A Tabela 2 apresenta o fluxo de crédito

concedido pelo BNDES, como exemplo, a estados e municfpios.
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Tabela 2 « Desembolsos do BNDES para estados e municipios

Ano R$ milhGes 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: Elahoragﬁo pr(')pria.

Partindo do ano 2000, o desembolso do Banco foi de R$ 328 mi-
lhoes 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 municfpios re-
presentou 0,19% do PIB, mantendo-se em patamar mais elevado ace

2014, sendo o pico de desembolso em 2012, quando alcancou 0,29%

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



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

do PIB (ou R$ 13,9 bilhdes em valores correntes). A partir de 2015,
contudo, foi observada uma desacelerac¢io consideravel do montante

desembolsado, que atingiu 0,04% em 2017, mesmo patamar de 2008.

De maneira geral, percebe-se, portanto, que o aumento na contrata-
cio de credito a partir de 2009 possibilitava maior espago 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 carater mais
permanente desse tipo de despesa. Nesse sentido, Maciel (2016) afir-
ma que o ciclo expansionista vivido pelo pais ac¢ 2014 desconstruiu

todo o avanco da consolidacio fiscal obtido ate 2008.

A partir de 2015, a necessidade do ajuste fiscal era clara, nio s6 nos
estados, como também em todo o setor publico. Na esfera federal,
medidas foram tomadas para dar maior sustentabilidade as contas
! . ! . . /. . ~
publicas. O retorno das metas de superavit primario, das restri¢oes
ao endividamento nos entes subnacionais (incluindo concessio de ga-
rantias) e ajustes na politica parafiscal passaram a fazer parte da nova

politica econdmica.

No ambito estadual, medidas também foram tomadas, como o au-
mento do Imposto sobre Circu]agio de Mercadorias e Prestacao de
Servicos (ICMS) em determinados entes, como Minas Gerais. Ape-
sar disso, assim como no ambito federal, a grave recessio economica
fez com que a arrecadacio dos estados sofresse novas rodadas de
perdas. Uma das consequéncias foi que, com a dificuldade de con-
tratacio de novas operacoes de crédito e a rigidez das despesas obri-
gatérias, 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 tendéncia se

manteve em 2016 e 2017, como mostra o Grafico 4.
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Grafico 4 « Investimento publico — governos estaduais (% do PIB)
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Fonte: Elaboracio prépria, com base em Observatério de Politica Fiscal — IBRE/FGV. Disponivel
em: <https://observatorio-politica-fiscal.ibre.fgv.br/categorias/82>. Acesso em: 31 out. 2018.

De fato, a partir de 2015, a gravidade da situa¢do fiscal dos estados
ficou mais evidente. Muitos entes passaram a mostrar dificuldades
para honrar compromissos, como os salarios, que vém sendo atrasa-

dos ou parcelados em alguns casos.

As dificuldades financeiras se manifestaram de diversas formas. De
. ! . 14
um lado, estados buscavam receitas atipicas, como no caso dos depo-
sitos judi(:iztis.2 De outro, atrasavam as contas, por meio de dispositi—
vos como Restos a Pagar e Despesas de Exercicios Anteriores (DEA).?
Ademais, tentaram e conseguiram novos acordos com a Unido, como

o alongamento de divida e um regime especial para os entes mais

2 Ver heeps://politica.estadao.com.br/noticias/geral,estados-usam-r-17-bilhoes-de-depo-
sitosljudiciais—para—fechar—as—contas—emAZ(J15,1822413.

3 Para Restos a Pagar, ver Mercés e Freire (2017). No caso do DEA, ver Silva, Batista
¢ Nascimento (2017), que demonstram que, apesar de o dispositivo ter a caracteristica
principal de procedimento de excecio, o crescente volume de registros na maior parte dos
estados sugere que esse procedimento estaria “sendo utilizado para lidar com os desequi-
librios or¢amentdrios e influenciar positivamente os indicadores fiscais do setor, pondo
em xeque a transparéncia das contas publicas divulgadas 4 sociedade e colaborando para a
atual crise fiscal em que boa parte dos estados se encontra” (p. 104).
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pressionados.* Por fim, tentavam conseguir algum favorecimento
perante a Unido por meio de pleitos bastante inviaveis, o que cla-
ramente expunha uma situacio de desespero, como no caso da alte-
racio retroativa dos indexadores da divida para a aplicacio de juros
simples em vez de juros compostos ou a reinvindica¢des relacionadas

a Lei Kandir?

Endividamento dos estados:
evolucao recente

Ao longo do periodo analisado na se¢do anterior, o comporta-
mento da divida dos estados foi predominantemente de queda,
com inflexdo a partir de 2014. De fato, de 2002 a 2013, a divida
liquida dos estados em proporc¢io do PIB caiu monotonicamente,
passando de 17.3% para 9,1% do PIB, como mostra o Grafico 5.
Apos 2013, a relagio divida/PIB se elevou, atingindo 11,0% do PIB
em 2017.

Durante a fase de redu¢io do indicador, além da obtencio de su-
pera’wits primz'trios, COmMO Visto na se¢ao anterior, 0 crescimento
do PIB foi fundamental para explicar essa trajecoria. Vale lembrar
que a taxa meédia de crescimento da economia foi de 3,7% de 2002

a 2013.

4 Ao longo desses anos, houve tanto o alongamento da divida com a Unido, materializa-
da por meio da LC 156/2016, como a cria¢io do Regime de Recuperacio Fiscal, acravés da
LC 159/2017. Para mais detalhes, ver Tinoco (2017a).

5 No caso da cobranca de juros simples, ver Mendes et al. (2016). Em relacio a Lei Kandir,
ha um projeto em tramitagio no Congresso (PLP 511/2018) que obriga a Unido a compen-
sar os estados pela perda de arrecadacio, em uma conta que ficaria em RS 39 bilhoes por
ano. Contudo, sua aprovacio final nesses termos ¢ bastante improvavel.
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Grafico 5 « Divida liquida dos estados (% do PIB)
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Fonte: Elaboragﬁo pr(’)prin, com base em Banco Central do Brasil (BCB). Dispom’vel em: <https://d:1—
dosabertos.beb.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 elevagﬁo da divida/PIB, foi marcado
tanto pelo resultado primario negativo, o primeiro desde o inicio
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 divida e a desvalorizagio
cambial que afetou a parcela externa da divida, aumentou a pressio
sobre os coeficientes de endividamento, que deram um salto para
11,0% do PIB. Desde entdo, a rela¢io se manteve em 11,0%, sendo
que em 2016 a nova queda de 3,5% do PIB, que deveria aumenta-la,
foi Compensada pela Valorizagﬁo cambial e pelos efeitos da mudanga
dos indexadores da divida, que permitiram uma redu¢io marginal

no estoque.6

6 Todavia, cabe destacar que a esperada redugio do estoque de endividamento referente
a mudanca retroativa do indexador da divida com a Unido acabou tendo um efeito bem
menos significativo no caso dos estados. Por outro lado, teve um impacto bastante elevado
parao munic{pio de Sao Paulo, cuja divida com a Uniio caiu de cerca RS 74 bilhdes para
cerca de R$ 28 bilhdes no momento da aplicacio do desconto, em 2016.
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A evolugﬁo das estatisticas de divida estadual pode ser mais bem
compreendida mediante uma analise de sua composicao. Tradi-
cionalmente, a maior parcela ¢ com a Unido, em funcio do acor-
do de 1997. Acé 2013, essa parcela representou mais de 80% do
total, muitas vezes estando acima de 95% (entre 2007 ¢ 2011, por
exemplo). Como ja exposto na se¢do anterior, contudo, a partir do
fim da década de 2000, o arcabougo institucional que restringia
a contratacio de crédito por parte dos estados foi sendo relaxa-
do, resultando em crescimento relevante tanto do endividamento
bancario como também do endividamento externo. O Grafico 6
demonstra bem esse movimento: as participacdes em 2010 do cré-
dito bancario, de 4,9%, e do crédito externo, de 4,9% na divida to-
tal, rapidamente evoluiram para 18,6% e 14,0%, respectivamente,

em 2017.

Grifico 6 « Composig¢io da divida liquida dos estados (% do PIB)
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Fonte: Elaboragio propria, com base em Banco Central do Brasil (BCB). Disponivel em: <hteps://
www.bcb.gov.br/ftp/notaccon/ni201802pfp.zip>. Acesso em: 31 out. 2018.
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Nos ultimos anos, portanto, percebe-se que o aumento da divida
apresenta varias causas. Aléem das novas operacoes de credito, ban-
carias e externas, a divida com a Unido diminuiu seu ritmo de que-
da (Grafico 7). Isso ocorreu nio so pela diminuicio dos resultados
primarios e do crescimento do PIB, mas tambem pela nova renego-
cia¢io de 2016, que alongou a divida por vinte anos e permitiu que
estados pagassem as parcelas de juros com desconto. Por fim, o RRF
tambem acaba contribuindo marginalmente para isso, uma vez que
alivia o servico da divida de alguns entes no curto prazo, aumentan-

do o estoque de divida.”

Grifico 7 » Composi¢io da divida liquida dos estados (% do PIB)
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Fonte: Elaboragao propria, com base em Banco Central do Brasil (BCB). Disponivel em: <hteps://
www.bcb.gov.br/ftp/notaccon/ni201802pfp.zip>. Acesso em: 31 out. 2018.

7 Até 0 momento, somente o estado do Rio de Janeiro aderiu ao RRF.
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Por fim, ¢ importante entender qual o prazo da divida dos estados.
A Tabela 3 distribui 0 montante total por faixas de vencimento.
Verifica-se que 40,7% tém vencimento entre cinco e dez anos, en-
quanto 33,1% vencem entre dez ¢ vinte anos, totalizando 73,8% da
divida vincenda entre cinco e vinte anos. No curto prazo, até cinco
anos, a participacio acumulada da divida vincenda se encontra em
24,6% do total, ou seja, R$ 177,2 bilhoes, indicando a economia que

[ON] estados devem fazer somente para amortizar esse montante.

Tabela 3 « Cronograma de vencimento da divida liquida dos estados

Faixas de Até1 Dela De3a De5a Del10a Apods Total
vencimento ano 3anos 5anos 10anos 20 anos 20 anos

Divida liquida (12,9) 70,4 119,7 293,5 238,88 11,5 7211
estados (R$ bilhées)

Participacao (%) (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: Elaboragio pr(’)pria, com base em Banco Central do Brasil (BCB). Dispom’vel em:
<hetps://www.beb.gov.br/ftp/notaccon/ni201802pfp.zip>. Acesso em: 31 out. 2018.

Notas: 1. Posicio de fevereiro de 2018. 2. Os valores negativos na primeira coluna indicam
§
un (6] V()lumL‘ dC Cl‘é(lit()s a rCCCl’Cr é mﬂi()r d() qu(‘ as ﬂm()rrizagﬁcs aserem pagas.

O quadro geral mostra, portanto, uma elevacio de divida dos esta-
dos desde 2013, que pode ser atribuida a diferentes fatores: piora
nos balangos primérios, aumento de endividamento bancario e ex-
terno ¢ alongamento de divida com a Unido. A eleva¢io da divida
externa aumentou a exposi¢io dos entes ao risco cambial e acabou
contribuindo para a maior volatilidade de uma parcela da divida to-

tal, como observado em 2015 (depreciagio) e em 2016 (apreciagio).?

8 Esperava-se que a mudanga do indexador da divida retroativo ao inicio dos contratos,
dada pela LC 148/2014, contribuisse para reduzir o estoque de divida de alguns estados,
destacando-se Minas Gerais. Contudo, ela acabou tendo efeitos relevantes somente na
divida de municipios, particularmente em Sao Paulo.
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Vale registrar ainda que a divida dos estados deve ser um pou-
co maior do que a apresentada pelos dados do Banco Central do
Brasil (BCB). Como visto na se¢do anterior, alguns expedientes con-
tabeis foram utilizados em anos recentes, como o DEA e os Restos
a Pagar, além da utilizacio dos depositos judiciais, mas nenhum ¢
Captado pelas estatisticas de divida divulgadas pelo BCB. Ademais,
ha outra conta de divida também nio captada pelas estatisticas dis-
poniveis, que se refere ao pagamento de precatorios, podendo estar
proxima a R$ 100 bilhaes, isto é, quase 1,5% do PIB.”

Para completar o entendimento da dinamica da divida estadual, ¢
importante destacar algumas caracteristicas importantes em rela-
¢a0 aos dados desagregados. A Tabela 4 fornece uma informacao do
conjunto dessas dividas, com dados de dezembro de 2017. O estado
de Sio Paulo responde por 36% da divida Hquida dos estados, e Rio
de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul — nessa ordem — re-
presentam mais 44% desse total. Desta forma, ¢ possivel notar que

esses quatro estados carregam 80% da divida dos estados.

Tabela 4 « Divida liquida dos estados (desagregado) — dez. 2017

RS bilhoes % do PIB % do total
Sao 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 precatérios estaduais consistem em divida dos estados referente a processos judi-
ciais. Em 2012, o estoque dessa divida era de R$ 94,3 bilhoes, segundo o Conselho Nacio-
nal da Justica. Em 2015, o Supremo Tribunal Federal (STF) determinou que esse estoque
fosse pago até 2020. Contudo, em 2017, 0 Congresso aprovou proposta para postergar essa
data para 2024.
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(Continuacao)

R$ bilhdes % do PIB % do total
Goias 18 0,3 2,4
Bahia 18 0,3 2,4
Parana 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: Elaboracio propria, com base em Banco Central do Brasil (BCB) Disponivel em:
<https:/[www.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/Tabelas_especiais/Fisregp xls>.
Acesso em: 31 de out. 2018.

Na anilise desagregada, também ¢ comum avaliar a divida dos es-
tados pela razio entre divida consolidada liquida (DCL) e receita
corrente liquida (RCL). Trata-se de indicador a ser observado para
efeito de cumprimento da legislagio (Constitui¢ao Federal, LRF e
dispositivos posteriores) e que permite avaliar a capacidade de pa-
gamento, uma vez que relaciona a divida do ente com sua Capacida—

de de gerar receirta.

O Grafico 8 mostra a relagio DCL/RCL dos 27 estados do pais. O
maior coeficiente ¢ o do estado do Rio de Janeiro (2,70) seguido
pelo Rio Grande do Sul (2,19) ¢ Minas Gerais (1,86). Embora Sio
Paulo tenha uma divida maior que a dos demais em termos absolu-
tos, sua maior receita gera um coeficiente menor no seu caso (1,71)
em relagdo aos outros trés grandes devedores. Os outros estados tém

uma divida inferior a um ano de receita corrente liquida.
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Grifico 8 « DCL/RCL - dez. 2017

AC ALAM AP BA CE DF ES GOMAMGMS MT PA PB PE Pl PR RJ RN RO RR RS SC SE SP TO

Fonte: E]aboragﬁo pr(’)pria, com base em dados de Brasil (2017).

Um ponto importante a ressaltar ¢ a mudanga desse indicador ao
longo dos dltimos dez anos. Nos destaques positivos, cabe chamar
a atengdo para €asos como os de Goias, Parana e Mato Grosso do
Sul, que reduziram seu endividamento do citado coeficiente, entre
2008 ¢ 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 praticas diferentes
de gestio conduzem a resultados fiscais diferenciados. O caso de
Alagoas, embora ainda tenha um endividamento relativo alto, me-
rece ser citado, em face da reducio da relagio 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-
riodo (e de 1,78 em 2014).
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Gastos com pessoal,
perspectivas demograficas
desfavoraveis e impacto nos
regimes proprios dos estados

Um dos principais aspectos da deterioragio das financas estaduais
diz respeito a despesa com pessoal, em particular com inativos. Esta
secio tem o objetivo de apresentar alguns dados e estimativas dis-

poniveis que possibilitem um melhor entendimento da situacio.

Como exposto anteriormente, varios estados utilizaram truques
contabeis no registro da despesa com pessoal, tentando se adequar
aos limites estabelecidos pela LRE.!® Dessa forma, os nimeros ofi-

ciais devem SCeTr tratados seémpre com Cautela.

Nesse sentido, Santos e outros (2017b) fazem uma analise minuciosa
de dados para obter niimeros 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 ¢ 2016,
acima do crescimento da receita (3,5%) ¢ também do PIB (2,1%).
Nessa despesa, enquanto o gasto com ativos subiu 4,2%, o gasto com

. . 14
inativos cresceu 5,2% a0 ano, como mostra o Grafico 9.1012

10 Um dos casos mais conhecidos ¢ o da contabilizacio de despesas com inativos no esta-
do do Rio de Janeiro (Rioprevidéncia). Para detalhes, ver Mercés e Freire (2017).

11 Nota-se que esses valores sdo superiores aqueles 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 ¢ 2006 ¢ de 3,3% ao ano.

12 Na quinta se¢do, serd explorado novamente o crescimento da despesa com pessoal no

contexto da LRF, que limita explicitamente o volume de gastos com pessoal em relagio a
receita dos estados.
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Grafico 9 « Crescimento dos gastos com pessoal — 2006-2016
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Fonte: Santos et al. (2017b).

Olhando somente para o periodo entre 2006 e 2014, o crescimento
da despesa total com pessoal foi de 5,7% ao ano, decomposto em
ativos (5,8%) ¢ inativos (5,7%). Ja observando a fase de ajuste, em 2015
¢ 2016, o crescimento foi praticamente nulo (-0,1%). Contudo, ¢ im-
portante notar que nesta fase a dinamica foi bem diferente entre os
componentes do gasto com pessoal: enquanto a trajetoria da despe-
sa com ativos se inverteu ¢ 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 ¢ bastante relacionada
a fatores demogrificos e, portanto, menos suscetivel ao controle

dO govern0.13

Com o crescimento das despesas com inativos, observou-se um au-
mento do deficit dos regimes proprios de previdéncia social (RPPS)
dos estados. Em percentual do PIB, passou de uma média de 0,8%
entre 2007 ¢ 2014, para 0,9% em 2015 e 1,2% em 2016 (Tabela 5).

Embora a queda do PIB tenha contribuido para esse aumento, a

13 As perspectivas de reforma da previdéncia também podem ter contribuido para uma
aceleracio dos pedidos de aposentadoria.
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elevagio do deficit é grande e tende a continuar: niumeros prelimi—

nares, por exemplo, indicam um déficit de 1,4% do PIB para 2017.14

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

R$ bilhGes correntes

Receitas 24,6 26,0 290 333 352 379 428 528 534 577

Despesas 46,5 516 53,7 622 70,1 788 859 101,0 1064 1314

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: Elaboragio propria, com base em dados abertos — Previdéncia Social e INSS, disponiveis 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 conclusdes parecidas. Pelos calculos dos autores, a
clevagio no déficit previdenciario dos estados havia sido de 57% em

termos reais, entre 2009 e 2015.1%

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, a0 mesmo

14 Numeros preliminares vazados para a imprensa disponiveis em: <hteps://oglobo.globo.
com/ec0n0mia/eml6—anos—r0mb0—da—previdencia—dos—cstados—quase—quadruplica—22972410>.

15 Destaca-se a importancia dos maiores estados também no caso do déficic previdencia-

rio. Segundo Santos ¢ outros (2017b), somente quatro estados (SP, RJ, MG e RS) respon-
deram por 62% de todo o déficit previdencidrio dos estados em 2015.
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tempo em que o numero de servidores ativos ficou praticamente
estagnado, com ligeira queda de 4% no mesmo periodo. A segunda
razdo diz respeito ao forte crescimento da remuneracio média real
dos servidores ativos, em torno de 50% entre 2006 ¢ 2015, que foram
repassados, de acordo com a legislacio, em grande medida, para os

servidores inativos.

Para frente, o déficit previdenciario dos estados devera seguir cres-
cendo rapidamente, uma vez que o ntmero de inativos e conse-
quentemente o volume de despesa com beneficios devem continuar
crescendo mais rapidamente do que o numero de ativos e das respec-
tivas contribuigées. No caso dos inativos, os autores alertam para a
expectativa de um elevado nimero de novas aposentadorias nos pro-
Ximos anos, uma vez que o peso dos servidores acima de cinquenta
anos ¢ alto (cerca de um terco até, em casos mais extremos, proximo

da metade do quadro atual de ativos), como mostra o Grafico 10.

Grafico 10 » Distribuigﬁo etaria dos servidores estaduais em 2015 (% no total)
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Fonte: Lozardo, Santos e Costanzi (2018).

Nota: O autor ;Lgrzldece a Claudio Hamilton dos Santos, do Instituto de Pesquisa Econdmica 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

).16 Utilizando

./ . . - . .

ja tinham condi¢oes de se aposentar (riscos expirados

esses dados para projetar o crescimento do déficit previdencia’rio

dos estados (seguindo as regras de aposentadorias vigentes naquele
g g g

periodo), o autor encontra uma taxa de 5,3% ao ano até 2030 ¢ 4,3%

20 ano acé 2040.

Ainda sobre as perspectivas para o deficit previdenciario estadual,
Caetano (2016) realiza um outro exercicio importante. Com base
nos Demonstrativos de Resultados de Avalia¢io Atuarial (DRAA)
de 2014 dos estados, o autor calcula o déficit atuarial dos estados,
que seria de R$ 2,4 trilhdes ou 44% do PIB daquele ano. Obviamen-
te, existiram limita¢des nos calculos, uma vez que a fonte de dados
¢ constituida por informacdes preenchidas pelos proprios estados.!”
Apesar disso, os altos valores indicavam que os RPPS estaduais se-
riam uma grande fonte de pressio sobre os recursos publicos nos

I
Proximos anos.

Nesse sentido, a reforma da previdéncia seria condi¢io fundamen-
tal para o equilibrio fiscal dos estados. A proposta enviada em 2017
pelo governo ajudaria bastante, ao estabelecer uma idade minima e
avangar no processo de convergéncia dos RPPS ao Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), com a instituicao obrigatéria da previ-
dencia complementar, garantindo que os servidores que ingressas-
sem a partir da data estabelecida tivessem 0 mesmo teto do valor do

beneficio daque]es trabalhadores vinculados ao regime geral.

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

17 O valor também estaria subestimado em fungio da metodologia adotada por Sao Pau-
lo e Paraiba.
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LRF/ambiente institucional: o
gue nao funcionou e sugestdes
de aprimoramento

Ao longo dos primeiros anos de vigéncia, a LRF funcionou de ma-
neira satisfatoria, contribuindo, junto a todo o arcabougo institu-
cional vigente a ¢poca, para melhorar a situacio 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 Monetario Interna-
cional (FMI), afirmam que “the FRL rules are believed to have helped
enhance fiscal discipline at the state level before the GFC™.

Desse arcabougo, duas regras destacavam-se: (i) estados nio pode-
riam ter uma relacio de divida sobre receita acima de 2; e (ii) esta-

dos nio poderiam gastar acima de 60% de sua receita com pessoal.'®

De fato, esses limites foram atendidos nos primeiros anos apos sua
introducio, mas em tempos recentes, contudo, passaram a ser des-
Cumpridos. No caso da relagio divida/receita, foi visto na terceira
secdo a relacio dos estados que estdo com seus indicadores proximos
(ou acima) do permitido, como Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e
Minas Gerais. O caso mais grave, contudo, ¢ o que se refere as des-

pesas com pessoal.

A Tabela 6 traz a relagio despesa com pessoal sobre RCL para to-
dos os estados, referentes ao exercicio de 2016, com base em dois
critérios: o do Relatorio de Gestao Fiscal (RGF) e o do Programa
de Apoio a Reestruturacio e ao Ajuste Fiscal dos Estados (PAF).

18 Para a receita, o conceito utilizado ¢ a RCL e, para a divida, usa-se a DCL.
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O primeiro baseia-se nas informagées dos préprios estados e serve
de base para a verifica¢io dos limites dados pela LRF, enquanto o
segundo recebe maior tratamento ¢ tende a ser um pouco mais fide-

digno da situacio 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
Pl 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 RGFE, muitas vezes algumas rubricas de despe—
sa nio sdo contabilizadas, como despesas com obriga¢des patronais
e com aposentadorias e pensoes especiais. Apesar disso, a forma de
calculo em muitos casos ¢ sancionada pelos respectivos tribunais
de contas, que mantém uma livre interpretacio 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. Ja pelo critério do PAF, o quadro ¢ ainda pior:
(i) somente um estado se encontra abaixo de 50%; e (ii) nove estados
estdo 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 vém sendo des-
cumpridos, ou cumpridos de maneira artificial, ¢ um exemplo de
que parte do arcabouco institucional nio esta funcionando a con-
tento e necessita de alguma reforma. Nesse caso, ¢ importante apre-
sentar uma agenda de aprimoramento futuro, baseada em alguns

traba]hos recentes.

Maciel (2016) apresenta algumas recomendag¢oes importantes, sen-
do uma delas relacionada ao ponto anterior, isto ¢, padronizar cri-
terios para aplicacdo dos limites estabelecidos na LRF. Aléem dessas,
o autor elenca outras como: (i) refor¢ar o marco legal existente (res-
tri¢io do endividamento, garantias e brechas legais para conceder
aumento de salario com repercussio sobre o mandato posterior);
(ii) flexibilizar regras no funcionalismo publico para exoneragio e
redugio de jornada, normatizar greve e critérios de reajuste salarial;

(iii) reformar regras orcamentarias, estabelecer fundamentacio
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téenica para a elaboragéo de projetos de investimento, incentivar
a avaliacio de politicas publicas (ex ante ¢ ex post), entre outras.
Medidas similares e¢ mais abrangentes para todo o setor publico
sdo propostas em Tollini ¢ Maciel (2017), destacando-se a impor-
tancia de aperfeicoar o processo de planejamento e execugio fiscal
direcionando o foco para o medio e longo prazo em detrimento do

curto prazo.

O Tesouro Nacional também defende uma agenda similar. Alem
das medidas em andamento, afirma que precisam ser discutidas a
revisio de critérios para a estabilidade no SETVICOo pﬁblico, a apro-
vag¢io de uma lei regulamentando a greve para servidores e a mo-
dernizagio de critérios de compras e contratagdes de servigos com

terceiros (BRASIL, 2017).

Afonso e Ribeiro (2016), por sua vez, reforcam a necessidade de im-
planta¢io de um Conselho de Gestio Fiscal (CGF), como previsto
pela LRF, para auxiliar na padronizacio da contabilidade e crite-
rios de apurac¢io no ambito dos tres entes da Federagao. A necessidade
de padronizacio ¢ 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”’

Apesar de toda essa agenda para o futuro, algumas medidas ja vém

sendo adotadas desde 2016 para melhorar o arcabougo fiscal dos

19 Tollini ¢ Maciel (2017) também defendem que o CGF consiste em institui¢io fun-
damental para fortalecer a aplicacio de critérios definidos na LRF. Destacam ainda que
a principal polémica relacionada a criagio do conselho diz respeito a representatividade
dos atores envolvidos, mas que ¢ possivel chegar a um balanco apropriado entre esferas
governamentais e poderes constitucionais.
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entes subnacionais. Uma delas diz respeito a reformulagéo do PAF,
realizado atraves da LC 156/2016, com o objetivo de convergir
os compromissos ¢ metas para os padroes da LRF. Além das me-
tas, os programas passam a ser customizados, com a defini¢io de
compromissos fiscais especificos para os diferentes entes da Federa-
cao. Cabe destacar que a maioria dos estados aderiu ao novo PAF.
Nio menos importante, o Regime de Recuperacio Fiscal, ao criar
um instrumento para sOCOTTer Os entes em grave situagio em troca
de contrapartidas que ajudem no ajuste de médio prazo, também ¢
um dispositivo de grande importancia institucional, que podera ser

aperfei¢oado em um futuro proximo.

Outra iniciativa refere-se a modernizacio do Sistema de Garantias
da Unido, a fim de torna-lo mais transparente e responsavel. Ha
uma nova classifica¢io de risco em desenvolvimento, que funcio-
nara como instrumento para auxiliar o endividamento sustentavel
dos entes. Tais medidas sdo capazes de proporcionar maior segu-
ranga para as institui¢coes financeiras ¢ podem contribuir para que a
Unido passe a disponibilizar garantia para os entes que tiverem a si-
tuacido compativel, ajudando a contornar eventuais problemas com
as garantias tradicionais.?® Ainda sobre a capacidade de endivida-
mento, ¢ importante ressaltar que Tollini e Maciel (2017) chamam
a aten¢do para a existéncia de um descompasso entre os limites de

endividamento da LRF (200% da RCL no caso dos estados) ¢ a real

20  Essas iniciativas fazem parte de um conjunto de a¢des que vém sendo adotadas pelo
Governo Federal e o BCB, com o objetivo de dar maior seguranga e sustentabilidade as
finangas publicas ¢ ao sistema financeiro. Um exemplo se refere 4 Resolucio 4.589/2017
do BCB, que estabelece limite de exposicio e limite global anual de crédito para o setor
publico. Em 2018, por exemplo, o limite para contratagio de operagdes de crédito ¢ de
R$ 17 bilhoes para operagdes com garantia da Unido e de RS 7 bilhaes para operagdes sem
garantia da Uniio, totalizando R$ 24 bilhoes de limite.
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Capacidade de contratacao de dividas por parte de muitos entes.
[sso, portanto, deve ser levado em conta no arcabouco de permissao

! . . .
ao credito e concessio de garantias.

Uma terceira iniciativa ¢ a criacdo de uma institui¢io fiscal inde-
pendente, materializada na Instituicio Fiscal Independente (IFI),
no fim de 2016. Como defendido por Afonso e Ribeiro (2016), a
criacao de uma institui¢ao desse tipo seguiria as pra’ticas interna-
cionais ¢ complementaria a atuacio do CGF, acompanhando de
maneira independente a execucio da politica fiscal e elaborando

projecdes e relatorios de maneira independente.

Projecdes

Ao longo do trabalho, foi possivel verificar a grave situa¢io em que
se encontram os estados. Esta se¢do busca realizar alguns exerci-
cios preliminares e simplificados para projetar a divida dos estados
em um prazo mais extenso. A estratégia consiste primeiramente em
projetar o resultado primario agregado dos entes com base na evo-
lu¢io dos principais itens da receita e despesa. Assim, com base nas
premissas macroeconomicas, projeta-se a evolugﬁo da divida tam-

bem agregada para os entes.

Para realizar as projecdes, as variaveis macroeconomicas (PIB,
IPCA, cambio e Selic) sio tomadas como exodgenas. A fonte ¢ 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, sio mantidos os valores de 2021, com excecio do cambio, que
¢ Corrigido pelo diferencial de inﬂagéo interno e americano, este as-
sumido em 2% ao ano. Para 2017, sao utilizados os valores realizados

o/ .
das variaveis.
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Tabela 7 « Proje¢oes 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
Cambio 3,31 3,70 3,70 3,70 3,80
Selic fim de periodo (%) 7,25 6,50 8,00 8,00 8,00

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

Nota: Para 2017, dados efetivos.

O balanco primario dos entes utilizado como referéncia baseia-se
nos dados do Boletim dos Entes Subnacionais (BRASIL, 2017), com
a abertura apresentada na Tabela 8. Para a projecio, ¢ necessdrio
adotar algumas premissas em relacio a evolucio dos trés compo-
nentes do gasto, estabelecidas da seguinte forma (e que serdo re-

laxadas depois):

« Pessoal?!: as despesas com ativos crescem a taxa real de 2.0%
a0 ano e as despesas com inativos crescem a taxas reais de 2,5%

(cenario A), 3,5% (cenario B) e 4,5% (cenario C);
« Investimentos e inversdes: aumento de 2,0% real ao ano;
« Outras: aumento de 2,0% real ao ano;

Para a receita, sabe-se que o ICMS ¢ as transferéncias do Fundo de
Participac¢ao dos Estados (FPE) representam cerca de 70% da receita
agregada. Adota-se, tambeém em nome da simplicidade, a elasticida-

de de 1 em rela¢iao ao PIB, com base em estudos recentes que tentam

21 A despesa com pessoal ¢ aberta em quatro categorias no Boletim dos Entes. No caso das
simula¢des aqui apresentadas, optou-se por trabalhar somente com duas aberturas dessa
despesa (ativos ¢ inativos). Para isso, aplica-se ao total da despesa de pessoal em 2016 uma
propor¢io 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 tributaria da

Uniio, referéncia para os repasses aos estados.??

Tabela 8 « Balango primario simplificado dos
governos estaduais (agregado) (RS bilhoes correntes)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Receita bruta 428,2 478,6 5258 583,7 627,3 662,6 696,8
Receita de transferéncias 108,6 123,17 132,3 141,17 157,1 158,2 1791
Receitas de arrecadacao propria 319,5 355,5 393,4 442,5 470,1 504,5 517,6

Transferéncia a municipios 78,2 87,4 955 106,0 1125 117,8 121,9

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

Despesa nao financeira 338,7 367,8 411,2 478,0 524,3 543,9 575,0
Pessoal 184,7 207,3 2352 260,7 289,5 327,8 340,8
Investimentos e inversoes 49,5 428 446 613 67,5 43,0 429
Outras 104,5 117,7 131,5 1559 167,4 173,2 191,3

Resultado primario 1,3 235 190 (0,4 ©O6) 09 (0,2

Fonte: Brasil (2017).

Com a estimativa de resultado primario, o passo seguinte ¢ projetar
a divida, o que ¢ feito com base no seguinte modelo, adaptado de
Bevilaqua e Garcia (2002):

D D *(1+i )—sup + 4

_t: -1 t t t

Y Y *(1+g)

t t-1

em que D corresponde a divida bruta, i corresponde a taxa nominal de
juros, sup ¢ o superavit primario, A corresponde a varia¢des patrimo-
niais que afetam a divida bruta (por exemplo, reconhecimento de novos

passivos), Y ¢ o PIB nominal ¢ g a taxa de crescimento nominal do PIB.

22 Para o ICMS, ver Silveira e Gadelha (2018); para a receita da Uniio, ver IFI (2018).
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Para efeitos do modelo, a divida (D) ¢ dividida em quatro cate-
gorias, cada uma com sua taxa de juros nominal correspondente:
renegociacio com a Unido, divida bancdria, divida externa e de-
mais.2® A simulagﬁo inicia a partir de 2018, baseando-se nos dados

da Tabela 9, e os resultados sdo expostos a seguir.

Tabela 9 « Divida liquida dos estados — por componente (R$ milhoes)

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

Renegociacao 429.057 469.005 493.755 515.947
Bancaria 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: Elaboragio propria, com base em Banco Central do Brasil (BCB). Disponivel em: <hteps://
WWW.bcb.gov.br/ftp/notuecon/niZ()18()2pfp.zip>. Acesso em: 31 out. 2018.

Resultados

Exposto o arcabouco utilizado, nesta subse¢io apresentam-se re-
sultados encontrados para dois exercicios diferentes. O primeiro
deles adota a simpliﬁcagﬁo de que 0s juros e as amortizagcoes da
divida podem ser rolados a todo periodo, de maneira que os esta-
dos nio precisam se preocupar em realizar determinado resultado
primério para honrar o SETVICOo da divida. Nesse caso, como mostra
o Grafico 11, o superavit primario tomaria diferentes dire¢oes, de-

pendendo do cendrio considerado.

23 As taxas para remuneracio de cada uma sdo, respectivamente: (i) Selic; (ii) uma média
entre Selic e Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP); (iii) variacio cambial acrescida da taxa
de juros americana fixada em 2,5%; e (iv) Selic. Em rclagéo a0 parﬁmetro R, considerou-se
apenas o pagamento de juros do BNDES ao governo, dado pela TJLP, a partir de 2020.
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Grafico 11 « Resultado primario e divida liquida: proje¢oes ate 2030

Grifico 11A « Resultado primario (R$ bilhdes correntes)
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Grafico 11B « Divida liquida (% do PIB)
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Fonte: Elaboragio propria.

Para um cendrio alternativo de maior ajuste das outras despesas,

que teriam um aumento real de 1,0% em vez de 2,0%, as trajetorias

de resultado primario e de divida liquida sio mais benignas e siao
p q 8

apresentadas no Grafico 12.
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Grafico 12 « Resultado primario e divida liquida:
projecdes até 2030 — cendrio alternativo

Grifico 12A « Resultado primario (R$ bilhdes correntes)
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Grafico 12B « Divida liquida (% do PIB)
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Fonte: Elaboragio propria.

O menor crescimento das despesas, desconsiderando o gasto com
inativos, permitiria a obten¢do de niimeros mais favoraveis de resul-

tado primario e de divida liquida dos estados. Esse fato nio 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 primarios significativamente melhores.

Como a divida dos estados nio ¢ elevada em relacio a receita (dife-
rentemente da Unido), os juros devidos sio menores em proporg¢io a
receita. Assim, o crescimento desta consegue aos poucos, com o cres-

cimento do PIB, provocar a reducio na relagio divida/PIB.

Vale reforcar, contudo, que as diferentes premissas de evolugio do
gasto publico sio bastante desafiadoras. Mesmo desconsiderando a
despesa com inativos, ha enorme pressio para o aumento nas ou-
tras categorias do gasto, de maneira que os piores cenarios descritos
anteriormente parecem ter uma probabilidade de rea]izagﬁo bem

maior do que os melhores cenarios.

O segundo exercicio busca quantificar quais as implica¢des para a
despesa decorrente da necessidade de os estados terem que obter um
resultado primario suficiente para pagar a amortizacio de divida e
a despesa com precatorios at¢ 2024. De uma maneira simplificada,
tem-se uma conta de R$ 287 bilhdes em amortizacdes a ser paga
de 2019 até 2024 (sendo R$ 187 bilhdes referentes as dividas com a
Unido e R$ 100 bilhoes referentes aos precatorios). Assume-se, para

cfeitos do exercicio, que ela ocorre linearmente ao longo do periodo.

Nesse caso, vamos considerar que todas as despesas, com exce¢io do
gasto com inativos, tém crescimento real nulo no horizonte de pro-
jecdo. O gasto com inativos segue os trés cendrios ja apresentados
anteriormente: 2,5% (A), 3,5% (B) ¢ 4,5% (C). Por construgio, o ajus-
te vai se concentrar na despesa com investimento, ¢ os resultados

sdo apresentados no Grafico 13.
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Grafico 13 « Evolugio do investimento dos estados (% do PIB) — exercicio 2
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Fonte: Elal’)oragﬁo pr(')pria.

Em um contexto caracterizado pela necessidade de obtencio de
superavit primario para pagar o principal da divida com a Uniio
(sem considerar juros), haveria uma queda brutal do investimen-
to em percentual do PIB, mesmo com a hipotese extremamente
forte de crescimento nulo em termos reais de todas as outras
despesas que nido inativos. Nos diferentes cenarios, o investi-
mento reduziria de 0,7% ou 0,8% do PIB em 2018 para 0,1% ou
0,2% do PIB em 2019, so6 recuperando 0s patamares de 2018 em
torno do ano de 2023. Depois desse perfodo, ele poderia crescer,
mas somente com a manutenc¢io 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 publico rapida-
mente pode ser zerado, o que de fato se constituiria em uma

tragedia econdmica e social.

Dessa maneira, conjugando os dois exercicios, podem—se concluir

dois aspectos principais, que merecem ser aprofundados:
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« Quanto as contas primérias, apesar do crescimento mais
forte da despesa com inativos, se os estados conseguirem
manter o crescimento das outras despesas abaixo do PIB,
o que ¢ uma tarefa bastante desafiadora, o balanco pode
se manter equilibrado no médio prazo. Quanto menor o
crescimento das outras despesas, mais rapido os estados
conseguem alcangar niveis mais satisfatorios de resultado
primério, necessitando para isso que a economia se mante-
nha em crescimento. Se for implementada uma reforma da
previdencia que diminua a taxa de crescimento do volume
de gasto com inativos, melhor ainda para a dinamica dos

resultados fiscais.

« Ja as grandes necessidades de caixa para pagar amortiza-
coes de divida e outras despesas de capital (como preca-
torios) demandam a obtencio de superavits primarios
signiﬁcativos por parte dos estados, que deveriam, para
i$80, ajustar 0s gastos de maneira bastante austera. O inves-
timento, mais suscetivel aos cortes, poderia ser reduzido a
niveis extremamente baixos, provavelmente insustentaveis,
exigindo a]guma so]ugﬁo por parte da Unido. Assim, esses
nimeros mostram mais claramente o grau extremamen-
te preocupante em que se encontram as finangas publicas
dos estados brasileiros de maneira agregada. Esses resul-
tados mostram que deve haver uma demanda signiﬂcativa
de credito (ou ajuda financeira) por parte dos estados nos
proximos anos. Logicamente, essa demanda so poderia ser
atendida caso os estados se mostrem solventes no médio
¢ longo prazo, o que, mais uma vez, requer uma série de

reformas fiscais.
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Consideracoes finais

Ap6s um longo periodo de relativa tranquilidade, a situacio fiscal
dos governos estaduais tornou-se bastante grave em tempos recen-
tes, caracterizada pela elevagﬁo dadividae principalmente pela pio-

ra expressiva nos resultados primz’lrios.

Embora o grande problema seja estrutural, a forte recessio econo-
mica vivida no biénio 2015-2016 amplificou os problemas, levando
alguns entes a uma situa¢io de extrema preocupacio, incluindo
interrupcio de servicos publicos e atrasos ou parcelamento de sala-
rios e aposentadorias. Nas palavras de Maciel (2016), seriam casos

de “semifaléncia”.

As novas negociacdes com a Unido, como o alongamento da divida
e a criagio do RREF, acabaram por aliviar a situa¢do no curtissimo
prazo, mas as perspectivas seguem preocupantes, principalmente
em razdo das despesas previdenciarias dos regimes proprios dos go-
vernos locais, que refletem, acima de tudo, o envelhecimento da

popu]agéo brasileira.

Nesse sentido, este artigo teve como objetivo apresentar com mais
detalhes a situacao fiscal dos estados brasileiros. Para ilustrar as
perspectivas futuras, realizaram-se alguns exercicios simples de
simulacio, nos quais foi possivel observar a grande necessidade
de controlar os gastos correntes ¢ de reformar a previdéncia, di-
minuindo a taxa de crescimento do estoque dos servidores inati-
vos. Mesmo assim, as necessidades de amortizacio de divida nos
proximos anos devem trazer enormes dificuldades para os estados.
De outra forma, se esses se mostrarem solventes, podem encontrar
uma saida por meio de operacgdes de credito, preservando o inves-

timento publico.
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Uma das raizes da crise dos estados esta na ﬂexibilizagio das regras
previstas no arcabougo institucional. A permissao para operagoes
de crédito inadequadas ou mesmo a contabilidade criativa utilizada
por estados para burlar os limites de gasto com pessoal sA0 exem-
plos da deterioragio institucional. Para o futuro, portanto, ¢ impor-

tante que haja um aperfeicoamento nesse arcabougo.

Felizmente, essa tarefa jd parece ter sido iniciada, com a reformulacio
do PAF, a modernizagio do sistema de garantias da Unido e a criacio
da instituicdo fiscal independente. O caminho, contudo, ainda ¢ lon-
go. Ha necessidade de rediscutir aspectos do funcionalismo publico,
como a revisdo de critérios para a estabilidade, alem da regulamen-
tacio da greve. Adicionalmente, seria bem-vinda a criacio de um
conselho de gestio fiscal, bem como varias outras medidas discutidas
no artigo. Enfim, trata-se de uma agenda complexa, mas necessaria,

ajudando a preservar a sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros.
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