Carta do IBRE

Qual sera o impulso
fiscal dos governos
regionais em 20267?

Entre 2010 e 2019, a média do gasto de estados
e municipios foi 10% superior ao do gasto
orcamentdrio do governo central. Hoje, a despesa
regional é 25% maior que a federal, com o

Luiz Guilherme gasto dos entes subnacionais tendo crescido
Schymura aproximadamente R$ 500 bilhdes em termos
Pesquisador do FGV IBRE e reais naquele periodo, comparado & expanséo
doutor em economia pela de cerca de R$ 150 bilhées do governo central

FGV EPGE orcamentdrio. O tema desta Carta é o impulso
fiscal dos governos subnacionais — frequentemente
desconsiderado pelos analistas — no processo
batizado (a propdsito) pelo economista Manoel
Pires como “descentralizacéo fiscal silenciosa”. Pires
coordena o Centro de Politica Fiscal e Orcamento
PUblico do FGV IBRE.

O “gasto orcamentdrio” do governo federal,
mencionado acima, e utilizado nesta Carta,
desconta despesas que sdo transferéncias para
estados e municipios (para além dos fundos

de reparticéo de impostos) como o Fundeb, o
Fundo Constitucional do Distrito Federal (FCDF),
emendas Pix, ressarcimentos da Lei Kandir e
outros itens. Todos os nUmeros citados nesta
Carta estdo a valores do 32 trimestre de 2025,

deflacionados pelo deflator do PIB.
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Antes de examinar o tema principal
do impulso fiscal subnacional, e proje-
td-lo para este ciclo eleitoral de 2026,
vale a pena examinar como os R$ 500
bilhées de aumento do gasto estadu-
al e municipal entre 2019 e 2025 foi
financiado. Cerca de R$ 200 bilhoes,
ou o equivalente a 40% do aumento
do gasto regional, foi financiado pelo
aumento de transferéncias da Uniio,
como se vé no grafico 1 a seguir.

Note-se que os Fundos de Par-
ticipagao dos Estados (FPE) e dos
Municipios (FPM) tiveram grande
alta. Além do forte aumento da ar-
recadagao federal (aproximadamente
metade dos tributos definidos como
“impostos”, como o IPI e o IR, vai
para os entes subnacionais), hou-

ve aumento de 1 ponto percentual

(p.p.) da aliquota do FPM, aprova-
do em 2021, e que entrou em vigor
gradativamente até 2025. As transfe-
réncias de recursos naturais, que tam-
bém tiveram elevagio significativa no
periodo, sao basicamente royalties de
petrdleo, que vao para apenas alguns
estados e municipios.

Jé a ampliagio de receitas pré-
prias de impostos e contribui¢des dos
estados e municipios explica mais
R$ 180 bilhoes do financiamento da
expansdo de R$ 500 bilhoes do gasto.
Dos R$ 180 bilhoes, R$ 107 bilhoes
vieram dos estados ¢ R$ 68 bilhoes
dos municipios. Em termos de varia-
¢oes porcentuais, no entanto, a alta
da receita prépria dos municipios foi
bem mais expressiva: 25%, compara-

do a 10,5% no caso dos estados.
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Outra fonte de financiamento da
expansio do gasto dos governos es-
taduais ¢ a reducio do resultado pri-
madrio. Porém, entre 2019 e 2025, o
periodo considerado, esse fator ex-
plica apenas cerca de R$ 20 bilhées.
Ao todo, tomando-se o aumento de
transferéncias (R$ 200 bilhées), de
receitas préprias (R$ 180 bilhoes) e
redugio de primdrio (R$ 20 bilhées),
¢ possivel explicar R$ 400 bilhoes
do financiamento da expansio de
R$ 500 bilhées do gasto regional em
2019-2025. Faltam R$ 100 bilhoes.
Embora tenha aumentado substan-
cialmente a permissio para estados
e municipios se endividarem, a di-
vida bancdria e externa dos governos
subnacionais nio cresceu entre 2019

e 2025, tendo até experimentado li-

Grafico 1: Transferéncias da Unido para os governos regionais
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geiro recuo. Esta, portanto, nio foi
uma fonte da ampliacio do gasto.
Segundo Brdulio Borges, do Cen-
tro de Politica Fiscal e Orgamento
Publico do FGV IBRE (e que con-
tribuiu com o material em que se
baseou esta Carta), parte daqueles
R$ 100 bilhées faltantes pode ter
derivado de receitas niao tributarias,
como privatizagdes e concessoes.
Na drea de saneamento, por exem-
plo, tem havido muitas operagoes
desse tipo. Borges também aponta
o acordo entre a Unido e o munici-
pio de Sio Paulo relativo ao Campo
de Marte em 2022, que representou
um ganho de cerca de R$ 25 bilhaes
para os cofres municipais. Finalmen-
te, vitdrias judiciais que vém permi-
tindo aos estados reduzir ou eliminar
pagamentos da divida federalizada

junto a Unido também podem ter

Aumento de receitas
préprias de impostos e
contribuicoes de estados
e municipios explica
mais R$ 180 bilhées do
financiamento da expansao

de R$ 500 bilhoes do gasto

sido uma fonte de financiamento da
expansio do gasto.

Em termos do impulso macroe-
condmico do gasto publico, o tema

desta Carta, pode-se ver no gréfico 2

abaixo, destacadamente, a contribui-
¢ao da esfera federal e subnacional.
Os circulos vermelhos indicam
o crescimento real do PIB em cada
ano. Pode-se notar que, conside-
rando tudo o mais constante, sem
o impulso fiscal do gasto publico
do governo geral, o PIB brasileiro
quase nio teria crescido no periodo
2022-2025. Fica claro também que
o impulso do gasto publico no pe-
riodo pés-pandemia é muito maior
do que no pré-pandemia, mesmo
nos anos de rdpido crescimento de
2011 a 2014. Finalmente, percebe-
-se que, entre 2022 e 2025, o im-
pulso subnacional foi superior ao
federal, com destaque para 2022,
quando foi muito superior. O grafi-
co 3 a seguir, que compara os perio-
dos de 2011-2014 com 2022-2025,

deixa clara a mudanga de padrao.

Grafico 2: Variacao absoluta do PIB vs impulso de gasto
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No primeiro periodo, equilibrio
entre os impulsos federal e subna-
cional. No segundo, impulso de es-
tados e municipios 70% maior que
o do governo federal.

Borges preparou um exercicio

contrafactual em que supée que o

impulso fiscal de 2022-2025 teria
sido igual a média histérica entre
2011 e 2021 (os dados dessa série
se iniciam em 2010), com tudo o
mais constante. Neste caso, o PIB
brasileiro seria 2,2% menor no ter-

ceiro trimestre de 2025 (no nivel,

Grafico 3: Impulso fiscal do gasto vs variacao do PIB total
Acumulado entre 2011 e 2014 sobre 2010
Em RS bilhdes constantes do 3T25 (deflator do PIB)
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em termos dessazonalizados), com
uma perda aproximada de 0,5 p.p.
de crescimento do PIB por trimestre
desde 2022.

Por outro lado, em outro exerci-
cio contrafactual, o economista esti-
ma qual taxa Selic faria com que, no
cendrio de impulso fiscal de 2022-
2025 igual a média histérica de
2011-2021 — e, portanto, uma tra-
jetéria de hiato do PIB mais baixa —,
o PIB recuperasse os 2,2% perdidos
no cendrio anterior. Segundo seus
cdlculos, a Selic média do periodo
cairia dos 13% efetivamente ocorri-
dos para 11,7% (queda de 1,3 p.p.).
Isso, por sua vez, geraria uma eco-
nomia em termos de juros nominais
da divida publica de R$ 159 bilhaes,
ou R$ 39,7 bilhées por ano. Esse
exercicio explora a possibilidade de
se trocar menos aperto monetirio
por menos impulso fiscal, o que tem
sido a recomendagio de politica eco-
ndémica de muitos analistas.

Em termos do ciclo politico-elei-
toral, Borges, analisando o gasto de
estados e municipios nos ultimos
cinco ciclos de eleicoes gerais (pre-
sidente, governadores, Congresso e
assembleias estaduais), encontra um
padrio de aumento do gasto no ano
e meio que antecede as eleigoes, mas
sem reverso integral no periodo pés-
eleitoral. “Na melhor das hipdteses
vemos uma estabilizacdo da despesa
ap6s o aumento eleitoral, com queda
s6 em algumas rubricas relativamen-
te pequenas, como investimentos’,
aponta o pesquisador.

Mas o principal exercicio de Bor-
ges para esta Carta ¢ o de projetar

qual serd o impulso fiscal dos gover-
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Grafico 4: Disponibilidade de caixa dos governos estaduais e municipais
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Fonte: BCB.

nos regionais no atual ciclo eleitoral
que culmina em 2026. A sua pri-
meira constatagdo, como se pode ver
no grifico 4 acima, é que o caixa de
estados e municipios estd num nivel
muito alto para seu padrio histérico
desde 2001.

O grifico mostra que, nos peri-
odos de elei¢oes gerais (faixas cin-
zas), o caixa subnacional costuma
recuar cerca de 0,3% do PIB no ano
do pleito. Para efeitos do seu exer-
cicio, Borges considerou trés cend-
rios para o ciclo eleitoral de 2026.
No primeiro, os governos regionais
gastardo 0,3% do PIB do caixa nas
elei¢oes, o padriao histérico. No
segundo, levando em considera-
¢do o nivel alto do caixa atual, eles
dispendem 0,6% do PIB, e, ainda

assim, acabam com um caixa apro-
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ximadamente na média do periodo
2005-2014. Finalmente, no tercei-
ro cendrio, mais extremo, estados
e municipios gastam 1,2% do PIB
de caixa, e, neste caso, recuam para
um nivel de caixa perto das mini-
mas nos ultimos 25 anos.

O exercicio, porém, tem que le-
var em conta outros fatores além
do caixa subnacional. Um deles é o
Propag, o dltimo programa federal
de refinanciamento da divida esta-
dual, que, nas contas do Tesouro,
deve proporcionar um alivio de
R$ 25 bilhoes por ano aos estados.
No entanto, devido as complexi-
dades de enquadramento no pro-
grama, somente Goids, Sergipe e
Minas Gerais jd superaram as eta-
pas formais para a adesdo efetiva.

Assim, quase todo o efeito fiscal do

programa deve ser sentido a partir
de 2027, e nao deste ano.

Os cendrios 1 e 2 mencionados aci-
ma levam em conta que os efeitos do
Propag s6 ocorrem em 2027, mas o ce-
ndrio 3 j4 os considera em 2020. Isto
¢ muito improvével, mas a intengio
de Borges foi a de criar um cendrio de
limite superior de impulso fiscal, que
nio tenha como ser ultrapassado.

Outro fator que afeta nio o mon-
tante do gasto, mas a sua composi¢io
— e sendo assim, pode afetar o multi-
plicador do impulso fiscal — ¢ o novo
regime de pagamento de precatdrios
pelos governos subnacionais criado
pela EC 136/2025, aprovada no fi-
nal do ano passado. Dependendo do
estoque de precatdrios em mora rela-
tivamente 4 receita corrente liquida

(RCL), os entes subnacionais tém um



pagamento anual minimo, também
relativo 2 RCL (quanto menor o es-
toque relativo, menor o percentual).
Esse arranjo, na verdade, dd grande
alfvio aos governos regionais, compa-
rado ao que previa a EC 109/2021,
que fixou o prazo de 31 de dezembro
de 2029 para que fossem quitados
os estoques de precatérios em mora
desde margo de 2015 dos governos
subnacionais. Do ponto de vista do
exercicio que nos interessa, a EC
136/2025 permitird que governos
regionais aumentem espago dentro
do orgamento para gastos com maior
efeito multiplicador sobre a econo-
mia, como investimentos.

Voltando ao exercicio, todos os trés
cendrios supéem aumento de repas-
ses do Fundeb em 2026 (de cerca de
R$ 7 bilhoes) e todos trabalham com
o multiplicador fiscal médio obser-
vado em 2022, de +1,15. Recapitu-

lando, a diferenca principal entre os

Pode-se notar que, com
tudo o mais constante,
sem o impulso fiscal do
gasto publico do governo
geral, o PIB brasileiro
quase nao teria crescido no

periodo 2022-2025

7

cendrios ¢ o caixa a ser “queimado”
no ciclo eleitoral de 2026: respectiva-
mente, 0,3%, 0,6% e 0,12% do PIB
nos cendrios 1, 2 e 3. Adicionalmen-
te, no cendrio 1 e 2 o Propag s6 tem
efeito em 2027, e, no 3, tem efeitos

plenos ainda em 2026.

Grafico 5: Impulso de gasto dos governos regionais
Em RS bi do 3T25 (deflator do PIB)
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O gréfico 5 ilustra o exercicio. Os
ndmeros estaio em bilhdes de reais
do terceiro trimestre de 2025, defla-
cionados pelo deflator do PIB. Para
efeito dos nossos comentdrios aqui,
transformamos as cifras em percentu-
ais do PIB. Vé-se que, no cendrio 1,
o gasto subnacional agregaria 0,4%
de crescimento de PIB em 2026, ¢ os
cendrios 2 e 3 agregariam, respectiva-
mente, 0,8% e 1,2%.

Assim, um primeiro ponto que
chama a atencio é que o impul-
so fiscal subnacional de 2026 vai
passar longe do ocorrido em 2022,
mesmo que o improvavel cendrio 3
se concretizasse. No caso do cendrio
2, em que hd considerdvel gasto de
caixa pelos estados, o impulso fiscal
subnacional de 2026 ¢ menos de
1/3 daquele de 2022. Assim, o ul-
timo ciclo eleitoral parece ter sido
um ponto fora da curva em termos
de gastos de governos regionais,
causado por diversos fatores, como
o repasse exagerado de recursos da
Unido para estados e municipios em
2020, primeiro ano da pandemia, e
o crescimento muito forte na época
da arrecadacio dos governos regio-
nais, por causa da inflagio de quase
dois digitos. Por outro lado, como
indica o cendrio 2, o impulso fiscal
subnacional em 2026 pode ficar per-
to do ocorrido no ciclo eleitoral de
2014. Em ambos os casos, mesmo
que nada compardvel a 2022, trata-
se de impulso considerdvel, préximo
de 1% do PIB.

Borges nota que nio se sabe qual
cendrio de impulso subnacional estd
implicito na mediana das projecoes

de mercado de crescimento do PIB
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brasileiro de 1,8% em 2026. Ele até
se questiona se essa varidvel estd mes-
mo contemplada na maioria dos ce-
ndrios do mercado. Como observado
antes, a pouca atencdo que se dd a ela
motivou a expressao descentralizagio
fiscal “silenciosa”.

J4 em relacdo ao governo federal,
levando em conta as projegdes de
consenso do Prisma Fiscal (sistema
de coleta de expectativas do merca-
do do Tesouro Nacional), e fazendo
suposicoes sobre a composi¢io do
gasto, o impulso fiscal deverd ser de
cerca de R$ 92 bilhoes em 2026,
comparado aR$ 83 bilhoes em 2022.
Assim, a se levar em conta o cendrio
2 do exercicio acima, os gOVernos re-
gionais devem dar um impulso neste
ciclo eleitoral préximo ou até supe-
rior ao do governo federal.

Em relacio aos efeitos do impulso
fiscal, Pires faz a ressalva de que é pre-
ciso também saber como a economia
reage a ele. Pode haver vazamento
para o setor externo (mais importa-
¢oes), que nio elevam o PIB, ou vaza-
mento para 2027, por causa das defa-
sagens do tempo macroecondmico.

De maneira mais geral, Pires
aponta que a combinacio hoje de
um governo federal de esquerda e
um Congresso de direita reduz a
interagdo entre Executivo e Legisla-
tivo, fazendo com que a forma de
fazer politica publica acabe sendo
em boa parte a de transferir recur-
sos para estados e municipios. Ele
lembra que, ironicamente, o lema
“mais Brasil e menos Brasilia” era
abracado pelo ministro da Eco-
nomia do governo anterior, Paulo

Guedes, mas acaba dando a tOnica
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Impulso subnacional de

2026 serd muito menor

que o de 2022, mesmo
em cendrio mais agressivo.
No cendrio intermedidrio,
impulso de 2026 ¢ menos

de 1/3 daquele de 2022

também, ainda que nio voluntaria-
mente, a administracio atual. Pires
aponta que iniciativas do ministro
da Fazenda, Fernando Haddad, de
ampliar o leque de gastos obrigaté-
rios estaduais vinculados ao Fundeb
e pedir contrapartida dos estados
para os gastos federais com escola
integral sdo parte de uma tentati-
va de que, ao aumento de recursos
subnacionais, corresponda uma alta
também das suas obrigagoes.

O economista também vé uma di-
ferenga fundamental de abordagem
dos problemas fiscais entre os gover-
nos de Michel Temer e de Jair Bolso-
naro, de um lado, e o terceiro man-
dato de Lula, do outro. No primeiro
caso, as dificuldades eram combatidas
com redugio de gastos, ou pelo me-
nos tentativas de fazé-lo. Por exem-
plo, na perene negociagao da divida
estadual com a Unido, a narrativa era
de culpar os estados pelos seus pro-
blemas fiscais e de tentar jogar o dnus

do acerto para eles. Todas as solugoes

iam no sentido de contrair a econo-
mia. J4 neste governo Lula, prossegue
o pesquisador, as solu¢oes muitas ve-
zes envolvem aumentar mais o gasto,
como ficou claro no Propag, uma
renegociacdo que diminui considera-
velmente os pagamentos da divida es-
tadual. Aqui, as solu¢oes vao sempre
no sentido de expandir.

O pesquisador assinala que, nos
governos Temer e Bolsonaro, a abor-
dagem era muito dura e acabou dan-
do errado por causa da judicializagao,
que fez com que muitos estados pa-
rassem de pagar ou reduzissem muito
os pagamentos da divida federalizada.
No final das contas se cobrava dos es-
tados um ajuste que nem o governo
federal se propos a fazer. Agora, po-
rém, o economista pensa que se ca-
minhou para o outro extremo, em
que o governo federal abre mao de
pagamentos desde que os estados se
comprometam a gastar Com o espago
or¢amentdrio ampliado.

Para Pires, na prdtica, do ponto de
vista macroecondmico, as duas abor-
dagens sdo problemdticas. Nos gover-
nos Temer e Bolsonaro, o pais crescia
pouco por causa do freio no gasto
publico, e a economia rodava com
combinac¢io de pouco crescimento
e juro baixo. Jd no governo Lula se
conseguiu fazer com que a economia
cresca num ritmo melhor, mas com

juros muito altos.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reunido por pesquisadores do IBRE. Dada
a pluralidade de visGes expostas, o documento
traduz minhas percepgdes sobre o tema. Dessa
feita, pode ndo representar a opinido de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a
confecgdo deste artigo.



