' SINAL DE

ALERTA

Aumento de receitas e
de gastos em estados e
municipios acende alerta

sobre riscos fiscais

No final do ano passado, quando a
atenc¢io dos analistas e agentes eco-
noémicos se voltou para o ajuste fis-
cal apresentado pelo governo federal,
pesquisadores do Centro de Politica
Fiscal e Orcamento Publico (CPFO)
do FGV IBRE abriram o horizonte
de andlise para segmentos que extra-
polam o Ambito do pacote, mas po-
deriam ser fonte de risco fiscal, com-
prometendo o objetivo de equilibrar
as contas publicas. Nesse grupo esta-
vam os estados e municipios, devido
a sua recente trajetéria de gastos que
(ver Carta do IBRE de dezembro de
2024: hteps://go.fgv.br/uvW0CbOS8-

ECb), além de ascendente, demons-
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Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

trou certo descolamento da dindmica

federal quando comparada a periodos

anteriores, para o qual colabora um

aumento da descentralizacio de re-
s

cursos publicos.

A avaliagao dos pesquisadores nio

se limitou as implicagoes de uma de-

'}

saceleragao econdmica para o aumen-
to de despesas contratadas por esses
entes no periodo de receitas em alta.
O histérico de resgates de governos
regionais endividados jé é bastante
ilustrativo de seu custo para a Uniao.
O que eles destacaram foi a necessi-
dade de observar as implicagoes des-
ses gastos para a dinimica macroe-

condmica do pais. Por exemplo, sua



contribuigao para a chamada “taxa de
sacrificio” no controle da inflagao, re-
fletida em aumentos maiores da Selic.
Juros maiores, por sua vez, ampliam
os custos de rolagem da divida publi-
ca, aprofundando o problema. “Sob
esse contexto, o governo federal pode
conseguir um determinado resultado
primdrio, mas este nio terd 0 mesmo
valor, porque a inflagio continuard
acelerando, a divida nio estard tao
controlada... E como um vazamento
no ajuste, pois a demanda agregada
continua crescendo”, explica Manoel
Pires, coordenador do CPFO. Com-
binado ao aumento de descentraliza-
¢ao de recursos, tem-se uma mudanca
nio trivial na estrutura das financas
publicas que, reforga Pires, precisa ser
mais bem compreendida.

Um dado ilustrativo do descom-
passo entre governos regionais e Unido
foi a evolugdo dos gastos primdrios de
ambos. Dados do Tesouro levantados
por Brdulio Borges, pesquisador do
CPFO, indicam que enquanto a mé-
dia trimestral de despesas dos entes
subnacionais fechou 2024 em

R$ 645 bilhées, o que representa
uma alta real de 26% em relagio a
2019, o gasto direto da Unido — que
excetua transferéncias para estados e
municipios — fechou em R$ 508 bi-
lhoes, 5% a mais do que em 2019.
Apesar desse aumento de gastos acon-
tecer em um periodo de receitas tam-
bém vitaminadas, os governos regio-
nais apresentam piora nos resultados
fiscais. As prefeituras brasileiras fecha-
ram 2024 com um déficit de R$ 23
bilhoes, numa trajetéria que entrou
em terreno negativo a partir de 2023.

De acordo 32 Confederacio Nacional

N

dos Municipios (CNM), mais da me-
tade (54%) das prefeituras brasileiras
terminaram o ano passado com défi-
cit. No caso dos estados, o superdvit
registrado em 2024 (0,24%) é menos
que a ter¢a parte do verificado em
2021 (0,87%), por exemplo.

Descentralizacao =
desconexao?

Para René Garcia, vice-presidente
do Banco Regional de Desenvolvi-
mento do Extremo Sul (BRDE), ex-
secretdrio de Fazenda do Parand, seria
dificil esperar sinais de “solidariedade
federativa® por parte dos governos
regionais no contexto pds-pandemia.
“Além de um aumento de arrecada-
¢d0 conveniente, esses entes sairam
de um periodo em que muitas obras
tiveram que ser paralisadas, saldrios
foram congelados, ao que se soma o
calendirio eleitoral”, enumera.

Ao analisar a composi¢io das re-
ceitas, Pires também ressalta a alta
da arrecadagio tributdria, fruto de
uma economia que desde a pandemia
tem crescido mais, mas é nos repas-
ses da Unido que o economista foca
a atencao. Em 2024, as transferéncias
referentes aos fundos de participa-
¢ao de estados e municipios (FPE e
FPM), junto ao Imposto sobre Pro-
dutos Industrializados (IPI), somaram
R$ 420,7 bilhoes; em 2017, eram
R$ 268 bilhées (em valores de dezem-
bro de 2024). “A estratégia de ajuste
fiscal do governo federal (com base
na receita) também colaborou para a
criacdo de uma folga, que ¢é repassada
ao FPE e FPM”, comenta. As demais

transferéncias classificadas como repar-
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ticdo de receita, que incluem royalties
e participagdes especiais na exploragio
de recursos naturais e saldrio educa-
4o, subiram de R$ 66,2 bilhées para
R$ 108 bilhoes na mesma compara-
4o, para o que colaborou, entre ou-
tros, 0 aumento da produgio de petré-
leo do pré-sal. A maior alta—ainda que
nio o maior montante — foi entre os
repasses que estio no gasto primdrio:
Fundeb, FCDF, Lei Kandir e emendas
Pix, que safram de R$ 26,9 bilhoes em
2017 para R$ 67,1 bilhées. No total,
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R$ 595 bilhoes foram repassados para
estados e municipios em 2024.

No caso do Fundo de Manutengio
e Desenvolvimento da Educacio B4-
sica e de Valorizagao dos Profissionais
da Educagao (Fundeb), a nova regula-
mentagao que amplia a contribuicio
do governo federal — gradualmente,
até 2026 — e torna o fundo perma-
nente foi aprovada em 2020. Na lei
orgamentdria de 2025, sio previstos
R$ 57 bilhées para o fundo; em 2023,
eram R$ 37 bilhoes. “Os recursos do
Fundeb sao registrados como despesa
do governo federal, mas, na prética,
si0 uma despesa de estados e munici-
pios. Nesse caso, o or¢amento federal
funciona somente como uma caixa
de ressonancia”, compara Pires.

O caso das emendas, por sua vez,
¢ mais critico pela falta de controle

e transparéncia. “Com a ampliagio
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desse instrumento, perde-se a articu-
lagao federativa, com risco de sobre-
posigao e redugio de eficdcia nas poli-
ticas publicas”, afirma o coordenador
do CPFO. J4 em 2021, os economis-
tas Fabio Giambiagi, Paulo Hartung
e Marcos Mendes alertaram, em ar-
tigo para a Conjuntura Econdmica
(https://go.fgv.br/e958qyxSmWK)
as implicagoes do crescimento das
emendas ainda no contexto do orca-
mento secreto, derrubado pelo STF
no final de 2022. No ano passado, o
Supremo entrou novamente em agao,
cobrando planos de trabalho para a
execugdo das emendas Pix, sob pena
de suspensio de repasses.

Esse arranjo, entretanto, nio sé
tem resistido, como se replicado nos
orcamentos regionais. Levantamen-
to realizado pela Folha de S.Paulo

em série de reportagens sobre finan-

)

Manoel Pires (FGV IBRE)
“Quando o governo
federal perde o papel

de fazer a articulacao
federativa, ha perda de
eficacia em politicas
publicas,com uma atuacao
fragmentada. Estamos
mudando estruturas sem
discutir como estas tém
que ser organizadas.”

cas de estados e municipios a cargo
da jornalista Idiana Tomazelli indica
que, em 2025, R$ 11,9 bilhoes dos
orcamentos estaduais foram carim-
bados para emendas parlamentares.
Sdo 24 os estados que preveem uma
reserva fixa para essa finalidade, e 20
que autorizam também as emendas
Pix, assegurando um aporte direto
de recursos nos cofres municipais.
Tomazelli destaca que o campeio
em valores absolutos dessas emen-
das é Minas Gerais — com R$ 2,17
bilhées, ou R$ 28,23 milhées por
parlamentar —, “que também ¢é um
dos mais endividados e atuou pela
aprovagio de um programa de so-
corro federal para obter alivio fi-
nanceiro”, ressalta. O montante de
recursos por parlamentar em Minas
empata com o previsto em Mato
Grosso, e s6 perde para o Distrito
Federal, com R$ 30,18 milhées.

“E preciso estender o alcance dessa
discussao para os estados e, eventu-
almente os municipios, organizando
medidas que sejam vinculantes”, pro-
poe Pires, que avalia que o debate ain-
da estd na superficie. “Hoje se exige
mais transparéncia, mas esta é s6 uma
das questées. E preciso considerar que
nio hd uma instancia com designagio
ou capacitagdo para formular, execu-
tar, controlar, monitorar as emendas”,
diz. Ele ressalta, tal como refletido
em Carta do IBRE de abril de 2024
(https://go.fgv.br/c124xA7fyjQ), que
o Congresso dificilmente retrocederd
a0 modelo tradicional desse instru-
mento, lembrando que o modelo an-
terior “também nao funcionava bem,
alienando o Congresso em relagio as

suas prerrogativas e atribui¢oes”. Sem



ordenar essas questoes, afirma, perde-
se a articulacio federativa, com risco
de sobreposi¢ao e perda de eficicia
nas politicas publicas.

“Nio avangaremos sem um didlo-
go franco e honesto entre Executivo
e Legislativo, pois jd alcangamos um
nivel impensdvel no 4mbito federal,
com as emendas tomando 25% das
despesas discriciondrias”, afirma Cris-
tiane Alkmin Schmidz, presidente da
MSGd4s, ex-secretdria de Economia e
Orcamento de Goids, colaboradora
da Conjuntura Econdmica. “Quando
olhamos a perspectiva de evolugio do
volume de emendas, estd claro que, se
nio buscarmos uma regra de emen-
das adequada, serd muito ruim para o
Brasil como um todo”, diz.

Felipe Salto, economista-chefe da
Warren Rena, primeiro diretor-execu-
tivo da Instituicio Fiscal Independen-
te (IFT) do Senado, ressalta a dificul-

dade que o Brasil apresenta de crescer

CAPA FISCAL

Braulio Borges (FGV IBRE)
“Temos cada vez mais

que olhar para a execucao
da politica fiscal no nivel
regional para pensar a
atividade econémica,
inflacdo, politica monetaria,
tal o descolamento entre a
dinamica federal e regional”

consistentemente mais, o que tende
a prejudicar a dinimica das receitas,
mas ndo parece estar na conta desses
entes. “Isso vai impor restrigoes que,
olhando de uma maneira ‘Poliana’,
talvez motivem reformas mais estru-
turais”, afirma. Para Salto, “¢ preciso
discutir o financiamento das politi-
cas publicas em 4mbito local”, mas
considerando “a organizacio dos gas-

tos publicos por meio de programas

Despesa primdria do bilhoes

Em RS bilhdes no trimestre, a precos do 4724 (deflator do PIB) e com ajuste sazonal
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como o SUS, que foram pensados na
Constituigao, e nio dessa pulveriza-
40, que acaba exigindo mais recursos
do que seriam necessdrios”. Para ele,
deve-se dar prioridade médxima a uma
reforma orcamentdria que revise todo
o modelo que foi sendo construido
desde 2015, a partir de emendas par-
lamentares. “Pode ser bom no curto
prazo para encaminhar mais recursos,
s6 que a restricio orcamentdria é cada
vez maior”, afirma. “Tenho dito que
o orcamento virou um piloto auto-
mdtico. O Executivo tem diante de
si 94% de rigidez orcamentdria. Se a
gente considerar as indexacoes, as vin-
culagbes, as obrigacdes e mais esses ca-
rimbos nas emendas parlamentares, o
investimento que deveria ser a despesa
para motivar a iniciativa privada tam-

bém a investir mais, gerar crescimento

de longo prazo, se transformou num
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adendo, em algo acessério, quando

deveria ser central.”

Comprometimento futuro

Borges também ressalta a tendéncia
da piora da qualidade do gasto com
essa forma de descentralizacio de re-
cursos. “Por muito tempo, a literatura
apontava a descentralizagio maxima
como modelo ideal de gestdo, levan-
do em conta que é no nivel local que
se conhecem as demandas de cada
populagio. Mas essa nem ¢é mais a
tendéncia apontada na literatura con-
ceitual, hd pelo menos duas décadas,
como tampouco ¢ possivel considerar
que hd benesses na forma como estd
sendo realizada”, diz, lembrando que
quantidade nio é sindnimo de quali-
dade — no caso, refletida em aumento

de bem-estar da populagao.

Gabriel Barros

(ARX Investimentos)

“E verdade que hoje vemos
uma descentralizacao
orcamentdria grande, mas
nao quer dizer que a Unido
seja uma vitima. Nao da para
minimizar o tamanho do
problema fiscal no

nivel federal”

Quanto ao potencial desequilibrio
de caixa que a atual tendéncia pode
gerar, Borges destaca que isso depen-
derd de sua composigio entre despesa
permanente, mais dificil de cortar, ou
investimentos, que permitem uma
maior flexibilidade para ajustes.

A partir de dados do Tesouro Na-
cional, Borges calcula que, no ano
passado, a média de investimentos de
estados e municipios foi de R$ 57,6
bilhoes por trimestre, o que representa
uma alta de 130,8% em comparagio a
2019, pré-covid-19 — descontados os
efeitos da inflacio. Além desse niimero
nio tratar da qualidade do resultado,
Garcia lembra que parte desses investi-
mentos pode gerar aumento de custeio
no futuro. “Caso se trate de um hospi-
tal, por exemplo, serd preciso contratar
funciondrios para manté-lo. Mas essa
preocupagio, em geral, escapa do in-
teresse do administrador publico”, afir-
ma. O economista lembra que, j4 em
2023, 12 estados ja tinham ultrapassa-
do o limite de alerta, de acordo ao Te-
souro, que ¢ acionado quando os gastos
com folha de pagamento ultrapassam
54% da receita corrente liquida (RCL),
conforme previsto na Lei de Responsa-
bilidade Fiscal (LRF). Quatro estados —
Rio Grande do Norte, Sergipe, Minas
Gerais e Acre — jd haviam estourado o
limite, de 60% da RCL, o que os ins-
tariam a realizar contengo de despesas
com essa rubrica. “Vale lembrar que
nos ultimos anos tivemos concessoes
generosas de aumentos salariais a servi-
dores estaduais e municipais — algumas
categorias, inclusive, com reajustes tan-
to no governo Bolsonaro quanto no de
Lula”, diz Garcia. “Parte deles, inclusi-

ve, por conta de um incremento ficticio



de receita, proveniente do aumento da
inflagdo, que nio representa ganho real
de arrecadacio”, recorda.

Bruno Funchal, CEO da Bradesco
Asset, ex-secretario do Tesouro, recorda
a dificuldade em se controlar esse tipo
de despesa. “Quando fui secretdrio da
Fazenda do Espirito Santo, entre 2017
e 2018, senti 0 quao complexa ¢ essa
situagdo: de um lado, a demanda dos
servidores por recomposi¢io de saldrio;
de outro, a necessidade de ajuste. Vi-
nhamos de um periodo com pregos ad-
ministrados represados, que derivaram
em uma forte alta em 2015, quando
jé haviamos alcangado os limites pru-
denciais da LRF”, descreve, lembran-
do que os episédios mais emblemdti-
cos dessa tensio envolveram a greve
da policia militar do estado. Quando
Funchal chegou a secretaria, o estado
jé vinha de um forte ajuste fiscal, com
Ana Paula Vescovi a frente da Fazenda.

“Esse tipo de gestdo ¢ muito complexo,

Despesa de investimento do governo geral

Felipe Salto (Warren Rena)
“A Unido tem que funcionar
como um arbitro das
questodes federativas. Hoje, ela
funciona como pai de todo
mundo. Os estados batem na
porta e acabam recebendo
mais recursos. SO que apenas
partilhar recursos nao
funciona mais”

pois hd poucos instrumentos disponi-
vels para mover gastos gastos com pes-
soal. Por isso é importante nao deixar a
despesa obrigatéria subir demais, com-

prometendo sua receita’, afirma.

Valor do exemplo
“Do ponto de vista pritico, a Unio
nao tem um mecanismo direto para

corrigir  desequilibrios que estejam

CAPA FISCAL

Em RS bilhdes no trimestre, a precos do 4124 (deflator do PIB) e com ajuste sazonal
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acontecendo nos governos regionais.
Mas precisa, em contrapartida, comu-
nicar com o exemplo, e as melhoras que
vemos no campo dos ajustes fiscais ndo
s30 tao significativas assim”, diz Garcia.

Gabriel Barros, economista-chefe da

ARX Investimentos, ex-diretor da IFI,
reforca o coro de Garcia. “Que a expan-
sdo fiscal estd sendo executada via entes
subnacionais, e nio sé no Ambito fede-
ral, que hd um crescimento significativo

do volume de recursos transferidos para

Gastos primarios - remuneracao de empregados
Em RS bilhdes constantes do 4° trimestre de 2024
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e Governos estaduais

Governos municipais

Fonte: FGV IBRE, com dados IBGE e STN.

Cristiane Alkmin Schmidt
(MSGas)

“E preciso um didlogo muito
franco e honesto em que os
dois poderes, Legislativo e
Executivo, reconhecam que
manter o atual nivel das
emendas parlamentares
sera ruim para o Brasil”

estados e municipios, é tudo verdade.
Mas nio se pode minimizar o tamanho
do problema no ambito federal, tam-
pouco acreditar que as contas da Unido
s6 estdo piores devido ao aumento da
descentralizaco fiscal”, afirma. “Pensar
que saimos de uma divida publica na
casa dos 50% do PIB em 2010 para
quase 80% hoje, com um estrangula-
mento das despesas discriciondrias que
elimina a capacidade de planejamento
de qualquer politica publica no cur-
to e médio prazo ¢ algo grave. Sequer
a LRF foi capaz de segurar”, comple-
menta Schmidt. “Nio 2 toa, vemos a
necessidade do governo de colocar cada
vez mais programas para fora do Orga-
mento: foi o caso do Pé de Meia, quan-
do lancado, foi assim com o Gés para
Todos”, enumera.

Para Barros, esse cendrio é colateral
da escolha de arcabougo fiscal feita pelo
governo — que, avalia, ndo se susten-
tard em 2027, fomentando um novo
arranjo. “A tendéncia, até 14, ¢ de conti-
nuarmos observando impulso fiscal ex-
pansionista, seja no ambito federal, seja
nos subnacionais’, afirma, destacando
o cendrio eleitoral. No 4mbito estadu-
al, os economistas lembram que alguns
entes ainda poderio se beneficiar de
uma nova flexibilizagio no pagamen-
to de dividas com a Unido promovida
pelo Programa de Pleno Pagamento de
Dividas dos Estados (Propag), sancio-
nado este ano, que poderd custar para
a Unido até o triplo do compromisso
de R$ 447 bilhées que ndo estd sendo
honrado por quatro dos principais de-
vedores, até 2048. Pires calcula que o
impacto no fluxo de caixa da Unido nos
primeiros anos de vigéncia do progra-

ma deve ser em torno de R$ 20 bilhoes.



“O desconto com juros previstono Pro-
pag— ao qual os estados podem aderir
até dezembro deste ano — deverd virar
gasto primdrio, e continuaremos tendo
impulso de demanda”, diz Barros, sina-
lizando um horizonte permanentemen-
te desafiador para o Banco Central.

O coordenador do CPFO recor-
da que as reestruturagdes de dividas
estaduais que se arrastam desde 1997
sio um exemplo, mas nio o Unico, de
uma tendéncia histérica no Brasil de
manuten¢io de uma coordenagio fe-
derativa via inje¢ao de recursos. “Te-
mos alguns episédios de descentrali-
zagao fiscal, mas que historicamente
foram resolvidos com aumento de
carga tributdria. Nos anos 1930, na
era Vargas, houve uma grande des-
centralizagio de recursos publicos
para administrar o jogo politico com
os estados, as custas de carga tributd-
ria. No governo FHC, nos anos 1990,

também vimos um aumento de carga

CAPA FISCAL

René Garcia Jr (BRDE)

“O Propag ndo caminha

no sentido de forcar o

ente federado a buscar

um superavit primario
compativel para o
pagamento da divida. Cria-se
uma percepgao equivocada,
pois esse ente deveria ser
premiado ao fazer o ajuste”

substantivo, utilizado para reorgani-
zar a Federacio. Hoje, ¢ muito dificil
repetir essa férmula”, diz.

Para os economistas, uma das medi-
das necessdrias para corrigir esse rumo
sao mudangas na LRE que neste més
de maio completou 25 anos. “A LRF
¢ fruto de um periodo muito fértil, de
melhora das instituicoes, e tem um pa-
pel muito importante para o controle

e transparéncia do gasto publico. Hd

Repasses da Uniao para os governos regionais
Em RS bilhdes constantes de dezembro de 2024 (IPCA)
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cerca de 15 anos, entretanto, vem per-
dendo enforcement”, diz Alckmin, que
defende uma remodela¢io da lei.
Salto afirma que uma revisio da
LRF passa pela criagio do Conselho
de Gestio Fiscal, j4 previsto na LRF,

mas que ainda nio saiu do papel.

“José Roberto Afonso, que é um dos
pais da LRF, sempre chama a atencio
para isso, e estd correto, porque esse
conselho serviria como o férum que
reuniria na mesma mesa o Judicidrio,
o Legislativo, os poderes executivos

dos governos estaduais e municipais,

Valor dos orcamentos estaduais de 2025 destinado
a emendas parlamentares — em R$ milhdes
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Bruno Funchal
(Bradesco Asset)

“Temos que reforcar a
necessidade do cuidado ao
erario.Quando falamos de
boa gestao fiscal, no fundo
estamos falando da gestédo
de tudo, de bons modelos de
educacao a atencao a saude”

e isso ajudaria a gente a qualificar
melhor esse debate, para comegar. A
Uniao exerceria um papel de 4rbitro
nesse férum”, afirma, reforcando a
importincia dessa fungao. “Hoje, em
vez de drbitro das questoes federati-
vas, a Unido funciona como um pai
de todo mundo. Os estados vio l4,
batem na porta e acabam recebendo
mais recursos, seja pela pressio que
exercem no Congresso, por meio dos
governadores, liderancas”, diz. “Sé
que apenas partilhar recursos jd nio
funciona mais. Quando a gente olha
a situacdo, por exemplo, de um esta-
do mais pobre, que nao tem nenhuma
burocracia permanente e qualificada
para fazer um projeto ou mesmo para
cumprir com as obrigagdes da Lei de
Responsabilidade Fiscal, fica nitido
que chegou o momento de ter ini-
ciativas que ultrapassem essa questao
do dinheiro.” No fim do dia, afirma
Funchal, tudo converge para a valo-
rizagao de uma boa gestdo. “Quando
falamos de gestao fiscal, cuidado ao
erdrio, é porque ela acaba sendo a
base de tudo, seja para financiar bons
modelos de educacdo, politicas de
seguranca ou gestao de saude”, diz.
“Também ¢ preciso privilegiar uma
comunicagio direta com a sociedade,
porque, sem isso, ¢ muito mais dificil
tomar decisoes dificeis que envolvem
essa gestdo.”

Pires, do CPFO, defende a impor-
tAncia de que as andlises extrapolem o
horizonte da meta fiscal do governo
federal, para dessa forma promover
uma discussio organizada sobre a
descentralizagio em curso que, refor-
¢a, tem importantes implicagoes ma-

croeconOmicas.
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CAPA FISCAL

Um elemento que também tem sido
monitorado pelo Centro de Politica
Fiscal e Orgamento Publico (CPFO)
do FGV IBRE ¢ 0 aumento da toma-
da de crédito por estados e munici-
pios nos ultimos dois anos. Em texto
de discussao (TD) sobre as operagoes
de crédito internas da Unido (link:
hteps://go.fgv.br/12fcSD8gWOV),
pesquisadores do CPFO apontam
que somente em 2024 as operagdes
de crédito autorizadas pelo Tesouro
para esses entes totalizaram R$ 48,9
bilhées, a maioria (R$ 41,2 bilhoes)
com garantia da Unido. Em 2023,
foram R$ 46,5 bilhoes, dos quais
R$ 28,3 bilhdes com garantia. No
biénio anterior (2021/2022), o valor
médio foi de R$ 19,8 bilhoes, sendo
R$ 7,5 bilhoes com esse aval.

No caso dos estados, as conces-
soes de garantias pela Unido em
2023 foram 398% maiores que em
2022, somando R$ 18,5 bilhoes (a
precos de 2024). No ano passado,

o aumento foi de 33% em relacio a
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2023, alcancando R$ 24,6 bilhées.

Parte desse resultado se deve a uma

base de comparagio comprimida.
De 2015 a 2022, o montante de
concessoes de garantias ficou consi-
deravelmente abaixo do observado
no periodo pré-crise de 2014. Vale
destacar, em contrapartida, que o
periodo anterior a recessio de 2014-
2016 foi marcado por picos de con-
cessoes, “o que dificulta definir um
montante 6timo de garantias a se-
rem concedidas anualmente”, ressal-
tam pesquisadores do CPFO.
Mesmo assim, a recente alta sus-
citou a preocupacao de analistas
quanto a uma repeticao do ocorrido
no inicio dos anos 2010, quando a
torneira de liquidez foi aberta em
alta pressao, incluindo entre os be-
neficidrios estados j4 muito endivi-
dados. A aprovagio de créditos com
garantias para estados atingiu o
topo de R$ 64,18 bilhoes em 2012,
em valores atualizados. Somando os

montantes com e sem garantia da

Unido, a média de aprovagio entre
2012-2014 foi de R$ 72,2 bilhoes.
Esse pico é apontado como um dos
responsdveis pela crise fiscal em que
muitos entes mergulharam no pe-
riodo, e que para a Unido custou
onerosas reestruturagdes de dividas.
“Essa comparagio com o periodo
recente, entretanto, nio ¢ adequa-
da. Estamos distantes desses valo-
res”, afirma Isabela Duarte Kelly,
pesquisadora do CPFO, coautora

do TD junto com Manoel Pires, co-



ordenador do CPFO, e Giosvaldo
Teixeira Janior, pesquisador assis-
tente do FGV IBRE. Teixeira lem-
bra que a concessio de empréstimos
no primeiro mandato de Dilma
Rousseff foi marcada por alto nivel
de discricionariedade, fruto de um
esgarcamento do regramento que
vigia desde 1997, periodo marca-
do por renegociagao de dividas dos
estados. “Desde entio, fixou-se que
s6 poderiam contrair novas dividas
os estados cuja receita liquida real
(RLR) fosse superior a divida finan-
ceira’, recorda, destacando que em
menos de uma década essa diretriz
foi flexibilizada mais de uma vez,
abrindo caminho para o cendrio do
comeco da década de 2010.

Para mitigar outros desequilibrios,
foram entao estabelecidos novos para-
metros, com a atualizagio, em 2018,
da metodologia do espago fiscal. Em
portaria, o Tesouro estabeleceu que o
limite para a contratagio de crédito

pelos entes subnacionais poderia va-

Se hoje 0 aumento das
receitas permite uma maior
margem de endividamento

na contrata¢ao do crédito,
nao ¢ possivel garantir sua
manutengio para honrar esse

compr 0misso no futur (0]

riar de zero a 6% da receita corrente
liquida (RCL), a depender da capaci-
dade de pagamento — a Capag, que
gera uma classificagio de A a D, sen-
do os entes aptos a tomada de crédito
aqueles com notas A e B.
“Diferentemente do que ocorreu
no inicio dos anos 2010, a concessiao

de crédito tem se dado sem excepcio-

CAPA FISCAL

nalizagoes das regras definidas pelo
Tesouro”, afirma Kelly. Isso, entre-
tanto, nao signiﬁca necessariamente
auséncia de risco. “Aparentemente,
o sistema que foi construido 14 em
2018 estd sendo testado agora, posto
que de 2018 até 2020/2021 os esta-
dos ndo contavam com espago fiscal
para tomar muito crédito”, diz Ma-
noel Pires. O coordenador do CPFO
aponta, por exemplo, que o fato de o
espaco fiscal ser calculado com base
na receita corrente merece atengio,
por seu cardter ciclico. Se hoje o au-
mento das receitas — arrecadagio tri-
butdria e de transferéncias federais,
incluindo emendas parlamentares —
permite uma maior margem de endi-
vidamento no momento de contrata-
¢ao do crédito, nio ¢ possivel garantir
sua manutengdo para honrar esse
compromisso no futuro. “Na prética,
0 que o sistema permite é contratar
uma despesa de médio/longo prazo
diante de um aumento corrente de

receita, sem considerar a permanén-

Total de garantias internas concedidas a estados e municipios, em RS milhoes, a precos de 2024
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cia desse espago fiscal”, explica Pires,
reforcando que, dessa forma, choques
negativos podem resultar em deterio-
racio das contas subnacionais e eleva-
¢ao da divida pablica.

Outro elemento observado no
levantamento dos pesquisadores ¢ o
aumento da participagio dos muni-
cipios no total do crédito autoriza-
do com garantia: de R$ 3 bilhdes
em 2022 para R$ 9,8 bilhoes em
2023 ¢ R$ 16,7 bilhées em 2024,
passando a representar em torno de
37% do total. Além da melhora nas
receitas, outro fator que pode expli-
car esse aumento recente sio as mu-
dancas anunciadas pelo Tesouro em
2023, no pacote de medidas cha-
mado Novo Ciclo de Cooperagio
Federativa. A primeira foi a reducio
do limite minimo para operagoes de
crédito por municipios, de R$ 30
milhées para R$ 20 milhoes, cain-
do para R$ 10 milhoes no caso de
projetos atrelados a parcerias publi-
co-privadas (PPPs). Na avalia¢io do
governo, o limite anterior tornava

0 acesso a operagoes garantidas —

portanto, mais baratas —, limitado a
grandes municipios e capitais. Ou-
tra medida incluida foi a reducio do
nimero minimo de habitantes para
que municipios com Capag C ou
D possam aderir ao Plano de Pro-
mo¢io do Equilibrio Fiscal (PEF)
e, dessa forma, também obter cré-
dito com aval da Unido. A exigén-
cia passou de populagao acima de 1
milhao de habitantes para com mais
de 200 mil.

O pacote de 2023 também previu
mudangas na metodologia da Capag,
somando um critério de resiliéncia
financeira que ampliou as chances
de que estados e municipios ganhem
nota de crédito com aval da Uniao.
A expectativa do governo com essa
mudanga era de um impacto posi-
tivo para cerca de 400 municipios,
por exemplo. Outra novidade foi
dar maior énfase A qualidade da in-
formagao contdbil, critério que pode
tornar um ente inelegivel ao crédito
garantido, mas que também pode
dar acesso a um novo patamar de

classificagdao, A+ e B+, que permite

Total de garantias internas concedidas por estado
em 2024, em RS milhées
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaborado por FGV IBRE.
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um fast track na andlise de crédito.
Além disso, aos estados e municipios
com notas A e A+ foram banidas
restricoes em termos de limites para
operagdes de crédito (exceto os do
Senado). De acordo ao Boletim de
Financas dos Entes Subnacionais do
Tesouro, de 2023 para 2024, 11 es-
tados apresentaram melhora na nota
final de Capag, e 21 estados e o Dis-
trito Federal foram avaliados com
nota final de Capag igual a A, A+,
B ou B+.

Bruno Funchal, que foi secretdrio
Especial do Tesouro e Or¢amento
(maio-outubro de 2021), secretd-
rio do Tesouro Nacional (julho de
2020 a maio de 2021), e secretd-
rio da Fazenda do Espirito Santo
(2017/2018), traduz as mudangas
recentes como uma inversio da 16-
gica até entdao vigente no sistema.
“Se antes era preciso provar uma boa
gestdo para fazer jus ao crédito avali-
zado, agora a ideia é que o acesso ao
empréstimo incentiva o ente a se or-
ganizar”, diz. Funchal, hoje CEO da
Bradesco Asset, considera que isso
facilitou muito o aumento das chan-
ces de entes que nio estio verdadei-
ramente numa condicdo fiscal boa
para pegarem operagdes de crédito
em volumes maiores. “A insercio de
andlises qualitativas da informacéo
contdbil — cujo mau desempenho
pode levar 2 suspensio de crédito —
¢ algo importante, mas nio garante
que se faga uma boa gestao fiscal de
fato”, ilustra.

Para Funchal, a flexibilizagao pro-
movida recentemente ¢ prematura.
“Nao considero que chegamos ao

nivel de maturidade adequado para
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Limites diarios de instituicoes financeiras (operacoes de crédito internas
com garantia da Uniao), em milhdes de R$, 2018-2024
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo propria.

fazer essa mudanca’, avalia, defen-
dendo a necessidade de manutencio
de uma gestao mais rigorosa. “Serd
que esses mais de 20 estados que
hoje sao elegiveis a crédito com aval
da Uniao de fato apresentam baixo
risco?”, questiona.

Em seu levantamento, Kelly e
Teixeira destacam outros pontos
demandantes de monitoramento:
a evolugao dos limites didrios nas
operagdes com garantia da Uniao,
e a evoluciao da execucio de con-
tragarantias, que sao acionadas
quando a Uniio tem de honrar um
pagamento nao realizado pelo ente
tomador de crédito. Eles lembram
que, no primeiro caso, resolugio
aprovada pelo Conselho Monetdrio
Nacional (CMN) em 2023 permi-
tiu um aumento dos limites para es-
tados, DF e municipios de até R$ 9
bilhées para operagdes com garan-
tia da Unido. “A justificativa para
o aumento do limite foi o menor
custo das operagdes para os entes

subnacionais devido aos novos ins-
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I
26/06/2021

== \/alor do limite

trumentos de garantias as parcerias
publico-privadas ofertados pelo Te-
souro Nacional”, citam, destacan-
do, entretanto, que esse aumento
também “pode vir a ser um fator de
deterioracio fiscal, caso os estados
e municipios ndo sejam capazes de
honrar seus compromissos”.

No caso das garantias honradas
pela Unido, no total, desde 2016,
a Unido realizou o pagamento de
R$ 75,44 bilhoes com o objetivo
de honrar garantias de estados em
operacoes de crédito. Para os mu-
nicipios, o montante honrado foi
de R$ 388 milhoes, no acumulado
de 2016 a 2024. Kelly e Teixeira
apontam que, no que diz respeito
as garantias recuperadas, hd uma
queda significativa a partir de 2017
e, a partir de 2022, “¢ possivel ob-
servar que a recuperacio dos valores
honrados aos municipios também se
reduz”. A maior parte das garantias
honradas se concentra em estados
sob recuperagio fiscal — 53% sio
do Rio de Janeiro, e 25%, de Mi-

26/06/2022

I
26/06/2023 26/06/2024

== \/alor disponivel na data

nas Gerais — que possuem condigoes
especiais de refinanciamento. Isso,
destaca Pires, também ¢ objeto de
atengo, posto que a nova proposta
do governo federal para renegocia-
¢ao das dividas estaduais, o Progra-
ma de Pleno Pagamento de Dividas
dos Estados (Propag), envolve con-
digdes que por si s6 jd podem repre-
sentar uma perda, para a Uniao, de
R$ 1,3 trilhdo em receitas financei-
ras até 2048, indica Pires.

“Outra fonte de preocupacio
sao as contestacoes de execucao de
contragarantias”, diz Kelly, citando
este como um fator de risco para o
sistema. Relatério do Tesouro indi-
ca que, do saldo de contragarantias
a recuperar acumuladas até feverei-
ro de 2025, de R$ 1,83 bilhao (R$
1,59 bilhio de estados e R$ 232
milhées de municipios), R$ 1,18 bi-
lhio envolvia pendéncia juridica. Ao
aumentar o volume de crédito ava-
lizado, também ¢é preciso avaliar o
aumento desse tipo de risco, alertam

os pesquisadores. (S.M1.)
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