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Contas fiscais dos
estados e o Propag

Nos tltimos anos, o federalismo fis-
cal brasileiro tem sido marcado por
um circulo vicioso de crises fiscais,
seguido por resgates e planos de rees-
truturagao pela Uniao, sem necessa-
riamente induzir reformas estruturais
capazes de retirar os entes federati-
vos permanentemente deste quadro.
Nesse contexto, o Programa de Pleno
Pagamento de Dividas dos Estados
(Propag), instituido pela Lei Com-
plementar (LC) n°® 212/2025,' emer-
ge como o mais recente capitulo des-
ta saga, propondo novas condigoes e
contrapartidas para a reestruturacio
das dividas estaduais.

A histéria recente revela bem esse
dilema. Em 2014, a LC n® 148 alte-
rou os termos das dividas dos estados
com a Unido. Antes da LC n® 148, a
corre¢do monetdria era definida com
base no Indice Geral de Precos, dis-
ponibilidade interna (IGP-DI), e os
juros reais variavam de 6% a 7,5%.
Com a LC n® 148, a correcio mone-
tiria passou a ser definida pelo me-
nor valor entre a taxa Selic e o Indi-
ce de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) mais juros de 4%.>

Esta legislacdo foi seguida pela LC
n° 156, de 2016, que alongou o prazo
da divida dos estados e exigiu, como
contrapartida, um teto para o cres-
cimento das despesas correntes. Em

2017, veio a LC n® 159, conhecida
por instituir o Regime de Recupera-
¢ao Fiscal (RRF). Esta legislagio tinha
um alcance limitado, de modo que
atingiu apenas aqueles estados que se
encontravam em grave desequilibrio
fiscal. Um dos beneficios do RRF foi
a suspensdo do pagamento da divida
desses estados com a Uniao.

Em 2020 e em 2021, novas legisla-
¢oes foram aprovadas com objetivo de
apoiar os entes subnacionais durante
a pandemia de covid-19, com trans-
feréncias extraordindrias da Unido a
esses entes; aprimorar o Programa
de Ajuste Fiscal (PAF) dos estados —
este instituido em 1997 por meio da
Lei n® 9.496 —; e harmonizar regras
previstas na Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF).

Ainda assim, a divida total dos esta-
dos brasileiros com a Uniao ultrapassa
a marca de R$ 820 bilhoes.> A maior
parte desse montante estd concentrada
em um pequeno grupo de entes fede-
rativos, evidenciando um problema
sistémico. Segundo o Tesouro Nacio-
nal, cinco estados — SB, R], MG, RS e
GO -, sozinhos, respondem por mais
de 90% do total da divida dos gover-
nos estaduais com a Uniao.

Para além das crises conjunturais,
a necessidade recorrente de auxilio fe-
deral reside em problemas estruturais



nao resolvidos nas finangas estaduais.
A principal causa dessa vulnerabili-
dade ¢ a combinagio de uma elevada
rigidez orgamentdria com o persisten-
te crescimento das despesas obrigatd-
rias, que consome a maior parte das
receitas e limita o espago para investi-
mentos e politicas discriciondrias.

O peso das despesas com pessoal,
tanto de servidores ativos quanto de
inativos, emerge como o principal
fator de rigidez. A anilise da compo-
sicao dos gastos estaduais revela que
uma parcela expressiva das receitas
totais j estd comprometida com a fo-
lha de pagamento — gréfico 1.

Mesmo com a reforma da pre-
vidéncia implementada a partir de
2019, a dinimica dos Regimes Pré-
prios de Previdéncia Social (RPPS)
estaduais ainda mostra uma situagio
preocupante. A razio de dependéncia,

que mede a rela¢do entre o nimero

de beneficidrios e o de contribuintes,
ilustra a gravidade do desequilibrio.
Essa razao saltou de 0,58 em 2005
para 1,23 em 2023.*

As reformas implementadas para
conter esta situagio, como a Emenda
Constitucional n® 103/2019, tiveram
um impacto limitado no nivel estadu-
al. Conforme apontado por Costanzi
e Schettini (2024),> a adesdo dos es-
tados as novas regras foi heterogénea
e as medidas adotadas se mostraram
insuficientes para reverter o profun-
do desequilibrio estrutural. A falta de
um ajuste mais robusto significa que
a previdéncia continua a consumir
recursos que poderiam ser destinados
a servigos publicos e investimentos.

E sobre essa base fiscal estrutural-
mente fragil que o Propag foi dese-
nhado. O programa oferece a substi-
tui¢do dos indexadores anteriores por

condigoes mais favordveis: correcao
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pelo IPCA acrescida de juros reais
entre 0% e 2% ao ano, com refinan-
ciamento em até 30 anos. O acesso a
essas taxas, contudo, é condicionado
a um sistema de #7ade-offs (tabela 1),
exigindo amortizagdes extraordind-
rias iniciais e contrapartidas anuais
de aportes ao Fundo de Equalizacio
Federativa (FEF) e investimentos
obrigatérios em dreas como educacio
profissionalizante e infraestrutura.

Para cumprir a exigéncia de amor-
tizagdo, o artigo 5° do decreto per-
mite o uso de diversos instrumentos,
como a transferéncia de participagoes
societdrias (empresas estatais), bens
méveis e iméveis, cessio de créditos
da divida ativa e, crucialmente, a ces-
sao de recebiveis futuros, como royal-
ties de petréleo e gis.

Recentemente, a atratividade do
programa foi alterada pela aprecia-
¢ao dos vetos presidenciais 2 LC n®

Grafico 1: Composicao das despesas dos estados em 2023 - em % do total das receitas
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212/2025 pelo Congresso Nacional.®
Destaca-se a derrubada do veto que
impedia o uso de recursos futuros do
Fundo Nacional de Desenvolvimento
Regional (FNDR) para abater as divi-
das atuais. Embora o FNDR s6 co-
mece a operar com repasses relevantes
a partir de 2029, a medida permite
antecipar esse fluxo como ativo para
amortizagio, sendo fator decisivo
para a adesdo de estados como Sao
Paulo e Rio de Janeiro.
Adicionalmente, o Congresso res-
taurou a obrigatoriedade de a Unido
deduzir do saldo devedor os valores
gastos pelos estados, entre 2021 e
2023, em obras de responsabilidade
federal. Essa medida funciona como
um abatimento retroativo, reduzindo
o estoque da divida sem desembolso
imediato de caixa pelos estados. Para
o Rio Grande do Sul, especificamen-
te, garantiu-se a manutencao de sus-
pensio da divida por calamidade pu-
blica (LC n® 206/2024),” permitindo

uma transicao mais suave.

No entanto, ao permitir que esse
fluxo de caixa futuro e ainda nio exis-
tente — recebiveis FNDR — seja usado
como “moeda” para amortizar a di-
vida hoje, o governo e o Congresso
criaram uma engenharia financeira
que, embora facilite a adesdo, se ba-
seia em uma receita distante no tem-
po e nio encerra, por si s, os desafios
fiscais subnacionais.

O Propag também prevé um limi-
te para despesas de alguns estados. A
lei estabelece que os entes aderentes
devem limitar o crescimento das des-
pesas primdrias a variacio do IPCA,
acrescido de um percentual da varia-
¢ao real positiva da receita primdria.
Dependendo do resultado primdrio
e da evolucio da receita do estado,
esse acréscimo real pode ser de 0%,
50% ou 70%. Essa regra substitui os
tetos de gastos anteriores, buscando
flexibilizar o limite em momentos de
bonanca arrecadatéria, mas manten-
do a disciplina fiscal como contrapar-
tida essencial a reducao dos juros, tal

Tabela 1: Cenarios possiveis para o Propag

Amortizagao
extraordinadria
(até 31/12/2025)

Taxa de juros

(real anual)

0% Minimo de 20%
0% Minimo de 10%
0% Nenhuma
1% Minimo de 20%
1% Minimo de 10%
1% Nenhuma
2% Minimo de 10%
2% Nenhuma

Fontes: LC n® 212/2025 e Decreto n® 12.433/2025.
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Aporte anual ao
FEF (% do saldo

Investimento anual
obrigatério (% do

devedor) saldo devedor)
1,0% 1,0%
1,5% 1,5%
2,0% 2,0%
1,0% 0,0%
1,5% 0,5%
2,0% 1,0%
1,0% 0,0%
1,5% 0,5%

como a regra observada para o gover-
no federal.

Assim, a substituigao do servigo da
divida tradicional por obrigagoes de
investimento e aportes ao FEF (que
podem chegar a 4% do saldo deve-
dor ao ano) cria uma nova classe de
despesa obrigatéria. Se, por um lado,
isso garante recursos para educagio e
infraestrutura, por outro, mantém a
rigidez orcamentdria elevada.

Em dltima anilise, o sucesso do
Propag dependerd da capacidade dos
estados de utilizarem o espago fiscal
aberto via redu¢io dos encargos da
divida nao apenas para cumprir as
novas exigéncias de investimento,
mas para aprofundar os ajustes estru-
turais ainda pendentes.

ILC ne 212, de 2025, disponivel em: https://
go.fgv.br/lw7huaGbMtg; Regulamentado pelo
Decreto n° 12.433, de 2025, disponivel em:
https://go.fgv.br/EPxM6tCwBaW.

2Ver STN. Abril de 2016. Atualizagdo dos con-
tratos de refinanciamento da divida celebra-
dos entre a Unido, estados, o Distrito Federal
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https://go.fgv.br/By8kGtpEoya.
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