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Carta do IBRE

Governos subnacionais
se tornam protagonistas
do impasse fiscal
brasileiro

A despesa dos estados e municipios se tornou uma
das principais fontes do desequilibrio das contas
pUblicas no Brasil, inclusive do ponto de vista do
impulso fiscal, que frequentemente vai na contraméo
dos esforcos da autoridade monetéria para controlar
a inflagdo. Essa grande mudanca se consolidou
basicamente apds a pandemia. Nesse periodo mais
recente, ocorreu forte crescimento dos gastos puUblicos
primdrios, com destaque para a despesa subnacional,
isto é, dos estados e municipios.

Esse fenémeno reflete uma mudanca de organizacgédo
politica do pais, com o maior empoderamento do
Legislativo frente ao Executivo, e traz uma série de
novos desafios de coordenacéo econémica, social e
politica. A questdo se tornou mais critica a partir do
inicio do ajuste fiscal implementado pelo governo
federal em 2024, que néo teve acompanhamento
pelas demais esferas de governo, dificultando a busca
do equilibrio fiscal e o controle da inflacdo. Em artigo
para o Valor Econémico, Manoel Pires, pesquisador
associado do FGV IBRE, denominou esse processo

de “descentralizacéo fiscal silenciosa”, por ocorrer

de forma descoordenada e preponderantemente

por meio de transferéncias federais, passando
despercebida para muitos analistas.



Historico
A questao do federalismo fiscal e do
embate entre as esferas da Federacio
tem raizes histéricas profundas no
Brasil. Durante o periodo republica-
no, houve trés processos de centrali-
zagao fiscal, todos acompanhados de
aumento da carga tributdria. Na Re-
publica Velha, os estados tinham am-
pla autonomia, o governo federal era
fraco e havia pouca cooperacio entre
os niveis federativos. Na era Vargas,
o Estado nacional se fortaleceu, e os
governos estaduais perderam a auto-
nomia. Seguiu-se uma fase mais equi-
librada federativamente entre 1946
e 1964, mas muito conflituosa em
termos politicos. Esse periodo foi in-
terrompido pelo golpe militar, e, nos
cerca de 20 anos de ditadura, ocorreu
nova rodada de centralizagio politica,
administrativa e financeira.

Na

1980, os governadores foram funda-

democratizacio dos anos
mentais para o desfecho da transicio
politica. Jd as liderancas municipa-
listas associavam a descentralizacio
a democracia, participando da for-
mulac¢io de vérios pontos da Cons-
tituicdo de 1988. Pela primeira vez,
os municipios transformaram-se
em entes federativos com o mesmo
status juridico que estados e Uniao,
um regime federativo possivelmente
tnico no mundo. Foi, portanto, um
periodo de maior descentralizagio
do ponto de vista federativo, mas,
novamente, bastante tumultuado
em termos politicos e, principalmen-
te, econdmicos — como fica atestado
pela hiperinflacio.

O sucesso do Plano Real e a cri-

se fiscal dos estados criaram as bases

para a terceira onda de centralizacio
fiscal, realizada a partir do aumen-
to de tributos nao compartilhados
com os entes subfederados. Isso, por
sua vez, foi um pilar importante do
projeto de reforma do Estado, ajuste
fiscal e modernizagio administrativa
tocado a época. Foram criadas for-
mas de coordenagio nacional das po-
liticas publicas como o Fundef (mais
tarde Fundeb) e a consolidacio do
SUS. Essa coordenacio era baseada
em parte na indu¢io dos governos
subnacionais mediante distribuicao
de verbas e cumprimento de metas
(com medidas de puni¢do), também
normalmente vinculadas a questio
financeira. Foi nesse contexto que
se realizou a renegociacio de divi-
da dos estados (na segunda metade
dos anos 1990) e se aprovou a Lei de
Responsabilidade Fiscal, que acaba
de completar 25 anos.

Segundo Pires, que junto com

seu colega Brdulio Borges (ambos
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gerem o Centro de Politica Fiscal e
Orgamento Publico, do FGV IBRE)
contribuiu com as informacées e
andlises desta Carta, “toda essa cos-
tura federativa levada a cabo durante
o governo de Fernando Henrique é o
status quo com o qual nos acostuma-
mos a conviver nas tltimas décadas”.
A partir da atual década de 2020,
porém, continua o pesquisador,
assiste-se a uma mudanga completa

desse arranjo institucional.

O avanco subnacional

Como se vé no gréﬁco 1, os gastos
primdrios reais (deflacionados pelo
deflator do PIB, assim como os da-
dos a seguir) dos governos subnacio-
nais dispararam apds a pandemia,
e hoje superam em muito os gastos
primdrios federais. Os dados sdo tri-
mestrais e dessazonalizados, e com-
putam as despesas da Uniao que, na

verdade, sdo transferéncias para os

Grafico 1: Despesas primarias
(RS bilhdes/trimestre)
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governos regionais — como Fundeb,
Lei Kandir, Fundo Constitucional
do Distrito Federal, auxilios a esta-
dos e municipios e “emendas Pix” —
como gastos subnacionais.

A partir do terceiro trimestre de
2021, o gasto subnacional trimestral
aumentou em quase 37%, atingindo
R$ 643 bilhoes no quarto trimestre
de 2024 (apds um pico de R$ 660
bilhées tanto no segundo quanto
terceiro trimestres do ano passado).
No caso do governo federal, apesar
de alguns picos (sendo o maior em
2020, ano da eclosio da pandemia),
o aumento na dltima década — e no
p6s-pandemia — ¢ muito mais mo-

desto, como se vé no gréfico 1.

A visao desagregada
Vale a pena observar também essa di-
nimica em termos mais desagregados.
A despesa trimestral de investimento
subnacional, em termos reais e dessa-
zonalizados, subiu de R$ 24,8 bilhoes
no terceiro trimestre de 2021 para
R$ 54,8 bilhdes no tdltimo trimestre
de 2024 (chegando a mais de R$ 60
bilhées no segundo trimestre do ano
passado). Isso se compara a pifios R$
9 bilhoes de investimentos federais
or¢amentdrios no quarto trimestre de
2024. O nivel do investimento fede-
ral trimestral real tem oscilado na fai-
xa de R$ 6-10 bilhoes desde 2016.
J4 a folha trimestral real de fun-
ciondrios ativos e inativos de estados
e municipios, além de ser cerca de
trés vezes maior que a federal, cres-
ceu de R$ 219,6 bilhées no terceiro
trimestre de 2021 para R$ 271,5 bi-

lhées no dltimo trimestre de 2024.
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No caso federal, a folha ficou prati-
camente estdvel nesse periodo, e re-
cuou de cerca de R$ 75 bilhoes para
R$ 62 bilhées entre 2015 e hoje. As
despesas de custeio dispararam nos
governos subnacionais, passando de
R$ 139 bilhées trimestrais no inicio
de 2021 para R$ 216 bilhoes no fi-
nal de 2024, enquanto as federais
se mantiveram estiveis em torno de
R$ 40-45 bilhoes na dltima década.

Pires nota que, no nivel federal,
apenas as despesas de INSS e os pro-
gramas sociais, como Bolsa Familia
e BPC, estao crescendo em termos
reais, saindo de R$ 298 bilhoes por
trimestre para R$ 379 bilhées nos
ultimos dez anos, em termos reais.
As demais rubricas estio estdveis ou
caindo. Excluindo os gastos com
beneficios previdencidrios e assis-
tenciais, a despesa real da Uniao foi
quase 23% menor em 2024 compa-
rativamente a 2014. J4 nos governos

subnacionais, como se viu, investi-

mentos, custeio e folha salarial dis-
pararam nos ultimos anos (alta real
de 25% em 2024 versus 2014).
Outro ponto relevante apontado
por Pires e Borges ¢ que, reverten-
do uma tendéncia histérica, o gasto
primdrio real dos municipios ultra-
passou o dos estados em 2023. No
tltimo trimestre do ano passado,
municipios dispenderam R$ 330 bi-
lhées em termos reais, comparado a

R$ 313 bilhoes dos estados.

Impulso fiscal e funding

Em termos de impulso fiscal do gas-
to publico — medida que considera
diferentes efeitos multiplicadores
para alguns conjuntos de despesas
—, constata-se que, desde pelo me-
nos 2022, os governos regionais
tém explicado uma parte grande, ¢
maior do que a do governo central,
do crescimento do PIB brasileiro,

como aponta o grafico 2.

Grafico 2: PIB vs. impulso de gasto
(em RS bilhoes)
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O funding para esse aumento
dos gastos regionais veio em gran-
de parte de aumentos dos repasses
da Unido, tanto em termos de re-
particdo de receitas como por meio
de gastos direcionados aos governos
regionais. Entre 2011 e 2019, o to-
tal dessas transferéncias, em termos
reais, ficou relativamente estivel,
flutuando em torno de R$ 350 bi-
lhées por ano. Posteriormente subi-
ram até atingir R$ 550 bilhoes em
2024. Entre 2011 e 2024, os fundos
de participagao de estados e muni-
cipios (FPE e FPM) e a repartigio
de receita do IPI (IPI-EE) sairam
de R$ 240,7 bilhées para R$ 420,7
bilhées. J4 as transferéncias via Fun-
deb, FCDF (Fundo Constitucional
do Distrito Federal), Lei Kandir, au-
xilio a estados e municipios e emen-
das Pix saltaram de R$ 70,2 bilhoes
para R$ 108 bilhées. Finalmente,
reparti¢oes de receitas ligadas a re-
cursos naturais, saldrio educagio,
fundos constitucionais e outras re-
ceitas foram de R$ 29,7 bilhées para
R$ 67,1 bilhoes (valores sempre em
termos reais).

Borges e Pires notam que esse
aumento de funding dos governos
subnacionais foi em grande parte
viabilizado pelo Congresso, com
aumentos das aliquotas do FPM
(2007, 2014 e 2021) e a amplia-
¢ao do Fundeb (a partir de 2021).
No caso deste tltimo, os repasses
da Uniio aos estados, em torno de
0,2% do PIB até 2020, saltaram
para 0,4% em 2024, com previsdo
de se aproximarem de 0,5% do PIB
a partir de 2026. J4 a arrecadagao

do setor extrativo, que também ¢

Gastos primadrios reais
(deflacionados pelo deflator
do PIB) de governos
subnacionais dispararam
ap6s pandemia, e hoje
superam em muito os gastos

primdrios federais

repartida com os governos subna-
cionais (com critérios extremamen-
te anti-igualitdrios) praticamente

duplicou a partir de 2021.

A alta do caixa

Outro ingrediente importante nes-
se quadro ¢ a disponibilidade de
caixa dos estados e municipios.
Essa disponibilidade, que equivalia
a aproximadamente 1,5% do PIB
entre 2010 e 2012, recuou bastante
na grande crise de 2014-2016, para
0,7%. Apés a pandemia, esse mon-
tante disparou, aproximando-se de
um pico de 2,5% do PIB. Nos ul-
timos anos, tem oscilado entre 2%
e 2,5% do PIB. Uma das principais
razdes para explicar essa forte ele-
vacido do caixa subnacional é que,
apesar de a arrecadagio prépria de
estados e municipios ter recuado
somente 0,3% do PIB em 2020, a

Unido os compensou pelos poten-
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ciais efeitos da pandemia repassan-
do 1% do PIB, jd que a expectativa
de queda era muito maior. Apds a
pandemia, a arrecadagao prépria de
estados e municipios também au-
mentou (de 10,4% para 10,9% do
PIB entre 2020 e 2024), superando
os valores pré-pandemia (10,7% em
2019). Com efeito, mesmo com o
elevado crescimento da despesa, hd
bastante disponibilidade de caixa,
o que indica que esse processo terd
félego nos préximos anos, inclusi-
ve por conta do impacto que essa
maior disponibilidade de liquidez
tem sobre a avaliacio de risco de

crédito desses governos.

Expansao do crédito

Outro tipo de recurso que tem fi-
nanciado essa expansido de gastos
dos subnacionais sio justamente as
operagdes de crédito, com forte au-
mento dos empréstimos para esses
governos. Diferentemente do passa-
do, em que as operagoes de crédito
eram concedidas para estados em di-
ficuldade fiscal, esse novo ciclo tem
seguido as regras vigentes, definidas
em boa medida em 2017/2018. No
caso dos estados em dificuldade fis-
cal, novas operacoes de crédito s6
sdo aprovadas em situagoes especi-
ficas previstas em lei, como melho-
rias de gestdo financeira.

Nesse novo panorama de expan-
sao do crédito para os governos sub-
nacionais, o total da concessio de
garantias pela Uniao saiu, em termos
reais, de R$ 2,6 bilhées em 2015
para R$ 42,1 bilhées em 2024. Em

2013, as garantias chegaram ao pico
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de R$ 79,5 bilhoes, antes de despen-
carem até 2015. Nota-se também
recentemente queda da participacio
dos estados e aumento da participa-
¢ao dos municipios nas garantias da
Unido. Em 2017, elas foram 100%
direcionadas para os estados, pro-
por¢io que caiu para 59% em 2024,
refletindo a pulverizagio do crédito
para os governos subnacionais.

Na verdade, o crescimento do cré-
dito para os estados tem sido muito
influenciado pelo espago fiscal criado
pelo aumento das receitas e da liqui-
dez descritos anteriormente. O espago
fiscal cresce e é seguido pela aprova-
¢ao de operagoes de crédito e, final-
mente, pela receita delas proveniente.
A melhora da capacidade financeira
dos entes subnacionais é mensurada
pelo Tesouro Nacional pelo chamado
Capacidade de Pagamento (Capag).
O indicador leva em conta endivida-
mento, poupanga corrente e indice de
liquidez dos entes subnacionais. To-
dos esses subindicadores tém no de-
nominador a receita (corrente liqui-
da para liquidez e divida, e corrente
ajustada para poupanga). O ntimero
de estados com nota A, como pode se
ver no gréﬁco 3, saiu de 1 em 2018
para 11 em 2024.

Mas Pires e Borges mostram que
essa melhora de capacidade de crédi-
to, tal como mensurada pelo Capag,
nao se traduz necessariamente em
melhora fiscal estrutural. “Se o ci-
clo de receita se reverter, pode haver
piora financeira bastante relevante;
estio sendo contratadas despesas
para médio prazo com base em um
indicador corrente”, aponta DPires.

BOI‘gCS acrescenta que, como no caso

10 Conjuntura Econ6mica | Junho 2025

Os pesquisadores notam
que decisoes vém sendo
tomadas no 4mbito do
Executivo e do Legislativo
no sentido de reforcar o
processo de descentralizacio

fiscal em curso

dos ratings soberanos das agéncias de
classificagao de risco, que muitas ve-
zes sdo criticados por serem excessi-
vamente pré-ciclicos, algo parecido

ocorre com o Capag.

Novos riscos
Os pesquisadores notam que deci-

soes vém sendo tomadas no Ambito

do Executivo e do Legislativo no
sentido de reforgar o processo de
descentralizacdo fiscal em curso. A
renegociacdo das dividas estaduais
(Propag), aprovada no Congresso
no ano passado (a despeito da reco-
mendacio do Ministério do Plane-
jamento de que fosse integralmente
vetada pelo presidente), representa
um fdlego importante para os esta-
dos mais endividados, que poderio,
sob certas circunstancias, ter as di-
vidas corrigidas pela inflagio mais
um spread de zero a 2%. A corregio
atual é IPCA + 4% ou Selic. A es-
timativa de impacto publicada pela
STN ¢ de que o custo fiscal para o
Tesouro Nacional seja de R$ 105,9
bilhées no periodo 2025-2029, ou
seja, em torno de pouco mais de
R$ 20 bilhoes por ano, que deverio
ser revertidos em mais investimen-
tos pelos governos regionais.

Jd a reforma da tributagio in-
direta aprovada em 2023 (EC
132/2023) criou um fundo de de-

senvolvimento regional em que a

Grafico 3: capag
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Unido aportard valores crescentes,
que comecam em R$ 8 bilhoes em
2029 e chegam a R$ 60 bilhdes
em 2043 (em termos reais, pelo
IPCA). Nesse caso, Borges defende
que pelo menos uma parte da re-
parti¢io desse fundo seja vinculada
a uma premiagio por responsabi-
lidade e sustentabilidade fiscal. O
objetivo seria o de mitigar a eco-
nomia politica deletéria que mui-
tas vezes incentiva governadores
e prefeitos a gastarem o mdximo
possivel, em prejuizo da solidez das
contas publicas locais — e nacionais,

por extensao.

Fragmentacao

Os economistas do FGV IBRE re-
conhecem que a descentralizagio
fiscal tem aspectos positivos. E mais
eficiente arrecadar em nivel agrega-
do, mas os governos locais tém mais
conhecimento sobre as necessidades
da populacio. Por outro lado, essa
descentralizagio aumenta o risco
de crises fiscais, eleva o risco mo-
ral, induz a subtributacio em nivel
local (vide ITR, IPTU e ITCMD,
que arrecadam muito pouco) e gera
a necessidade de operagoes de res-
gate financeiro de governos subna-
cionais pela Unido. Finalmente, hd
maior dificuldade de coordenar as
politicas macroecondmicas.

Na histéria brasileira, quando
houve movimentos de descentra-
lizagao, surgiram desarranjos po-
liticos, piora da qualidade insti-
tucional e crises econdmicas. Os
exemplos sdo os anos 1950-1960
e 1980-1990. Esses problemas po-

dem ser mitigados pelo desenvol-
vimento institucional. Essa agenda
contempla melhora de resultados
fiscais, ampliagdo da supervisio
federal, fortalecimento de érgaos
de controle, fundos de poupanga,
aperfeicoamento dos mecanismos
de endividamento, redugio da
competigio tributdria etc.

O que se vé até o momento, no
entanto, ¢ o lado negativo da des-
centraliza¢io, ou seja, a fragmenta-
¢ao. H4 maior dificuldade de o go-
verno federal organizar as politicas
publicas e coordenar agoes, e maior
rivalidade entre entes federativos,
mesmo em politicas de interesse co-
mum. Principalmente, com o pais
diante do enorme desafio de realizar
um necessario ajuste fiscal estrutu-
ral, é complicado que esse esforco
hoje esteja limitado a Unido, que jd
tem uma agenda pesada com Pre-
vidéncia, beneficios sociais, indexa-
¢ao a receita de politicas de satde
e educacio e gastos tributdrios. Na
verdade, o ajuste também depende
fundamentalmente do Congresso
Nacional, de 27 entes federados no
ambito estadual e de 5.570 munici-
pios. Grande parte desses governos
subnacionais ndo estd alinhada com
a necessidade imperativa de estabi-
lizar de forma definitiva as contas

publicas brasileiras.

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