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RESUMO: O artigo tem como objetivo realizar uma analise do sistema brasileiro de garantias a operagdes de
crédito, mais especificamente da atual metodologia de calculo da capacidade de pagamento dos estados e
municipios brasileiros que necessitem contrair empréstimos com aval da Unido. Serdo avaliadas informacoes
relevantes sobre as finangas publicas regionais, tais como endividamento, poupanca corrente e indice de liquidez.
Além disso, pretende-se analisar os indicadores fiscais mais recentes dos estados e das capitais estaduais sob a
otica da nova legislacdo (Portaria do Ministério da Economia n° 501/2017). Por fim, serd sugerida uma lista de
medidas a serem perseguidas pelos entes subnacionais, de forma a melhorar seu cenario financeiro, fiscal e
informacional.
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1. INTRODUCAO

O presente artigo se propde a analisar
um dos pilares do atual regramento fiscal
brasileiro: o sistema de garantias da Uniao,
mais especificamente, a atual metodologia
de cdlculo da capacidade de pagamento
(Capag) de estados, do Distrito Federal e de
municipios, adotada pela Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), com a finalidade
de subsidiar a concessao de aval ou garan-
tia da Unido em operacao de crédito inter-
na ou externa.

A temadtica é bastante oportuna, pois
0 assunto é pouco abordado pela literatura
especializada e diz respeito a empréstimos
e financiamentos requeridos pelos entes
subnacionais em um contexto de extrema
restricao fiscal.

O artigo estd dividido em cinco
partes. A primeira discorre sobre a impor-
tancia de um sistema de garantias a opera-
¢Oes de crédito, seja para reduzir o custo da
operacgao para o tomador, seja para manter
uma trajetéria fiscal sustentavel para o
setor publico.

A segunda parte aborda o processo
de modernizacao pelo qual vem passando
o sistema de garantias brasileiro, sobretudo
a partir de 2015.

A terceira secao procura explicar os
trés indicadores fiscais utilizados pela STN
no calculo da nota final dos entes, apontan-
do avancos e desvantagens da atual meto-
dologia.

Em seguida, na quarta parte do
artigo, sao apresentadas as avaliagoes
finais dos estados e das suas capitais, bem
como do Distrito Federal. E feita uma anali-
se detalhada dos indicadores de cada ente
com o intuito de compreender a respectiva
situacao fiscal.

Por fim, sdo apresentadas as conclu-
soes do estudo e sugeridas algumas medi-
das com o intuito de melhorar o quadro
fiscal, a serem implementadas pelos gover-

nos estaduais e municipais, denominados
também como subnacionais.

2. SISTEMA DE GARANTIAS A
OPERACOES DE CREDITO

A literatura econdmica converge no
entendimento de que uma das condi¢cbes
necessdrias para o desenvolvimento das
nacdes é a sustentabilidade fiscal. Desequi-
librios orcamentarios e déficits fiscais cons-
tantes e elevados costumam ter como
consequéncia a majoracao nos custos de
financiamento (taxas de juros mais altas) e,
no médio prazo, terminam por desencadear
processos inflacionarios de dificil reversao.?

Nas federagdes, a exemplo do Brasil,
as politicas fiscais dos governos locais
podem colocar em risco a sustentabilidade
das contas nacionais e contrariar o avango
do desenvolvimento econémico. Ao longo
das ultimas décadas, o Estado brasileiro
defrontou-se com reiterados desequilibrios
fiscais e patrimoniais no ambito dos gover-
nos subnacionais, que foram posteriormen-
te transferidos e assumidos pelo Tesouro
Nacional.

Assim, levando em consideracao o
histérico recente do saldo devedor das ope-
racobes de crédito realizadas pelos entes
federados e entidades da administracao
indireta dos trés niveis de governo garanti-
das pela Unido (tabela 1), faz todo sentido
que informacdes relativas a situacao fiscal
prospectiva desses entes sejam considera-
das no processo de definicdo dos limites
para a concessao de garantias a operagoes
financeiras.

E fundamental, portanto, que exista
um sistema efetivo de controle de endivi-
damento e de pagamentos de dividas dos
governos regionais (estados, municipios e
suas estatais) para protecao da estabilidade
macroeconémica do Pais contra eventuais
desarranjos fiscais de estados ou municipios
especificos.

2Vide os exemplos brasileiro, nos anos 1980, e aleméo, nas primeiras décadas do século 20.
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Tabela 1 — Saldo devedor das operacdes de
crédito garantidas pela uniao

RS bilhdes
MUTUARIOS 2016 2017 2018 20179 wawe
Estados 156,7 (72,9%) 175,9 (75,4%) 199,1 (77,1%) 197,6 (77,3%)
Bancos Federais 19,31 (9,0%) 19,14 (8,2%) 19,17 (7,4%) 18,74 (7,3%)
Municipios 14,69 (6,8%) 14,96 (6,4%) 17,33 (6,7%) 17,45 (6,8%)
Estatais Federais* 19,3 (9,0%) 17,3 (7,4%) 14,91 (5,8%) 14,33 (5,6%)
Entidades Controladas 4,81 (2,2%) 5,98 (2,6%) 7,73 (3,0%) 7,60 (3,0%)
TOTAL 214,85 233,35 258,23 255,76
*Estatais federais ndo financeiras.
Fonte: STN.

As linhas mestras desse sistema sao:
proibicdlo de que entes subnacionais
emitam titulos publicos, definicao de um
conjunto de metas e compromissos fiscais
e, como consequéncia desse arranjo, a
possibilidade que a Unido ofereca garantias
a dividas contratuais desses entes?, condi-
cionada a existéncia de contragarantias,
oferecidas pelo devedor no momento da
contratacao da operacao de crédito.

Essas contragarantias, cujo valor deve
ser igual ou superior ao da garantia conce-
dida, permitem que o garantidor retenha
receitas do garantido, notadamente as
advindas dos fundos de participacdes de
estados e municipios (FPE e FPM), além dos
recursos de arrecadacao proépria, como o
Imposto Sobre Circulagao de Mercadorias e
Servicos (ICMS).* Sendo assim, em tese®, o
risco da concessao de garantias deveria ser
mitigado pelo oferecimento das contraga-
rantias.

Tal sistema constitui-se em um meca-
nismo essencial para o tomador de crédito,
pois o risco incorrido pelo credor passa a
estar mais associado a situacao do Tesouro
Nacional do que a do tomador, o que viabi-

liza a operacdo e reduz o seu custo. No
entanto, para quem concede as garantias —
no caso, a Unido - é necessario prudéncia e
parcimoénia.

Quando o mutudrio - seja ele algum
ente federado ou alguma das entidades da
Administracao — atrasa o pagamento dos
seus encargos, o Tesouro Nacional é acio-
nado pelo credor para que honre os com-
promissos. A obrigacdo, efetivamente,
torna-se da Unidao. Ademais, ao conceder
garantias para determinada operacao de
crédito, a Unido sanciona, ainda que indire-
tamente, uma reducao no resultado fiscal
do ente em questao.

Ao longo da ultima década, a combi-
nacao entre politica fiscal expansionista,
déficit previdencidrio crescente, excesso de
incentivos tributarios e de subsidios provo-
cou a deterioracao das finangas dos entes
subnacionais e colocou em risco o sistema
de garantias da Uniao. Como observa a
STNE:

A crise financeira internacional, deflagrada
no segundo semestre de 2008, motivou a
adocao de politicas expansionistas — tanto
pela Unido quanto pelos governos regio-
nais — como instrumentos de reanimagao

3 A permissao para que a Unido conceda garantia aos demais entes é decorréncia do art. 52, VIII, do texto constitucional que elenca, entre as competéncias

privativas do Senado Federal, “dispor sobre limites e condi¢cdes para a concessao de garantia da Unido em operagdes de crédito interno e externo”. Ja o caput
do art. 40 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) autoriza explicitamente essa pratica.

4 A autorizagao para a vinculacao de receitas dos entes subnacionais a prestacdo de contragarantia a Unido estd no inciso | do art. 160 e no § 4° do art. 167,
ambos dispositivos da Constituicao Federal. Do mesmo modo, no art. 40 da LRF, § 1°, II, e no art. 18 da RSF 43/2001, a concessdo de garantia é condicionada
a existéncia de contragarantia, que pode ser oferecida mediante a vinculagao de receitas do garantido.

° A execucao dessas contragarantias nao é automatica e pode enfrentar incertezas, a exemplo da existéncia de algum empecilho judicial, do tempo necessario

para sua execucdo ou até mesmo da insuficiéncia da contragarantia. Além desses riscos, a execugao pode dificultar ainda mais a situacao financeira do

garantido, levando a inadimpléncia de novos contratos.

¢ Secretaria do Tesouro Nacional. Exposicdo da Unido a Insolvéncia dos Entes Subnacionais. Texto para discussao - Novembro. p.24.2018.
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da atividade econdmica. O Plano de Acele-
racao do Crescimento — PAC foi o principal
palco para essas medidas, inclusive finan-
ciando a realizacdao de eventos esportivos
internacionais (Copa do Mundo e Olimpia-
das); além da expansao intensa de desone-
ragdes tributarias, que afetaram as transfe-
réncias constitucionais, e da concessao de
subsidios. Houve ainda o acirramento da
“guerra fiscal” no ambito do ICMS e das
disputas pelos recursos de compensagoes
financeiras pela exploracao do petréleo e
gas. Nesse contexto de deterioracdao do
federalismo fiscal, verificou-se aumento
acentuado, com respaldo da Unido, do
volume de operacgdes de crédito tomadas
por tais entes, viabilizado por meio de um
relaxamento nas regras de restricdio a
contratacdo de operagdes de crédito,
notadamente: os limites do Senado Fede-
ral, a classificacao de risco dos entes subna-
cionais desenvolvida pelo Tesouro Nacio-
nal (Capag) e o PAF.

O sistema de concessao de garantias
da Unido vem sendo reformulado com o
propdsito de reverter essa tendéncia inicia-
da no final da primeira década do presente
século e de incentivar a adocao de medidas
que promovam ajustes nas contas dos
governos regionais.

3. MODERNIZACAO DO
SISTEMA DE GARANTIAS
DA UNIAO

De acordo com o Portal de Garantias
da Uniao, localizado no site da STN:

O Sistema de Garantias da Uniao é um dos
pilares do regramento fiscal do Brasil, estru-
turado para assegurar o equilibrio das
contas publicas e a responsabilidade dos
agentes na conducdo da politica fiscal, assim
como garantir o enquadramento legal
quanto a natureza do endividamento dos
entes publicos, incluidos os da esfera federal
e subnacional.’

O referido sistema engloba: Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), Resolucoes
do Senado Federal, Programas de Ajuste
Fiscal (PAF), Resolucbes do Conselho
Monetario Nacional (CMN) e a andlise da
capacidade de pagamentos dos entes
subnacionais.

Nesse contexto, foram editados os
seguintes normativos com o objetivo de
definir limites anuais de concessao de ope-
racoes de crédito e de garantia a entes
subnacionais:

- Do Senado, que atinge todas as operagoes
garantidas pela Uniao;

- Do CMN, que controla todas as operagdes
de crédito interno, com ou sem garantia da
Uniao;

- Da Comissao de Financiamentos Externos
(Cofiex), ao qual estao submetidas todas as
operagdes de crédito externo.

Além desses, ha o limite de contrata-
¢ao dos Programas de Reestruturacao e
Ajuste Fiscal, que afeta todas as operagdes
dos estados que possuem tais programas.

Figura 1 — Sistema de Garantias da Uniao

LRF e Resolucoes do Senado Federal:
- Regras de gestao fiscal, transparéncia e
informacao.

- Limites sobre indicadores fiscais e de

endividamento.

- Sangoes.

Resolugées do Conselho Monetario
Nacional:

- Limites a oferta de crédito de bancos
publicos e privados a entidades do
setor publico.

\_

Fonte: STN.

J
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Renegociac¢oes de dividas de Estados
e Municipios:

« Programas de Ajuste Fiscal (PAF).

« Proibicao a emissao de titulos dos
governos subnacionais.

(Sistema de autorizagao de opera;ées\
de crédito e

concessao de garantias:

« Avaliacéo da capacidade de

pagamento (Capag).
« Confiex (empréstimos).

J

’Portal de Garantias da Unido. Disponivel em: <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/portal-de-garantias-da-uniao>. Acesso em: 12 jun. 2019.
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Ainda de acordo com o portal, desde
2015 o Tesouro Nacional conduz um amplo
processo de modernizacao do sistema de
garantias visando ampliar sua eficiéncia
para os estados e municipios que tém
condicbes de obter garantias nas opera-
¢Oes de crédito, assegurando a solvéncia e
o equilibrio do processo de endividamento.
Nessa linha, foram estabelecidas exigéncias
adicionais para a concessdao de garantias,
assim como uma nova metodologia para o
calculo da capacidade de pagamento dos
entes subnacionais.

Nao sao mais aceitos, por exemplo,
pedidos com caréncia superior a dois anos
ou com fluxos de pagamentos customiza-
dos de tal forma que o servico da divida se
concentre nos mandatos dos préximos
governantes. Tal vedacdo tem o objetivo
de reduzir a divergéncia de interesses entre
0s que contratam as operagdes e aqueles
que as pagam. No mesmo sentido, o custo
do servico da operacao de crédito deve ser
compativel com a precificacao do risco da
Unido, ou seja, nao sao mais aceitas opera-
¢Oes com custos acima do entendido como
justo, dados os seus riscos.

No que diz respeito a analise das
contragarantias, houve duas grandes
alteragbes em relacao a metodologia ante-
rior, prevista na Portaria n° 306, de 10 de
setembro de 2012: a exclusao das transfe-
réncias legais e constitucionais da sua base
de célculo e a reducao do periodo de
tempo considerado na analise, que passou
de 10 anos para um ano, dispensando o uso
de projecbes de receitas garantidoras.
Dessa forma, a andlise de contragarantias
ganhou mais consisténcia ao levar em
conta apenas valores que efetivamente
permanecem com 0s entes, assim como ao
eliminar elementos de incerteza associados
as projecoes.

No proximo tépico, entenderemos

melhor como funciona a atual metodologia
de cdlculo da capacidade de pagamento
(Capag) dos estados e municipios, regula-
mentada pela Portaria do Ministério da
Economia n° 501, de 24 de novembro de
2017. Como consequéncia, foi revogada a
Portaria n° 306, de 10 de setembro de 2012.

4. METODOLOGIA DE
CALCULO DA CAPACIDADE
DE PAGAMENTO

Com o intuito de tornar o calculo mais
simples e transparente, a metodologia
atual reduziu de oito para trés o nimero de
indicadores: endividamento, poupanca
corrente e liquidez (tabela 2). Foram elimi-
nados, segundo a STN, os indicadores que
nao refletiam adequadamente a solvéncia
do ente, bem como aqueles indicadores
sobrepostos, que nao traziam informacoes
adicionais relevantes.

Tabela 2
Indicadores da Capag
Portaria MF n© 501/2017

INDICADOR 8 FAIXA NOTA
1. Endividamento (DC) o .
(Divida Consolidada Bruta / RCL) p— <
2. Poupanca Corrente (PC) PC <90% A

90% < PC < 95%
PC > 95% c

@

(Despesas Correntes / Receita
Corrente Ajustada)

3. Indice de Liquidez (IL)
(Obrigagoes Financeiras /
Disponibilidade Caixa Bruta)

IL<1 A
IL>1 C

Fonte: Portaria do Ministério da Economia n° 501/2017.

O primeiro indicador é o endivida-
mento (DC), representado pela relagdo
entre a divida consolidada bruta e a Receita
Corrente Liquida (RCL), conforme equacao
(1). Seu objetivo é avaliar o grau de solvén-
cia do ente por meio da comparagao entre
seu estoque de passivos e sua receita.

8 Os indicadores de endividamento e de liquidez utilizam como fonte de informacao o Relatério de Gestéao Fiscal (RGF) do Poder Executivo referente ao 3°

quadrimestre do Ultimo exercicio, enquanto o indicador de poupanca corrente tem como fonte de informacéo os balangos anuais dos trés ultimos exercicios.
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Posto de outa forma, representa o percen-
tual da RCL em um exercicio necessario
para pagar toda a Divida Consolidada.

liquidez. Se fosse utilizada a divida liquida,
portanto, as disponibilidades seriam consi-
deradas duplamente.
Diviba ConsoLIDADA BRUTA (1) O indicador de .
também estava presente na metodologia
anterior, mas sua ponderacao era a mais
elevada dentre os oitos indicadores entao
utilizados, conforme a tabela 3. Na metodo-
logia atual, deixou de ser o indicador mais
relevante. Segundo Pellegrini®,

endividamento
ENDIVIDAMENTO =
(DO)

Receira CorRRreNTE LiQuipa

E similar ao indicador utilizado para
calcular os limites de endividamento dos
entes subnacionais na LRF. A diferenca é a
utilizacao no numerador da divida consoli-
dada bruta e nao da divida consolidada
liquida. Essa ultima é deduzida das disponi-
bilidades de caixa e outros haveres pronta-
mente disponiveis para utilizacao dos
entes. Portanto, o uso do conceito bruto
desconsidera as disponibilidades no calcu-
lo, o que pode ser explicado pela presenca
dessa varidvel na férmula do indicador de

Uma possivel justificativa para tal opcao é
que o estoque da divida retrata mais a
gestao fiscal passada do que a presente.
Assim, um ente efetivamente empenhado
em preservar o equilibrio fiscal e conter o
endividamento nao veria tdo rapidamente
seu empenho devidamente refletido na
avaliacdo.

Tabela 3 - Antigos indicadores da Capag
Portaria MF n2 306/2012

INDICADOR PESO

1. Endividamento (Divida Publica Consolidada / RCL) 10
2. Servico da Divida (Servico da Divida / RCL) 9
3. Resultado Primario (Resultado Primario / Servico da Divida) 8
4. Despesa com Pessoal e Encargos Sociais (Despesa com Pessoal / RCL) 7

5. Capacidade de Geracao de Poupanca Propria
(Receita Corrente — Despesa Corrente / Receita Corrente) 4

6. Participacao dos Investimentos na Despesa Total
(Investimentos / Despesa Total) 3

7. Participacao das Contribuic6es do RPPS na Despesa Previdenciaria
(Contribuicao Previdenciaria / Despesa Previdenciaria)

8. Receitas Tributarias nas Despesas de Custeio
(Receita Tributaria / Despesa de Custeio)

Fonte: Portaria do Ministério da Economia n° 306/2012.

O indicador de poupanca corrente
(PC) corresponde a relacao entre despesas

Dado que os ciclos econdmicos
podem alterar consideravelmente o mon-

correntes e receitas correntes ajustadas
(equacao 2). Essas ultimas sao as receitas
correntes, incluindo as intraorcamentarias,
menos a receita utilizada na formacao do
Fundo de Manutencao e Desenvolvimento
da Educacao Basica e de Valorizacao dos
Profissionais da Educacao (Fundeb).

tante da receita corrente ajustada, e levan-
do em consideracao a natureza rigida das
despesas correntes, foi adotada uma média
ponderada dos ultimos trés exercicios para
o calculo da PC.' Buscou-se, com isso,
suavizar o comportamento do indice e
reduzir a ocorréncia de mudancas abruptas

° PELLEGRINI, Josué Alfredo. A Nova Metodologia de Cdlculo da Capacidade de Pagamento dos Estados e Municipios. Instituicao Fiscal Independente (IFl): Estudo

Especial n. 2. p.1.2017.

10 A divisdo dos pesos ficou da seguinte forma: 50% para o exercicio imediatamente anterior ao ano de apuracao, 30% para o penultimo exercicio e 20% para

o antepenultimo exercicio.
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na classificacao obtida de um ano para o
seguinte.

DespesAs CORRENTES
Poupanca = (2)

CorrenTe (PC)  Recemas CORRENTES AJUSTADAS

Intuitivamente, o indicador procura
verificar se o ente esta fazendo poupanca
suficiente para absorver um eventual cresci-
mento de suas despesas correntes acima do
crescimento das receitas correntes. Quanto
menor o percentual, melhor, pois sinaliza
uma maior capacidade da receita corrente
financiar investimentos e/ou amortizar a
divida, além da prépria despesa corrente,
inclusive juros.

Pellegrini'’ observa que:

O novo calculo da Capag escolheu a
poupancga corrente e nao o resultado
primario (receita ndo financeira deduzida
de despesa nao financeira), indicador
central na institucionalidade fiscal do pais.
Na metodologia anterior, ambos os indica-
dores estavam presentes, com peso maior
para o primario. Ainda que se possa
discutir a preferéncia dada a poupanca
corrente, a inclusdo na metodologia de
apenas um dos dois indicadores retira do
calculo da Capag a distorcao advinda da
correlagcao entre eles, problema presente
na metodologia anterior.

Por fim, o indicador de liquidez (IL)
consiste na relacdao entre as obrigacoes
financeiras e a disponibilidade de caixa
bruta do exercicio anterior, considerando-se
apenas as fontes de recursos nao vinculadas
(equacao 3).

INDICEDE =

OBRIGACOES FINANCEIRAS 3)
Liquipez (IL)

DisponiBILIDADE DE CAixA BRUTA

O indice verifica se o ente tem uma
situacdo de caixa que permita honrar suas
obrigagbes financeiras de curto prazo, ou

seja, procura apurar a existéncia de recursos
prontamente utilizaveis e nao vinculados a
determinados destinos para fazer frente as
obrigag¢des financeiras mais imediatas.

Perceba que o IL adotado estd inverti-
do em comparacgao as medidas de liquidez
normalmente utilizadas. Esse procedimen-
to foi efetuado para que todos os trés indi-
cadores - endividamento, poupanca e liqui-
dez - possam ser interpretados da mesma
forma. Assim, quanto mais elevados forem
0s seus valores pior sera a avaliacao do ente
federativo (tabela 2).

Conforme se depreende da tabela 3,
esse indice nao estava presente na metodo-
logia anterior, apesar da entao existéncia de
oito indicadores. Portanto, pode-se argu-
mentar que a inclusao do indice de liquidez
repara uma deficiéncia da metodologia até
entao utilizada. Inclusive, como veremos
adiante, o indicador de liquidez é bastante
relevante para a nota final da Capag, ja que
os entes que nao obtiverem nota A para
esse indicador estarao impossibilitados de
receber garantia da Uniao em operagdes de
crédito.

Nesse sentido, a existéncia de apenas
duas notas para o IL, A ou C, é uma deficién-
cia do modelo, ja que os entes podem
perder sua elegibilidade a obtencao de
garantias abruptamente, de um ano para
outro. Como defende Pellegrini'?, "hd um
problema, neste caso, pois nao existe
gradacao, algo desejavel para uma avalia-
¢ao mais precisa da situacdo fiscal atual e de
sua evolucao. Uma leve mudanca do indica-
dor de liquidez de 0,99 para 1 diminui a
nota final do ente de A para C".

A inclusao de uma faixa intermedidria
- uma nota B - faria mais sentido, ao permi-
tir uma melhor diferenciacao dos governos
subnacionais, além de evitar mudancas
repentinas na classificacao final.

" PELLEGRINI, Josué Alfredo. A Nova Metodologia de Cdlculo da Capacidade de Pagamento dos Estados e Municipios. Instituicdo Fiscal Independente (IFI):

Estudo Especial n. 2. p.2. 2017.

12 PELLEGRINI, Josué Alfredo. A Nova Metodologia de Cdlculo da Capacidade de Pagamento dos Estados e Municipios. Instituicao Fiscal Independente (IFI):

Estudo Especial n. 2. p.3.2017.
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Depois que cada indicador recebe
uma nota, atribui-se, de acordo com a
tabela 4, a sua nota final. H4, portanto, uma
nota parcial, associada a cada indicador, e a
nota final, que leva em conta as trés notas

parciais. A obtencdo das notas finais A ou B
é condicao necessdria (mas nao suficiente’)
para que o ente obtenha a garantia da
Uniao em operagdes de crédito interno e
externo.

Tabela 4 — Calculo da nota final da Capag

CAPACIDADE DE

Indicador de Poupanca

PAGAMENTO A B C
Indicador de Liquidez A C A | C A | C
dicador d A A C B C C C

Indicador de
endividamento B | B c|B|[C|cC]|C
C B C B C C D

Fonte: Portaria do Ministério da Economia n° 501/2017.

A Unica maneira de atingir a nota
maxima é obter A nos trés indicadores. Ja a
nota final B é obtida recebendo nota A para
o indicador de liquidez e, pelo menos, a
nota B para o indicador de poupanca
corrente. Perceba que, nesse caso, o indice
de endividamento nao tem qualquer influ-
éncia na nota final, pois o ente consegue ser
elegivel a obtencao de garantias ainda que
tenha recebido nota C para esse indicador
(tabela 5).

Como seria de esperar, essa mudanca
significativa na ponderacdao dada aos indi-
cadores foi bastante contestada pelos entes
que tiveram seu rating rebaixado. Afinal, na
metodologia anterior, o endividamento era
o indicador mais importante (peso 10).

O indice de poupanca corrente tem
importancia intermediaria, uma vez que o
ente precisa receber pelo menos a nota B
para esse indicador. O de liquidez, por seu
turno, é bastante relevante, ja que o ente
precisa necessariamente obter nota A para
esse indicador se pretende ter ao menos B
como nota final. Como bem sintetiza
Pellegrini':

A nova metodologia apresenta alguns
avancos, a exemplo de simplificacdo, clare-

za, eliminacdo de redundancias e inclusao
de indicador de liquidez. A metodologia
anterior era complexa, com oito indica-
dores, pesos arbitrarios e alguma
redundancia. Ha que se observar, contudo,
que a nova metodologia confere papel
secundario ao endividamento, ndo conside-
ra o resultado primario, que ocupa papel
central na institucionalidade fiscal do Pais, e
torna a nota final muito sensivel ao indica-
dor de liquidez.

De fato, houve uma série de aprimora-
mentos na nova metodologia de célculo da
Capag. Os objetivos de automatizacdao e
simplificacdao dos calculos, por exemplo,
foram atendidos, com a redu¢ao do numero
de indicadores e, consequentemente, de
eventuais redundancias.

Foi corrigida uma limitacao da meto-
dologia anterior, a qual tinha um calculo
bem mais complexo e de dificil reproducao
pelos entes e pelo publico em geral. A inclu-
sao do indicador de liquidez representou
um ganho na avaliacao da situacao fiscal,
pois permite sinalizar indicios de deteriora-
¢ao fiscal que estao além dos indicadores
usualmente utilizados, como, por exemplo,
se o ente terd dificuldades com o pagamen-
to de servidores publicos, fornecedores e
outros credores de curto prazo.

'3 De acordo com o Capitulo IV da Portaria n° 501, de 2017, além de nota final A ou B, o ente precisara comprovar suficiéncia de contragarantias e a operacao

devera ter custo de crédito adequado segundo determinados parametros para que obtenha a garantia da Unido em seus pedidos de autorizagao para

realizacdo de operacgao de crédito.

4 PELLEGRINI, Josué Alfredo. A Nova Metodologia de Cdlculo da Capacidade de Pagamento dos Estados e Municipios. Instituicdo Fiscal Independente (IFI):

Estudo Especial n. 2. p.3. 2017.
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Tabela 5 — Calculo da nota final da Capag

E"d”{'.},'i',"e"m c::r:z:: *0) Li::ji::zd(TL) Nota Final

A A A A
B A A B
C A A B
A B A B
B B A B
C B A B
C C C D

Demais combinacoes - C

Fonte: Pellegrini.

Outra novidade interessante foi o fim
das excepcionalizagcbes, casos em que o
ente conseguia a garantia da Unidao mesmo
obtendo notas baixas nos indicadores
fiscais. Anteriormente, a Unido estava auto-
rizada a conceder garantia se o ente imple-
mentasse, com os recursos da operagao de
crédito, projeto considerado relevante para
o governo federal. Com base nesse coman-
do genérico (art. 11, b, da Portaria n°
306/2012), muitas garantias foram concedi-
das sem levar em conta os aspectos pura-
mente técnicos previstos na prépria norma.

A alteracao do foco do resultado
primario para a poupanca corrente permite
gue a analise da solvéncia estadual nao seja
afetada pela contabilizacdao de operagoes
de crédito, as quais contribuem para a piora
do indicador de resultado primario sem que
ocorra, necessariamente, uma piora da
situacao fiscal. Por outro lado, ndao ha como
negar a institucionalidade criada em torno
das metas de resultado primario no Brasil e
sua relevancia para a andlise da sustentabi-
lidade do endividamento publico, indicador
que ja teve sua importancia reduzida na
nova metodologia.

Ademais, dada a importancia do crité-
rio de liquidez no calculo da Capag, incluir
uma faixa intermediaria, como apontado
neste trabalho, seria mais apropriado.

Por fim, a definicao de um periodo de
transicao para os entes se enquadrarem as
novas exigéncias poderia diminuir as criti-
cas daqueles que se sentiram prejudicados
com a mudanca na legislacao.

5. AVALIACAO FISCAL DOS
ESTADOS E CAPITAIS

De acordo com a analise da Capag
2019, 10 estados possuem nota A ou B, a
qual permite que o ente esteja elegivel a
receber garantia da Unidao para novos
empréstimos. Em 2018, eram 11 estados
elegiveis. Amapa e Rondbnia, ambos com
nota B em 2018, tiveram o rating reduzido
para Cem 2019. O Piaui subiu de C para B.

Com relacao ao Amap4, a apuragao
dos indicadores da Capag revela que o
estado teria classificacao B. Porém, como o
Estado declarou estar em grave crise fiscal e
de liquidez'® e dado que a Portaria MF ne
501/2017 prevé que a classificacao pode ser

1> Os dados estao no Boletim de Financas dos Entes Subnacionais. A versdao 2019 foi publicada no més de agosto de 2019 e traz dados de 2018. Disponivel em:
< https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/boletim-de-financas-dos-entes-subnacionais/2019/114-2>. Acesso em: 15 ago. 2019.
16 O estado impetrou uma Acao Civel Originaria (ACO) com o objetivo de determinar que a Unido se abstenha de executar as contragarantias contratuais,

além de realizar estorno dos valores eventualmente ja bloqueados em execucdo das referidas contragarantias.
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revista quando houver indicios de deterio-
racao da situacao financeira do ente, a nota
do Amapa foi revista para C.

O Unico estado com nota A é o Espirito
Santo. Os demais estados elegiveis sao

Acre, Alagoas, Amazonas, Cear4d, Parg, Parai-
ba, Piaui, Parana e Sao Paulo. Por outro lado,
14 estados tém nota C e 3 tém nota D (tabe-
la 6). Com essas notas finais, eles estdo
impossibilitados de receber garantias da
Unido em operagdes de crédito."”

Tabela 6 — Nota dos indicadores da Capag — Estados e DF

ur | o |Endvidsmento| Nl |Gl | Mo | e | "
(2) (3)
AC B 82,87% B 94,45% B 16,86% A
AL B 121,53% B 89,84% A 41,80% A
AM B 51,00% A 91,81% B 81,48% A
AP* C 77,05% B 82,59% A 95,02% A
BA C 75,11% B 96,33% C 108,46% C
CE B 72,27% B 92,21% B 55,69% A
DF C 43,17% A 97,06% C 1992,62% C
ES A 50,10% A 88,33% A 8,90% A
GO C 92,37% B 96,26% C -1021,89% C
MA C 56,49% A 98,04% C 175,02% C
MG D 208,72% C 106,55% C 2417,75% C
MS C 85,25% B 100,36% C 98,87% A
MT C 45,87% A 97,68% C -576,52% C
PA B 23,11% A 92,69% B 90,27% A
PB B 47,97% A 92,71% B 44,06% A
PE C 67,87% B 96,06% C -307,57% C
Pl B 67,49% B 94,73% B 79,51% A
PR B 64,98% B 94,42% B 62,81% A
RJ D 272,54% C 105,00% C 482,17% C
RN C 30,36% A 91,01% B 702,16% C
RO C 65,41% B 89,53% A 206,64% C
RR C 55,22% A 87,83% A 233,10% C
RS D 216,30% C 101,95% C 641,04% C
SC C 105,79% B 97,11% C 25,34% A
SE C 61,83% B 97,72% C 101,65% C
SP B 204,45% C 93,68% B 72,78% A
TO C 46,35% A 94,56% B 539,40% C

* Revisdo da nota em virtude de requisicdo para suspensdo da execucdo de contragarantias justificada por grave crise fiscal.

Fonte: STN

7 A Portaria n° 501/2017 abre excegdes a exigéncia de nota minima em caso de operagdes destinadas: a) a projetos que visem a melhoria da administracdo

de receitas e da gestao fiscal, financeira e patrimonial, no &mbito de programas do Poder Executivo Federal; e b) a restruturacao da divida ou a apoiar

privatizagao cujos recursos estejam vinculados ao pagamento de dividas preexistentes (incisos Il e Ill do art. 12).
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A figura 2 permite visualizar a distri-
buicdo geografica dos estados brasileiros
de acordo com a nota final obtida na avalia-
¢ao da capacidade de pagamento em 2018.
As cores e suas gradacdes indicam os entes
que obtiveram A (roxo), B (azul claro), C
(vermelho claro) e D (vermelho escuro).

Uma caracteristica comum a maioria
dos estados sem capacidade de pagamento

é a avaliacdo C no indice de Poupanca
Corrente, sinalizando existir pouca margem
para o crescimento das despesas obrigato-
rias estaduais. Ademais, alguns estados,
além da baixa poupanca corrente, possuem
ainda uma reduzida disponibilidade de
caixa, evidenciando que o volume de obri-
gacoes de curto prazo das fontes de recur-
sos ndo vinculados é superior aos recursos
efetivamente disponiveis.

;-
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Figura 2 — Unidades Federativas de acordo com a Capag
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Fonte: STN.

Um caso digno de registro é o do
Estado de Sao Paulo que possui o maior
endividamento do pais em termos absolu-
tos e o quarto maior em termos relativos —
superior inclusive ao permitido na Resolu-

¢ao do Senado Federal n° 40/2001."® No
entanto, tem nota final B por conta das boas
avaliacdes nos indicadores de poupanca e
liquidez e, consequentemente, pode pleite-
ar da Uniao o recebimento de garantias em

80 limite percentual da relacdo DCL/RCL esta previsto na Resolugdo do Senado Federal n° 40, de 20/12/2001, e, no caso dos estados e do Distrito Federal,

deve ser inferior a 200% (Art. 3¢, ).
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novas operagdes de financiamento. Nesse
sentido, os entes com elevado endivida-
mento, a exemplo de Sdo Paulo, foram os
maiores beneficiados com a mudanca na
metodologia de célculo da Capag.

Os estados do Acre, Para, Paraiba,
Piaui, Parana e Sao Paulo estao préximos de
perder o rating B, ja que seus indices de
poupanca corrente encontram-se proximos
do limite dos 95%. Para esses estados, faz-se
necessario esforco maior em aumentar a
receita e cortar gastos, pois a nota podera
ser rebaixada para C ja no préximo ano.

Bahia, Distrito Federal, Goias, Mara-
nhado, Mato Grosso, Pernambuco e Sergipe
também possuem situacao fiscal bastante
dificil, de acordo com os critérios da Capag.
Embora nao apresentem uma divida eleva-
da, seus indicadores de poupanca e liquidez
recebem nota C.

Os demais estados com nota final C
possuem indicador de poupanca ruim (MS,
SC) ou baixa liquidez (RN, RO, RR, TO). Curio-
samente, Roraima tem nota A em dois dos
trés indicadores, mas C em relacao a liqui-

dez. Minas Gerais, Rio de Janeiro e Rio
Grande do Sul possuem a situacdao mais
critica, pois recebem nota C nos trés indica-
dores.

Nas capitais estaduais, quatro
possuem rating A, e 11 sao classificadas
como B. Em relacao ao ano anterior, Boa
Vista e Goiania entraram no grupo das capi-
tais elegiveis, enquanto Belém e Cuiaba
deixaram a lista. Sao consideradas elegiveis

neste ano para aval da Unidao em emprésti-
mos as prefeituras de Aracaju, Belo Horizon-
te, Boa Vista, Curitiba, Fortaleza, Goiania,
Joao Pessoa, Manaus, Palmas, Porto Velho,
Rio Branco, Salvador, Sao Paulo, Teresina e
Vitoria (tabela 7).

Boa Vista, Manaus, Palmas e Rio
Branco sao as capitais melhor avaliadas:
obtiveram rating A.

Convém observar ainda que todas as
capitais apresentam um nivel bastante
confortavel de endividamento: a maioria
(24) tem nota A nesse quesito — ou seja,
possui uma relacao divida/receita corrente
inferior a 60% - e outras duas (Sao Paulo e
Rio de Janeiro) tém nota B.

Tabela 7 — Nota dos indicadores da Capag - Capitais

. . Nota Endividamento | Nota CTETE Nota In.dlc.e - Nota

Municipio . Corrente Liquidez

Final (1) (1) (2) (3)
(2) (3)

Aracaju - SE B 19,64% A 91,28% B 70,21% A
Belém - PA C 37,29% A 90,70% B 166,51% C
Belo Horizonte - MG B 40,70% A 93,52% B 24,25% A
Boa Vista - RR A 2,21% A 81,01% A 2,72% A
Campo Grande - MS C 15,77% A 98,48% C 56,05% A
Cuiaba - MT C 31,56% A 95,62% C 214,52% C
Curitiba - PR B 19,90% A 90,92% B 13,36% A
Florianopolis - SC C 51,73% A 92,98% B 399,67% C
Fortaleza - CE B 22,08% A 94,70% B 8,85% A
Goiania - GO B 33,35% A 93,65% B 95,94% A
Jodo Pessoa - PB B 21,63% A 90,56% B 17,43% A
Macapa - AP C 37,97% A 103,10% C 12,60% A
Maceié - AL C 13,74% A 100,81% C 124,23% C
Manaus - AM A 40,94% A 89,90% A 39,63% A
Natal - RN C 26,04% A 103,80% C 2243,15% C
Palmas - TO A 14,13% A 83,37% A 2,21% A
Porto Alegre - RS C 31,30% A 90,47% B -152,14% C
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Porto Velho - RO B 31,09% A 91,86% B 19,19% A
Recife-PE C 27,62% A 93,76% B 1365,49% C

Rio Branco - AC A 29,65% A 88,25% A 7,35% A
Rio de Janeiro - RJ C 75,06% B 100,50% C -323,51% C
Salvador - BA B 21,43% A 92,57% B 19,87% A
Sédo Luis - MA C 27,11% A 93,16% B 136,43% C
Sédo Paulo - SP B 88,59% B 94,63% B 24,87% A
Teresina - Pl B 21,40% A 92,73% B 58,59% A
Vitéria - ES B 20,64% A 91,20% B 8,68% A

Fonte: STN.

Diferentemente dos estados, as capi-
tais tém a baixa liquidez como causa princi-
pal da nota C. Das 11 cidades sem rating
para empréstimos com garantia, nove
possuem nota C no indice de liquidez. Dado
que somente o ultimo exercicio é conside-
rado no calculo desse indicador, a nota
pode ser revertida ja no proximo ano, caso o
ente tenha mais recursos em caixa que obri-
gacoes financeiras.

Ainda assim, para Cuiaba (MT), Maceié
(AL), Natal (RN) e Rio de Janeiro (RJ), solucio-
nar o problema de caixa nao seria suficien-
te, pois o indicador de poupanca corrente
desses municipios também mostra um
elevado comprometimento das suas recei-
tas com despesas correntes.

6. CONSIDERACOES FINAIS

No sistema federativo brasileiro, em
que a Uniao é responsavel por zelar pelo
equilibrio fiscal do setor publico como um
todo, um sistema eficiente de garantias a
operacdes de crédito permite reduzir — e
viabilizar — o custo da operacao para os
entes subnacionais. Afinal, o risco da opera-
¢ao passa a estar associado a situacao do
Tesouro Nacional.

Entretanto, a deterioracao das contas
nacionais e estaduais, combinada com um
saldo consideravel de garantias concedidas
ao longo dos ultimos anos, exigiu um rede-
senho do sistema de garantias da Uniao.
Dessa maneira, foram estabelecidas exigén-
cias adicionais no processo de concessao de
garantias e foi desenvolvida uma nova

metodologia de andlise da situacao fiscal
dos entes, bem mais simples e objetiva que
a anterior.

De fato, houve uma série de aprimora-
mentos na nova metodologia de célculo da
capacidade de pagamento, aumentando a
transparéncia e tornando o processo menos
sujeito a flexibilizagbes politicas. Nao
obstante, foram apontadas algumas incon-
sisténcias na sistematica de calculo atual,
como a auséncia de uma nota intermediaria
para o indicador de liquidez e a pouca
importancia conferida ao nivel de endivida-
mento dos entes. Uma regra de transicao
entre os dois modelos também seria bem-
vinda.

Atualmente, o Distrito Federal, 16
estados e 11 capitais nao sao elegiveis a
obtencao de garantias da Unidao. No caso
dos estados, o principal problema é o eleva-
do nivel de despesas correntes em relacao
as receitas, acarretando uma baixa capaci-
dade de poupanca. Visando a melhora
desse indicador, os entes devem impedir
que as despesas correntes crescam em
ritmo superior ao nivel das receitas corren-
tes ajustadas. Para a reducao das despesas
correntes, sugere-se evitar novas contrata-
¢Oes e aumentos salariais, além de rever o
numero de funcionarios terceirizados. Para
aumentar a receita corrente ajustada,
propde-se: aumento das aliquotas de
impostos progressivos, moderniza¢ao da
estrutura arrecadatéria, reducao de incenti-
vos fiscais e incentivo as concessdes de
servicos publicos.

As capitais, por sua vez, apresentam
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deficiéncias, sobretudo no indice de liqui-
dez, indicando uma situacao critica de caixa
que podera trazer dificuldades para honrar
suas obrigacdes financeiras de curto prazo.
Para melhorar a nota desse indicador, o
ente deve possuir mais recursos financeiros
nao vinculados do que obrigacdes financei-
ras. Para incremento da disponibilidade de
caixa sem vinculagdao, recomenda-se a
desvinculacao de receitas e uma melhor
gestao do caixa. Por fim, para reducao das
obrigacbes financeiras sem vinculagao,
deve-se evitar o acimulo de restos a pagar.
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