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A dívida pública estadual atualmente alcança aproximadamente R$ 660 bilhões2, ou 
seja, 11,8% do PIB, enquanto a dívida dos dois maiores municípios brasileiros 
representa R$ 91 bilhões, ou seja, 1,7% do PIB. Conforme se observa na tabela 13, a 
dívida contratual dos estados (aproximadamente 90% da dívida consolidada) está 
distribuída entre dívida junto a União, junto a Bancos e com o exterior. 

Tabela 1 

 

Essa dívida é primordialmente junto à União e, mais especificamente, relacionada ao 
Programa de Reestruturação Fiscal e Financeira (PRFF).  O saldo dessa dívida 
representava R$ 422 bilhões em dezembro de 2014,  dos quais R$ 365 bilhões relativos 
à lei 9496/97 propriamente dita e R$ 57 bilhões referente ao  Programa de Incentivo à 
Redução do Setor Público Estadual na Atividade Bancária - PROES.4 Ou seja, a dívida 
relativa ao PRFF representa 64% da dívida consolidada dos governos estaduais.    

A Lei Complementar 148, sancionada pela Presidência da República em 25 de 
novembro de 2014, modifica a Lei Complementar 101 (mais conhecida como Lei de 
Responsabilidade Fiscal – LRF), ao permitir alterações nos critérios de indexação da 

                                                            
1 Agradeço aos comentários e sugestões de Claudio Hamilton Matos dos Santos, de Fernando José da 
Silva Paiva Ribeiro e de José Ronaldo de Castro Souza Júnior. Evidentemente, erros e omissões são de 
minha inteira responsabilidade.  
2 Segundo o conceito de dívida consolidada. Esse dado foi obtido no Relatório de Gestão Fiscal (RGF). 
Quando a UF ainda não havia disponibilizado o RGF, utilizaram-se as informações disponíveis para o 2º 
quadrimestre (estados ...) 
3 Essa tabela foi montada com base nos dados da COC e o último dado disponível se refere a 2013.  
4 Dados obtidos junto à Secretaria do Tesouro Nacional. 



dívida refinanciada pela Lei 9496/97. A LC introduz a possibilidade de a União aplicar 
novas regras de indexação à dívida 

A LC 148 autorizou a União a alterar o indexador da dívida refinanciada. Ou seja, a 
partir de janeiro de 2013, ao invés do indexador ser o Índice Geral de Preços – 
Disponibilidade Interna (IGP-DI) mais 6% ao ano (ou 7,5 % a.a. nos estados do Pará, 
Alagoas e Minas Gerais, ou ainda 9% a.a. nos municípios de São Paulo e Rio de 
Janeiro), poderia ser o Índice de Preços ao Consumidor Amplo- IPCA mais 4% ou a Taxa 
do Sistema Especial de Liquidação e Custódia - Taxa Selic, o  que fosse menor). 5 

Ressalte-se que o pagamento das prestações não se reduziria bruscamente, ainda que 
tendesse a se reduzir mais aceleradamente, à medida que o estoque diminuísse. Como 
prestações pagas ao governo federal por estados e municípios contribuem para o 
superávit primário dos governos subnacionais, essa medida por si só implicaria uma 
tendência à redução do superávit primário dos governos estaduais. Essa diminuição, 
contudo, seria gradual.  

A tabela 2 apresenta uma simulação de como ficaria o endividamento dos governos 
estaduais , utilizando-se como parâmetro o novo indexador. Esse número é um valor 
aproximado. 6Conforme se observa na tabela 2, não haveria uma queda expressiva da 
dívida referente à Lei 9496/97: o estoque de dívida conforme mostrado na tabela 1 
seria reduzido de 6,60% do PIB para 6,51% do PIB entre janeiro de 2013 e dezembro de 
2014. Portanto, as implicações macroeconômicas dessa medida repercutiriam no 
médio e no longo prazo, sem maiores efeitos no curto prazo.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
5 Artigo 2 da LC 438.  
6 Utilizou-se IGP-DI mais 7,5% somente para Alagoas. Para os demais estados (inclusive Pará e Minas 
Gerais) utilizou-se como parâmetro para IGP-DI mais 6% 



Tabela 2 

 

O artigo terceiro da LC 148 autoriza a União a recalcular a dívida refinanciada com base 
na Lei 9496/97 e na Medida Provisória 2.185/01, substituindo o IGP-DI mais 6% (ou 7,5 
% a.a. nos estados do Pará, Alagoas e Minas Gerais ou, ainda, 9% a.a. nos municípios 
do São Paulo e Rio de Janeiro) pela taxa SELIC, retroativamente à data de assinatura 
dos contratos, se essa última fosse menor no acumulado. Entretanto, a evolução da 
taxa Selic acumulada no tempo é superior ao IGP-DI mais 6% a.a (supondo a 
renegociação pactuada ainda em 1997). No caso da dívida indexada a IGP-DI mais 7,5% 
a.a., haveria um desconto aproximado de 4% no estoque da dívida, enquanto para a 
dívida indexada ao IGP-DI mais 9% a.a, o desconto seria de aproximadamente 32%, 
considerando o início dos contratos em janeiro de 1997. Os maiores beneficiários da 
nova lei complementar, portanto, seriam os municípios do Rio de Janeiro e de São 
Paulo (tabela 2). Entretanto, a definição do desconto exato depende do cálculo 
considerando as especificidades de cada ente da federação e a data de assinatura dos 
contratos. E o desconto varia expressivamente dependendo da data de assinatura do 
contrato.  

 

 

 



Tabela 3 

 

 

As implicações macroeconômicas dessa mudança serão observadas no médio e longo 
prazos. As necessidades de financiamento consistem na diferença da dívida líquida 
fiscal entre dois pontos no tempo. Basicamente, as prestações desembolsadas pelas 
Unidades da Federação reduzem o estoque de dívida (portanto, diminuem as 
necessidades de financiamento dos governos estaduais) e, na ausência de novas 
operações de crédito, consistem no superávit primário alcançado pelos governos 
estaduais.   

Nos últimos anos, observou-se um aumento das necessidades de financiamento dos 
governos estaduais. Essa redução do superávit primário ocorreu a despeito dos 
desembolsos realizados pelos governos estaduais e decorreu do aumento do 
endividamento.  

 



Em termos macroeconômicos, caso a lei seja regulamentada, coeteris paribus, tende a 
ocorrer no médio/longo prazo uma redução da contribuição dos governos estaduais ao 
superávit primário do setor público consolidado. Entretanto, se mantiver o padrão 
observado nos últimos dois anos, essa diminuição tende a não ser expressiva. De fato, 
depende da evolução do IPCA, do IGP-DI e da taxa SELIC.  


