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1. INTRODUCAO

No Brasil, em virtude de cortes na despesa corrente exigirem até mesmo mudancas
constitucionais, sempre se promoveu um ajuste fiscal que recaiu sobre os
investimentos, sobretudo em 2015. Acredita-se, no entanto, que, em periodos mais
criticos de crise econémica, como o vigente momento, em que o Brasil passa por uma
das maiores recessdes de sua histdria republicana, a manutencdo ou o aumento do
investimento publico pode ajudar a alavancar a atividade econémica, crenga confirmada

por muitos trabalhos empiricos.

Dito de outro modo, acredita-se que determinados investimentos publicos, como
os de infraestrutura, na pior das hipéteses, geram expectativas positivas na economia,
alavancando novos investimentos privados a médio e longo prazo, contribuindo
também para o aumento da produtividade. Dessa forma, de maneira geral, justificar-se-
ia 0 espaco fiscal para esses investimentos como contribuicdo da politica fiscal para uma
recuperacdo econOmica consistente, sobretudo em ambiente de expectativas

deterioradas.

Ocorre que, quando um governo estadual apresenta um elevado nivel de divida
publica e uma situacao fiscal fraca, as empresas privadas podem se sentir inseguras com
a possibilidade de enfrentarem altas cargas de tributos e decidirem sair do territério
para outro com menos tributos. Neste caso, o aumento do investimento pode nao ser
bem-vindo, porquanto ser possivel associar aumento de investimento (via

endividamento) a insolvéncia fiscal.

1 Pesquisador do Ipea.
2 Professor da Ufal.
3 Pesquisador do Ipea.



Por outro lado, quando se sabe que o governo estadual possui uma situacao fiscal
forte ou de sustentabilidade fiscal, a eleva¢do de seu nivel de endividamento para o
incremento de infraestrutura (em mobilidade urbana ou saneamento basico, por
exemplo) tende a elevar o retorno econémico dos empreendimentos privados, o que

leva a uma melhoria no grau de otimismo das expectativas dos empresarios.

O objetivo desta nota — que se consubstancia na pesquisa em andamento de seus
trés autores — é defender (neste momento de crise, com notdria escassez de recursos)
o aumento do investimento em infraestrutura (por meio de operagbes externas de
crédito) realizado pelos governos estaduais que possuem capacidade de pagamento e
de endividamento, segundo os critérios do Tesouro Nacional, e cujas viabilidades foram

analisadas por érgdo colegiado do governo federal.

Visto que na esteira dessa defesa necessitou-se calcular os ratings dos governos
estaduais, estes servem também para evidenciar a situagao fiscal desses entes. De fato,
conquanto sejam imprecisos, em virtude da auséncia de uniformidade na divulgacdo dos
dados contdbeis entre os entes estaduais, tais ratings servem para evidenciar a situacao
fiscal, sendo precisamente em um ano especifico, ao menos quando se considera suas
respectivas evolugdes, fornecendo uma sintese qualitativa a respeito da melhoria (ou
piora) das unidades estaduais ao longo do tempo.

Nesse sentido, além desta introducdo, esta nota possui mais quatro se¢des. Na
proxima, discorre-se sucintamente sobre as fases que devem ser transcorridas na
captacdo de operacdo externa de crédito. Na terceira secdo, evidencia-se como o
Tesouro Nacional afere a capacidade de pagamento de um governo estadual. Na quarta,
apresentam-se os ratings dos Estados nos ultimos anos, mostrando que nem todos
tinham capacidade de se endividar no periodo recente. Por fim, na quinta secao,

apresentam-se as consideracgdes finais.

2. FASES DE TRAMITACAO PARA CAPTACAO DE OPERACAO DE CREDITO EXTERNO

A captagdo de uma operagdo externa de crédito (junto a um banco internacional,
em gue as taxas de juros sdo menores e os prazos de financiamento sdo maiores do que
os oferecidos pelos bancos brasileiros) se inicia com a apresentagdo de documento

denominado Carta-Consulta (pelo ente federativo que pleiteia a operagao) no Ministério



do Planejamento Orcamento e Gestdo (MP).

O MP, que é o coordenador da Comissdo de Financiamento Externo (COFIEX),
6rgao colegiado formado pelos Ministérios da Fazenda, do Planejamento, das Relacdes
Exteriores e do Banco Central, analisa a proposta de financiamento no ambito do grupo
técnico da COFIEX. Nesta fase, avalia-se a viabilidade do projeto e a capacidade de

pagamento do ente federativo.

Apds o aval da COFIEX, ou seja, apds a analise do 6rgdo colegiado do governo
federal, inicia-se a fase de preparagdo do projeto (junto ao banco internacional que
disponibilizard os créditos), na qual ele é desenvolvido sob a supervisdo dos técnicos do
banco internacional, o que gera um projeto mais criterioso tecnicamente. Essa fase de
preparacao redunda no recebimento, por parte do governo federal, das minutais

contratuais de empréstimo do banco financiador.

E vélido destacar que, na consecuc¢do dessas minutas, tanto o Tesouro Nacional
guanto a Procuradoria da Fazenda analisam rigorosamente a capacidade fiscal e a
situacdo legal dos entes federativos. Concluidas as aludidas minutas, parte-se para a
negociagdo dos termos contratuais com o banco financiador, redundando na assinatura
das partes. Ressalta-se que a formalizacdo dessa assinatura depende também da
aprovacdo da operacao por parte do Senado Federal, conforme mandamento

constitucional.

Somente apods essas fases (que costumam durar de 2 a 3 anos), a operacdo de
crédito se inicia, com a realizacdo do primeiro desembolso. Trata-se, em tese, portanto,
de uma operacdo minunciosamente acompanhada pelo governo federal, com analise
criteriosa da viabilidade do projeto, principalmente da viabilidade fiscal e das restricbes

legais, no ambito do Ministério da Fazenda.

3. AVALIACAO DA CAPACIDADE DE PAGAMENTO DOS ESTADOS*

A portaria n2 306 da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) do Ministério da Fazenda

(BRASIL, 2012a) apresenta uma forma de verificar a capacidade de pagamento de um

4 Baseado em Angelo da Silva e Ranciaro Neto (2015).



Estado, aferindo a possibilidade de estes captarem operagdao externa de crédito,
associando ao respectivo ente federativo uma classificagdo de sua situagao fiscal, ou
seja, associando um rating ao governo estadual em andlise. Enfim, a partir dessa
portaria, pode-se aferir oficialmente — do ponto de vista do governo federal — a situagao

fiscal de um determinado Estado.

Na obtencdo do aludido rating, sdo considerados oito indicadores econémico-
financeiros, com diferentes ponderacdes, levando-se em conta tanto a situacdo fiscal
em termos de estoque; analisando, por exemplo, o endividamento (divida bruta em
relacdo a receita corrente liquida), quanto em termos de fluxos, a exemplo do resultado
primario em relacdo a receita corrente liquida.

O Quadro 1, copiado de Brasil (2012a), mostra os referidos oito indicadores e seus

respectivos pesos (ponderacoes).

Quadro 1- Indicadores Utilizados na Obtencdo da Classificacdo da Situacao

Fiscal

INDICADORES : PESOS
Nomenclatura Sigla
Endividamento End 10
Servigo da Divida na Receita Corrente Liquida SDrel 9
Resultado Primério Servindo a Divida RPsd 8
Despesa com Pessoal e Encargos Sociais na Receita Corrente Liquida DPrel 7
Capacidade de Geragdo de Poupanga Propria CGPP | 4
Participagdo dos Investimentos na Despesa Total Pldt 3
Participagdo das Contribuigdes e Remuneragoes do RPPS nas Despesas -
Previdencidrias o) =
Receitas Tributdrias nas Despesas de Custeio RTde I

Fonte: BRASIL (2012a), p. 17.

De posse desses oito indicadores — cujas varidveis sao todas encontradas no
Relatério Resumido de Execucdo Orcamentaria e no Relatério de Gestdo Fiscal
publicados pela STN - e da metodologia de obtengdo do rating - exposta na propria
portaria n2 306 da STN —, obtém-se um determinado nimero, associado a uma situagdo
fiscal especifica, a um determinado risco de crédito e também a uma classificagao da
situagdo fiscal (rating), que pode ser: A+, A, A-, B+, B, B-, C+, C, C-, D+, D ou D-, como

pode ser observado no Quadro 2.




Segundo a portaria n2 306 da STN, se determinado governo estadual possuir rating
“D+, D ou D-“, somente pode tomar empréstimos com autorizagdo do Ministro da
Fazenda; se possuir rating “C+, C ou C-“, somente pode tomar empréstimos com a
autorizagdo do Secretario do Tesouro Nacional. No caso de possuir rating “B+, B, B-, A-,

A ou A+”, estd apto tecnicamente a captar operacdo de crédito.

Quadro 2-Classificagdo da Situagao Fiscal

Classificagio Intervalo Situagdo Fiscal ¢ Risco de Crédito

m 0.00<Pontuagio<0.50 Situagdo Fiscal ¢ excelente - risco de crédito ¢
quase nulo

A 0,50<Pontuagdo<1.00 | Situagdo Fiscal ¢ muito forte - risco de crédito é

A- 1,00<Pontuagdo<1.50 muito baixo

S

[i; ;ggjﬁg:mgggg Situagdo Fiscal ¢ forte - risco de crédito ¢ baixo

B- 2.50<Pontuacdo<3,00 | Situagdo Fiscal é boa - risco de crédito ¢ médio

Ct 3,00<Pontuagdo<3.50 | Situagdo Fiscal ¢ fraca - risco de crédito é relevante

C 3.50<Pontuagio<4,00 |  Situagio Fiscal ¢ muito fraca - risco de crédito ¢

(- 4,00<Pontuagdo<4,50 muito alto

Dt 4,50<Pontuagdo<5,00

D 5.00<Pontuagdo<5.50 Situagdo de Desequilibrio Fiscal
D- 5,50<Pontuagio<6,00

Fonte: BRASIL (2012a), p. 17

Vale destacar que o rating de determinado ano é aferido de acordo com os
supramencionados oito indicadores econdmico-financeiros dos ultimos trés anos,
ponderando-se o ultimo ano (t-1) por 0,5, o penultimo ano (t-2) por 0,3 e o
antepenultimo ano (t-3) por 0,2. Assim, o rating de determinado ano (t) é um reflexo da

situacdo fiscal existente nos ultimos trés anos (t-1, t-2 e t-3).

4. RATINGS DOS GOVERNOS ESTADUAIS NO PERIODO RECENTE

Foram calculados os ratings das unidades estaduais para o periodo de 2009 a
2015, ressaltando-se, a titulo de ilustracdo, que o rating calculado para o ano 2015
corresponde a informacdes fiscais de oito (8) varidveis relativas aos anos 2012, 2013 e
2014, ponderados respectivamente por 0,2, 0,3 e 0,5. A tabela 1 apresenta para cada

estado seu respectivo rating, doravante denominado Indicador do Rating Fiscal (IRF).

Ressalte-se que, segundo a metodologia utilizada, os Estados podem ser

caracterizados quanto aos oito indicadores fiscais nas seguintes classificacoes: A, B, C e



D; sendo que A e B correspondem a faixas de notas consideradas “muito forte, forte e
boa” situagao fiscal, e as faixas Ce D, por outro lado, correspondem a notas “fraca, muito
fraca ou desequilibrio”, afirmando-se que somente deveriam se tornar enquadraveis
para empréstimo aqueles governos estaduais que apresentam notas do nivel A (A+, Ae

A-) e B (B+, B e B-).

Ao classificarmos em 2015 as unidades estaduais da maior nota para a menor, o
resultado apontou que onze (11) delas apresentaram situacdo fiscal boa ou acima de
boa (isto é, B ou mais) e treze (13) apresentaram situacgao fiscal preocupante, colocando-
se entre fraca e desequilibrada. Em duas delas, Roraima e Tocantins, ndo conseguimos
dados para efetuar o calculo do IRF2015. Ademais, excluimos o Distrito Federal de toda
a analise por essa unidade exercer simultaneamente a funcdo de estado e municipio,

ndo se adequando a comparacdo proposta.

No conjunto das onze unidades estaduais em boa situacao fiscal, quatro delas sdo
da regido Nordeste (CE, RN, BA e PB), quatro da regido Norte (AP, AM, PA e RO), uma do
Centro-Oeste (MT), uma do Sul (PR) e uma do Sudeste (ES). No grupo das treze unidades
estaduais em situacdo fiscal preocupante, cinco estdo no Nordeste (MA, PE, PI, SE e AL),
uma na regido Norte (AC), trés na regido Sudeste (RJ, SP e MG), duas na regido Sul (SCe

RS) e duas na regido Centro-Oeste (MS e GO).

Este quadro inicial de avaliacao dos indicadores fiscais dos estados da federacao
aponta para uma situacdo de fragilidade estrutural das economias estaduais. As quatro
maiores economias estaduais do pais, em particular, se colocam neste quadro de
atencdo. Sao Paulo e Rio de Janeiro apresentam fraca capacidade fiscal geral — medidos
pelo IRF2015 referente a varidveis fiscais dos anos de 2012, 2013 e 2014 — e os estados
de Minas Gerais e Rio Grande do Sul encontram-se em situacdo ainda pior: de

desequilibrio fiscal.



Tabela 1 - Unidades da Federacdo [exceto DF)
Classificagio da Situagdo Fiscal dos Governos Estaduals®

indicador do Rating Fiscal {IRE)** Status da
Estados/Ano 1 1 1 1 1 IAF 2014 IAF 2015 Sltuagdo fiscal Regido
Amapa A A~ A~ B+ A- B B Forte Morte
Amazonas A- B+ B+ B+ B+ B+ B Forte Norte
Ceard B B B+ B+ B+ B+ B Forte Nordeste
Espirito Santo A A B+ B+ B+ B+ B Forte Sudeste
Pard A- B+ B B B+ B+ B+ Forte Norte
Rlo Grande do Norte B+ B B B- B- B- B Forte Nordeste
Rondénia A- B+ B+ B+ B+ ] B Forte Norte
Bahia c [ C+ B- B- C+ B- Boa Nordeste
Mato Grosso C+ C+ C+ C+ C+ B- B- Boa Centro-Oeste
Paraiba B B+ B- B B- B B- Boa Nordeste
Parand C+ c+ C+ B- C+ B B- Boa Sul
Acre e B+ B B- C+ Ce C+ Fraca Morte
Maranhdo B- Ce C (=] (=] C C+ Fraca Mordeste
Pernarmbuco ] B- B- B- B- B- C+ Fraca Nordeste
Flaul B- B- B- B- B- B- C+ Fraca Nordeste
Sergipe B B C+ B- C+ [ C+ Fraca Nordeste
Alagoas - D+ b+ - - - [ Muito Fraca Nordeste
Mato Grosso do Sul C+ [ c c c (= [ Muito Fraca Centro-Oeste
Rio de Janeairo C+ c+ C+ C+ C c - Muito Fraca Sudeste
Santa Catarina B- B- B- B- c [ c Muito Fraca Sul
530 Paulo £ t t t £ - - Muito Fraca Sudeste
Golas [« [ C- C- - b+ b+ Desequilibrio | | Centro-Oeste
Minas Gerals C+ [ [« [ - b o Desequilibrio Sudeste
Rlo Grande do Sul o D+ o+ O+ C- D+ o+ Desaquilibrio Sul
Roraima A- - A- A- B+ ] M3o disp. *** Nao disp. Norte
Tocantins A A A- A- A- B+ Mo disp. *** Nao disp. Norte

Fonte: Dados brutos: STM/MF e Secretarias Estaduals. Elaboragdo dos autores

* Conforme portaria 306 do MF: A+ = Excelente; A e A- = Multo Forte; B+ e B = Forte; B- = Boa; C+ = Fraca; C e C- = Muito Fraca, e D=, D
& - = Desaquilibrio

** Wota Fiscal de uma UF no ano n corresponde a uma média ponderada das notas nos 3 anos anteriores.
*** Dados ndo disponivels para os calculos.

Destaque-se que, neste periodo mais recente da avaliacdo, correspondendo ao
IRF2015, que foi o indicador utilizado para avaliacao da capacidade de pagamento e de
endividamento dos Estados ao longo de 2015, avalizando ou ndo a capacidade de um
Estado captar operacao externa de crédito, nenhum deles apresentou nota fiscal de

exceléncia ou muito forte (nota A+, Ae A-).

Certamente esse foi um dos motivos que levou o ministro Joaquim Levy, ao longo
de 2015, a impor dificuldade para a realizacdo da reunido da COFIEX, que autoriza o
inicio da preparacdo do projeto, como pode ser visto nesta

reportagem:http://politica.estadao.com.br/noticias/geral,tesouro-pedesuspensao-de-

emprestimos-a-estados-e-municipios, 1744445

De fato, ao longo de 2015, foi notéria a preocupacao do Ministério da Fazenda —
na condicdo de 6rgdo integrante da COFIEX - em autorizar a concessdo do aval fiscal para
o andamento de operacdo externa de crédito; tal preocupacao recaia certamente sobre
as unidades estaduais, cuja maioria estd em condicdo fiscal deteriorada e em

deterioracdo, conforme pode se depreender da andlise descritiva da evolucdo dos


http://politica.estadao.com.br/noticias/geral,tesouro-pedesuspensao-de-emprestimos-a-estados-e-municipios,1744445
http://politica.estadao.com.br/noticias/geral,tesouro-pedesuspensao-de-emprestimos-a-estados-e-municipios,1744445

ratings nas tabelas 1 (acima) e 2 (abaixo), mas que possuem forte capacidade de pressao

politica.

A referida preocupacdo teve uma consequéncia ruim e outra boa. A ruim foi que,
em 2015, sé houve uma reunido da COFIEX, ocorrida em 15/12, dificultando a realizagado
de investimentos em infraestrutura tdo necessarios ao Pais. Nesta reunido, foram
aprovados projetos de investimentos no montante de RS 1,4 bilhdo, relativos a
financiamentos externos pleiteados por estados e municipios a organismos multilaterais

e agéncias bilaterais de crédito.

A consequéncia boa foi que, em 2015, o Ministério da Fazenda p0s fim a liberacao
relativamente desordenada de empréstimos externos que ocorreu entre 2009 a 2014,
periodo no qual muitos empréstimos foram disponibilizados para entes estaduais sem
capacidade de pagamento e de endividamento, o que redundou em uma expansao do
endividamento sem expans3ao do investimento em infraestrutura, uma vez que os
estados nessa situacdo utilizaram o espaco fiscal para continuar aumentando os gastos

correntes.

Alguns especialistas em finangas publicas tém alertado sobre isso, mas costumam
fazer tal alerta de maneira geral; de fato, deve-se esclarecer que tal situacao ocorreu
porque varios desses estados tomaram empréstimos sem capacidade de pagamento e
de endividamento. Se tivessem sido respeitados os critérios estabelecidos pelo Tesouro
Nacional, certamente a expansdao do endividamento ocorreria com o aumento do

investimento em infraestrutura.

Outrossim, na reunido da COFIEX ocorrida em 15/12, em relagdo aos Estados,
foram liberadas apenas as operagdes para Bahia (USS 200 mi) e Ceara (USS 54,7 mi), os
quais, conforme a Tabela 1, estdo com notas B- e B, estando, portanto, com capacidade
de pagamento e de endividamento para pleitear operacdo externa de crédito,

apresentando boa e forte situacao fiscal, respectivamente.

Isso denota que o ministro Joaquim Levy fez jus a sua reputacdo de ser austero
com o dinheiro publico. Esperamos que este exemplo seja seguido pelo ministro Nelson
Barbosa, acelerando, no entanto, as liberacGes para os entes estaduais e municipais que

possuem capacidade fiscal, conforme os critérios da STN, e que contam com o aval dos
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demais érgaos que integram a COFIEX, a fim de que tais investimentos (criteriosamente
analisados) possam ajudar a melhorar a situagao econdmica pela qual passa a economia

brasileira.

Na tabela 2, evidencia-se a evolugao da situagao fiscal dos estados, conotando o
vigente quadro de deterioracao fiscal recente. Em meados da década anterior, os dados
para IRF2009 (correspondendo aos anos de 2006, 2007 e 2008) apresentam a seguinte
situacdo fiscal: dezesseis (16) unidades estaduais com notas A e B e apenas dez (10) com
notas C e D. Por sua vez, o retrato relativo ao IRF2015 apresentou nimero maior de
unidades estaduais com notas fiscais fraca e abaixo de fraca (13) que em situacdo boa

ou acima (11).

Tabela 2 - Comportamento das UF (exceto DF) por nota de Classificagdo, 2006 a 2014
Mimera de UF em cada nivel

Mata de Classificagdo IRF 2009  IRF 2012 IRF 2015 Trajetéria
Mota A [A+, A e A=) 2 2 0 Diminuigdo
MNota B (B+, B e B-) 8 15 11 Aumento e Diminuicdo
Mota € (C+, € e &) 49 8 10 Diminuigdo e Aumento
Mota D D+, D e D-) 1 1 3 Aumento
Total de UF 26 26 24*

Fonte: Dados brutos: STH/MF e Secretarias Estaduais. Elaboragdo dos autores
® (O IRFs para o ano de 2015 dos Estados de Roraima e de Tocanting ndo foram
computados.

Ao longo dos anos 2006 a 2014, o agravamento da situacdo fiscal dos estados
pode ser visto pelo fato que, em 2009, oito unidades estaduais apresentavam notas
correspondentes a forte posicado fiscal (A), tendo seus respectivos ratings rebaixados nos
anos posteriores para os grupos B, C e D. Em seguida, este grupo diminuiu para duas em
IRF2012 (anos 2009, 2010 e 2011) e chegou em 2015 sem unidades estaduais
participantes. No grupo de notas B do IRF, havia oito unidades estaduais em 2009, que

aumentou para quinze em 2012 e passou a onze em 2015.

No grupo de notas C do IRF, eram nove unidades estaduais em 2009, chegando
a oito em 2012 e aumentado para dez em 2015. Por fim, no grupo de notas mais baixas,
D, o qual denota situacdo de desequilibrio fiscal, havia apenas um estado em 2009, o
Rio Grande do Sul, que 1a continuou em 2012, passando a ter a companhia de Goias e

Minas Gerais no IRF2015 (anos 2012, 2013 e 2014).
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Enfim, em linhas gerais, esta evolugao dos ratings estaduais sintetiza a situagao
de deterioracdo fiscal pela qual tem passado os estados brasileiros, com vdrios deles
sem condicOes sequer para pagar a folha salarial, atrasando pagamento a fornecedores

e diminuindo também os seus respectivos ritmos de investimentos.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Esta nota objetivou defender a manutengdo ou o aumento do investimento de
infraestrutura (via endividamento externo) realizado pelos governos estaduais que
possuem capacidade de pagamento e de endividamento, conforme Tesouro Nacional, e
cujas viabilidades foram analisadas pela COFIEX, a fim de melhorar as expectativas e a
situagao econdmica — via incremento dos investimentos e da produtividade no Brasil.
Esperamos que a histdria recente — mostrando que nao é eficaz o governo federal
alavancar o endividamento de estados que ndo tém capacidade fiscal - tenha sido

aprendida.

Ademais, na esteira dessa defesa, ao se calcular os ratings dos governos estaduais
brasileiros, evidenciou-se ndo apenas a fragil situacdo fiscal da maioria dos governos

estaduais, como também a vigente situa¢ao de plena deterioracao.
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