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METODOLOGIA

O desenvolvimento deste relatério utilizou uma abordagem integrada que
combina revisdao documental, andlise quantitativa de dados e estudo de casos. A
seguir, detalham-se os principais passos metodolégicos:

RevisGo Documental e Bibliogrdfica:

e Foram analisados normativos relevantes, incluindo resolu¢des do Senado
Federal (SF), diretrizes do Banco Central e do Conselho Monetario Nacional
(CMN), e dispositivos da Lei de Responsabilidade Fiscal.

e A revisdao incluiu estudos académicos e relatérios institucionais para
contextualizar a evolucdo historica e identificar melhores praticas.

Coleta e Andlise de Dados:

e Utilizaram-se bases de dados publicas, como aquelas disponibilizadas pelo
Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil, para avaliar a evolucao do
endividamento e as necessidades de financiamento dos entes
subnacionais.

e Foram realizadas analises graficas e estatisticas para identificar tendéncias
e medir os impactos das normativas sobre os indicadores fiscais e de

crédito.

Estudo de Casos:

e Entrevistas realizadas junto a diversas Instituicdes Financeiras de
Desenvolvimento (IFDs), com apoio institucional da ABDE, para coletar e
processar informacdes relevantes sobre a pratica das restricdes ao crédito
aos entes subnacionais e suas consequéncias.

e C(Casos de sucesso internacionais foram selecionados e comparados ao
contexto brasileiro, com o objetivo de identificar estratégias aplicaveis ao
modelo nacional.

Essa metodologia permitiu uma abordagem abrangente e fundamentada para
entender os impactos das restricdes ao crédito a entes publicos subnacionais.
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PREAMBULO

O avango rumo ao desenvolvimento sustentavel depende fortemente do acesso a
diversos tipos de recursos; dentre eles, os financeiros sdo indispensaveis para a
transicdo climatica. Sabe-se que os entes federativos nacionais possuem grande
restricao fiscal, bem como possuem limitada capacidade de acesso ao financiamento
publico.

Em contextos marcados pela emergéncia climatica e pela necessidade de tornar
cidades e territérios mais resilientes e com menor emissao de carbono, é indispensavel
que os entes federativos, sobretudo os municipios, possam ampliar sua capacidade
fiscal. Para tanto, este estudo examina e elabora possiveis abordagens para superar as
restricdes impostas ao endividamento dos estados € municipios. Ainda neste contexto,
se torna evidente a relevancia das institui¢cdes financeiras de desenvolvimento (IFDs) no
financiamento publico. No Brasil, essas IFDs compdem o que se chama de Sistema
Nacional de Fomento (SNF), instrumento estratégico para estruturar e ampliar o
financiamento subnacional.

Segundo dados da Climate Policy Initiative (CPI), as IFDs sao responsaveis pela maior
parcela do financiamento climatico publico, canalizando 57% do total global de recursos
publicos destinados ao clima. Com riscos climaticos crescentes, alcangar as metas
regionais de mitigacdo e adaptacdo as mudancgas climaticas exigira investimentos
expressivos, cujas estimativas anuais variam de US$ 110 bilhdes, segundo o Fundo
Monetario Internacional (FMI), a US$ 290 bilhdes, de acordo com a Comiss&do Econdémica
para a América Latina e o Caribe (CEPAL).

Segundo estimativas da CEPAL, o custo da inacdo frente as mudancgas climaticas pode
implicaruma queda do PIB per capita entre 0,8% e 6,3% até 2030, podendo chegara23%
em 2050. Acomissao também projeta que o cumprimento dos compromissos climaticos
exigira um investimento anual substancial, estimado entre 3,7% e 4,9% do PIB da regiao
até 2030.

No caso do financiamento climatico urbano, estimativas indicam que o valor precisara
crescer ao menos cinco vezes, alcangando US$ 4,3 trilhdes anuais, para que as cidades
consigam cumprir suas metas de mitigacao até 2030. Contudo, o setor publico ainda
enfrenta diversos desafios, como restricdo fiscal, acesso ao financiamento e escassez
de projetos que sejam considerados financiaveis.

financeconsultoria.com 10



SUMARIO EXECUTIVO

Este estudo examina as restricdes impostas ao endividamento dos estados e
municipios, explorando as implica¢bes dessas limitacSes sobre o financiamento
de investimentos estratégicos essenciais ao desenvolvimento socioecondmico. A
pesquisa combina uma analise normativa detalhada, estudos quantitativos e
comparativos internacionais, oferecendo um panorama robusto para a
formulacdo de politicas publicas mais eficientes e inclusivas.

Nos ultimos anos, estados e municipios brasileiros apresentaram melhorias
significativas em seus indicadores fiscais, refletindo esforcos para a redug¢ao do
endividamento e o fortalecimento da capacidade de pagamento. Em 2024, por
exemplo, nenhum estado brasileiro ultrapassava o limite de 200% da Receita
Corrente Liquida (RCL) para Divida Consolidada Liquida (DCL) estabelecido pela
Resolucao n° 40/2001 do Senado Federal. Ainda assim, o cenario permanece
desafiador: cerca de 13 municipios excederam o limite de 120% da RCL,
destacando disparidades regionais e fragilidades locais que comprometem a
equidade no acesso a recursos.

As regulamentac¢des, como as Resoluc¢Bes do Senado Federal e as diretrizes do
Banco Central, tém buscado equilibrar a estabilidade financeira com a
responsabilidade fiscal. Contudo, o excesso de rigidez e burocracia
frequentemente resulta em entraves ao financiamento de projetos estruturantes,
como infraestrutura, meio ambiente, saude e saneamento basico. A Capacidade
de Pagamento (CAPAG), instrumento que classifica os entes para operacdes de
crédito com garantia da Unido, exemplifica essa rigidez: entes com alta
vulnerabilidade socioecondmica com frequéncia enfrentam restri¢cdes, mesmo
quando demonstram boa gestdo fiscal em outros aspectos.

As instituicdes de fomento acabam submetidas a um sistema de limitacdo do
endividamento dos entes subnacionais caracterizado pela linearidade e auséncia
de compreensdo da especificidade dos bancos e agéncias de desenvolvimento. A
Resolu¢do n° 4995/2023 limita a exposicdo de todas as entidades financeiras a
45% do Patrimdénio de Referéncia (PR). Em caso de extrapolacdo deste limite,
apenas o destaque de capital pode viabilizar a operacao de crédito. No entanto, o
destaque significa drastica reducdo da alavancagem, inclusive para as operac¢des
com o setor privado.
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O relatorio destaca que, em 2025, o limite global anual para novas operacfes de
crédito aos entes subnacionais foi fixado em R$ 14,5 bilhdes, sendo R$ 8,0 bilhes
destinados a operacfes com garantia da Unido e R$ 6,5 bilhdes sem garantia. Para
2026, o mesmo padrao se repete, evidenciando que os valores para
endividamento novo somam cerca da metade do montante anual amortizado
pelos entes subnacionais no que diz respeito a divida bancaria. Adicionalmente,
os bancos de desenvolvimento, como o BNDES e organismos multilaterais, tém
potencial para mitigar essas limita¢des, mas sua atuacao precisa ser mais bem
integrada ao sistema nacional de garantias.

Este relatorio propde um conjunto de recomendacBes para equilibrar a
preservacdo da responsabilidade fiscal com a necessidade de maior flexibilidade
no acesso ao crédito pelos entes publicos:

1. Mudanca nos limites de crédito ao setor publico

a. O montante anual global de crédito autorizado aos entes subnacionais e
suas empresas deve ser igual ao valor da divida a vencer no ano, em % do
PIB. Dessa forma, estara garantido que Estados e Municipios gerem
Necessidades de Financiamento proximas do equilibrio, mantendo um
padrao federativo fiscal sustentavel e nao conflitivo; e/ou

b. Desconsiderar do montante de crédito autorizado as operacdes de entes
subnacionais com CAPAG “A”, dado que estes ndo envolvem riscos ao
macroecondmico e sistémico; e/ou

c. Endividamento de entes subnacionais necessario para conducdo de
politicas publicas originadas em nivel federal poderia ser desconsiderado
para efeitos de montante global de endividamento.

2. Elevacdo do limite de 45% do PR para operacdes de crédito ao setor
publico, considerando a natureza da Instituicdo Financeira de
Desenvolvimento (IFD)

a. Para Agéncias de Desenvolvimento: limite para operag¢des de crédito com o
setor publico ampliado para 70% do PR;

b. Para Bancos de Desenvolvimento: limite fixado em 60% do PR para
opera¢des com o setor publico; e
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Para as demais IFDs: limite estabelecido em 50% do PR, com possibilidade
de extrapolacdo temporaria até 55% do PR, por periodo maximo de trés
meses por ano, de forma a acomodar sazonalidades operacionais.

. Modificacao na regra de destaque de capital

Propbe-se a readequa¢do da obrigacdo de destaque de capital na
proporcao 1:1 para 1:3 para operag¢des garantidas por cota-parte de ICMS.
A proposta poderia alavancar novos investimentos em R$ 7,1 bilhdes, dado
que o capital destacado em final de 2024 foi de R$ 3,55 bilhdes.

. Elevacao do limite de custo efetivo maximo para opera¢oes garantidas
por FPE e FPM

Elevar o limite relativo ao custo maximo admissivel de 25% para 40% em
opera¢des garantidas pelo FPM, dado que o novo limite viabilizaria
opera¢des em pauta, mas em melhores condi¢des financeiras; e/ou

. Excluir do calculo do custo efetivo maximo admissivel os componentes de
spread destinados a cobrir despesas de assisténcia técnica e
acompanhamento, reconhecendo a natureza multidimensional do servico
prestado pela IFD; e/ou

Desconsiderar, para afericao do limite, a remunera¢dao do banco federal
originario da operacao de empréstimo (BNDES, por exemplo).

. Aprimoramento da metodologia da CAPAG

Ponderacdo da nota do CAPAG para investimentos estratégicos e
prioritarios;

. Ampliacao do espaco fiscal para entes classificados como A+ e B+, dada a
qualidade de sua informacado sobre dados fiscais e transparéncia:

Entes classificados como A+: incremento de 20% no espaco fiscal;

Entes classificados como B+: incremento de 10% no espaco fiscal.
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Ajuste no indicador de endividamento, com a inclusdo da vida média
ponderada da divida no calculo.

. Tratamento preferencial ao crédito para investimentos de alta
eficiéncia e programas regionais

. Garantia conjunta para Projetos Regionais: concessao de garantia de FPM a
municipios, em conjunto com garantias do ICMS, aos entes envolvidos em
projetos estaduais de carater regional, sem observancia dos limites de taxa
de juros.

. Aval da Unido a financiamentos do Banco de Projetos: concessdo de
garantia do Tesouro para operacdes de crédito de municipios com CAPAG
“C", apenas em casos de projetos certificados pelo Banco de Projetos.

Operagdes isentas do limite de montante global de operacfes de crédito:
as operacdes relativas as duas modalidades ndo seriam contabilizadas para
o limite maximo para o montante das operac¢des de crédito com 6rgaos e
entidades do setor publico, nos termos da Resolu¢gao CMN 4995.

. Operacbes isentas do limite de exposicdao das IFD de 45% do PR: as
operac¢des relativas a Projetos Regionais e ao Banco de Projetos nao seriam
contabilizadas para fins do limite de 45% do PR para operacfes de crédito
com o setor publico.

. Aplicacdes preferenciais para o Fundo Nacional de Desenvolvimento
Regional: com o amadurecimento dos critérios de formatacdo dos
programas regionais e das formas de certificagdo do Banco de Projetos,
essas aplica¢des poderao ser destino preferencial para o FNDR, constituido
pela EC n° 132/2023.
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INTRODUCAO

A questdo da divida dos governos subnacionais é um tema de relevancia central
na agenda econdmica nacional, sendo objeto de preocupacao desde o periodo
que antecedeu a promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988'. Ao longo das
décadas, essa discussao se intensificou em funcdo dos desafios relacionados a
sustentabilidade fiscal e ao equilibrio federativo.

Nos ultimos anos, em especial apds o periodo critico da pandemia de Covid-19,
observa-se uma melhora significativa na situacdo fiscal de diversos entes
subnacionais?. Essa evoluc¢do se traduz em indicadores fiscais mais robustos, com
destaque para a reducdo dos niveis de endividamento e a melhora na capacidade
de pagamento de diversos estados e municipios. Esse cenario favoravel, ainda que
recente, representa uma janela de oportunidade Unica para a retomada de
investimentos estratégicos essenciais ao desenvolvimento socioecondmico
regional e nacional.

Entretanto, apesar do avanc¢o nas condicBes fiscais, a capacidade dos entes
subnacionais em aproveitar plenamente essa oportunidade enfrenta limita¢des
importantes. Em particular, o excessivo volume de restricdes impostas as
operacdes de crédito envolvendo entes publicos, com destaque para os estaduais
e municipais, configuraum entrave relevante. Essas restri¢des, aplicadas tanto aos
proprios entes federados quanto as instituicdes financeiras nacionais, como
bancos comerciais, bancos de desenvolvimento e agéncias de fomento, limitam a
oferta de crédito direcionado a projetos estruturantes.

Em especial, as regulamentacdes estabelecidas pelo CMN sobre essas institui¢cdes
financeiras incluem requisitos prudenciais mais rigidos e condi¢des restritivas
que, na pratica, dificultam a operacionalizacdo de financiamentos a entes
publicos. Tais medidas, embora justificadas pelo objetivo de preservar a
estabilidade financeira, podem estar desincentivando o financiamento de
iniciativas essenciais para a recuperacao economica e o fortalecimento das
capacidades do setor publico.

Além desta introducdo, o estudo esta dividido em cinco capitulos. O Capitulo 1 se
dedica a revisdo documental e bibliografica sobre o tema. O Capitulo 2 analisa as
fontes e os montantes de crédito autorizados e realizados a entes publicos. O
Capitulo 3, por sua vez, discorre sobre os sistemas de garantias e contragarantias.

T Para uma andlise aprofundada da crise da divida dos governos subnacionais nas décadas de 1980 e 1990,
ver: Almeida (1996) e Lopreato (2016).
2 Ver Afonso e Pinto (2022), Tesouro (2023) e Deda, Carvalho, Marques e De Paula (2024).
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O Capitulo 4 realiza a avaliacdo dos indicadores de risco no provimento de crédito
e monitoramento do endividamento subnacional. Apés os capitulos onde sao
apresentados os entraves colocados pela atual institucionalidade fiscal e pelo
CMN a conducdo de operacBes de crédito a entes publicos subnacionais, o
Capitulo 5 apresenta propostas de mudanca na institucionalidade de
financiamento ao setor publico subnacional.

Por fim, sdo apresentadas as considerag¢des finais do estudo, bem como alguns
anexos sobre temas tratados no relatério.
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CAPITULO 01

REVISAO DOCUMENTAL
E BIBLIOGRAFICA



1. REVISAO DOCUMENTAL E BIBLIOGRAFICA

As restri¢Oes ao crédito para entes publicos desempenham um papel central tanto na
regulagdo do sistema financeiro nacional quanto na manutencao da sustentabilidade
fiscal dos governos. As regras e normas que regem a concessao de créditos, bem como
a prestacdo de garantias e contragarantias a esses entes, configuram instrumentos
tradicionais de controle voltados a preservagdo da solidez do sistema financeiro e ao
equilibrio das contas publicas.

As subsecOes a seguir visam apresentar um panorama dos normativos que regem a
tematica. A ideia é explorar desde a Constituicao da Republica Federativa do Brasil de
1988 até as Resolugdes, Decretos e Portarias que tratam das restricdes impostas a entes
publicos no que diz respeito aos créditos, sejam internos quanto externos.

1.1. FORMAS DE RESTRICAO AO CREDITO PARA ENTES
PUBLICOS

As restricdes ao crédito para entes publicos sdo concebidas com a finalidade de mitigar
riscos associados ao endividamento excessivo dos entes federativos e ao impacto
potencial sobre a estabilidade macroeconOmica. Além disso, visam assegurar que a
oferta de crédito se alinhe a capacidade fiscal dos entes, prevenindo desequilibrios que
possam comprometer tanto a gestdo fiscal quanto a seguranca do sistema financeiro.

No entanto, quando aplicadas de maneira excessivamente rigida ou desvinculadas das
condicdes especificas de cada ente publico, essas restricdes podem acabar se tornando
um entrave a obtencdo de financiamento em volume suficiente para atender as
necessidades de investimentos dos entes publicos. Essa rigidez dificulta o acesso ao
crédito necessario para financiar investimentos estratégicos, como obras de
infraestrutura, projetos de modernizacdo administrativa e iniciativas voltadas ao
desenvolvimento sustentavel, que sdo cruciais para a promogdo do crescimento
econOmico regional e nacional.

Para ilustrar esse contexto das necessidades de investimentos, pode-se observar a
Figura 1, que apresenta a evolucdo do investimento liquido realizado pelo Governo
Geral no periodo de 2010 até o terceiro trimestre de 2024. A partir da Figura 1 é
possivel observar que, de fato, existe uma deficiéncia de investimentos em todas as
esferas de governo.

A Unido se destaca nesta série pelo fato de estar ha mais tempo com investimento
liquido negativo, mas também por adotar, mais recentemente, uma estratégia de
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priorizagdo do investimento publico. Apesar das estratégias adotadas pelo Governo
Central, o investimento liquido desse ente segue negativo, ou seja, o fluxo de novos
investimentos nao tem sido suficiente para cobrir a depreciacdo do estoque de capital.

Figura 1: Investimento liquido do Governo Geral
2010 - 2024 (3° trimestre)

=0=Unido ==0O==Estados Municipios =0==Governo Geral

2,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024.1

Fonte: Elaboracdo prépria. Fontes primarias: IBGE e STN. *2024 acumulado em 4 trimestres.

Também vale destacar que, apesar de ser observada melhora no investimento em
todas as esferas de governo no periodo mais recente, seu nivel ainda se encontra
abaixo do realizado antes da crise econdmica de 2014/2016.

Dessa forma, torna-se essencial avaliar em que medida as normas e regulamentacoes
vigentes equilibram adequadamente os objetivos de controle e estabilidade com a
necessidade de assegurar condi¢des para que os entes publicos possam acessar
recursos de maneira responsavel, eficiente e em conformidade com seus contextos
fiscais e econdmicos especificos.

Os principais dispositivos legais e normativos que regulamentam o endividamento e a
concessao de crédito a entes publicos no Brasil encontram-se previstos na Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), instituida pela Lei Complementar (LC) n® 101, de 4 de
maio de 2000°, nas resolucdes do Senado Federal n°® 40/2001, n°® 43/2001 e n°®48/2007
e na Resolucao CMN n® 4.995 de 2022.

3 Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp101.htm
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A LRF estabelece um marco regulatorio essencial para as financas publicas, com o
objetivo de promover a responsabilidade na gestdo fiscal por meio de uma
administracao planejada e transparente, assegurando o equilibrio das contas publicas.
Nesse sentido, os limites, regras e condigdes previstos na LRF foram concebidos para
garantir a sustentabilidade fiscal de todos os entes federativos. Complementarmente,
as resolucdes do Senado Federal, em conformidade com o artigo 52 da Constituicao
Federal de 1988, detalham os parametros aplicaveis a gestdo da divida publica,
incluindo limites para o endividamento e condi¢des para operacdes de crédito.

O artigo 52 da Constituicdo confere ao Senado Federal a competéncia para autorizar
operacdes externas de natureza financeira e para estabelecer:

(i) Limites globais para o montante da divida consolidada da Unido, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios;

(i) Limites globais e condicbes para operacdes de crédito externo e interno
realizadas pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, de suas autarquias e
demais entidades controladas pelo Poder Publico Federal;

(i) Limites e condicdes para a concessao de garantias pela Unido em operagdes de
crédito externo e interno; e

(iv)  Limites globais e condi¢des para o montante da divida mobiliaria dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios.

No escopo desses dispositivos, as resolucdes do Senado Federal desempenham um
papel normativo crucial. Cada resolucdo aborda aspectos especificos do
endividamento publico, estabelecendo parametros detalhados para o controle da
divida e das operacdes de crédito realizadas pelos entes subnacionais.

A Resolucao do Senado Federal (RSF) n®40/2001, por exemplo, dispde sobre os limites
para a divida consolidada liquida dos entes publicos, fixando parametros que orientam
sua gestdo®. Esse normativo especifica os limites globais de endividamento, buscando
compatibiliza-los com as condicOes fiscais de cada ente e com a sustentabilidade de
suas finangas no longo prazo.

Em linhas gerais, a RSF n°®40/2001 estabeleceu um prazo de 15 anos para que a relacao
entre a Divida Consolidada Liquida (DCL) dos estados e do Distrito Federal fosse de no
maximo 2x (duas vezes) o valor da Receita Corrente Liquida (RCL) do respectivo ente.
No caso dos municipios, esse limite &€ de 1,2x o valor da RCL. Passado o prazo, caso a

4 A Resolucdo n° 40, de 2001, fixou limites para o endividamento de estados e municipios. No caso da
Unido, o referido limite ainda ndo foi fixado. Resolucdo  disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/norma/562458/publicacao/16433576

financeconsultoria.com 21



divida ainda fosse superior ao limite maximo, o valor excedente deveria ser reduzido a
proporcao de 1/15 avos com restricdes para situagdes de descumprimento.

Conforme observado no grafico a seguir, ao longo dos anos 2000, a quantidade de
estados com nivel de endividamento acima do limite de 2x o valor da sua RCL reduziu
de forma gradativa até chegar em 2010 com um estado com a divida acima do limite
previsto em lei.

Figura 2: Quantidade de UFs com DCL/RCL acima do limite maximo ou de
alerta 2000 - 2024 (2° quadrimestre)
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Fonte: Elaboragdo prépria. Fontes primarias: STN.

A figura também evidencia um cenario de reversdo dessa melhora na década seguinte.
O que se vé nos anos recentes € uma nova melhora no endividamento dos governos
subnacionais. Em 2024, nenhum estado estava acima do limite de 2x da RCL para suas
dividas. No segundo quadrimestre de 2024, o estado mais endividado foi o Rio de
Janeiro, que participa da segunda edicao do Regime de Recuperacao Fiscal (RRF) e que
passou por gravissima situacao fiscal na década passada.

No caso dos municipios, observa-se que sdo cerca de 13 municipios® em
descumprimento dos limites impostos na RSF n® 40/2001, niUmero reduzido em relagao
a quantidade de entes locais existentes no pais.

Esse cenario também é corroborado pela evolucao das dividas desses entes. As Figuras
3 e 4 mostram a evolucdo das necessidades de financiamento e do endividamento dos
entes subnacionais. E possivel observar uma reducéo gradual e significativa na divida
desses entes, impulsionada principalmente pela reducao da divida renegociada com a

> Para mais detalhes, ver: https://www.tesourotransparente.gov.br/historias/visao-integrada-das-

dividas-da-uniao-dos-estados-do-distrito-federal-e-dos-municipios
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Unido. Também é possivel constatar um leve aumento da divida bancaria desses entes,
sobretudo a partir de 2011, quando houve um periodo de expansao de concessao de
garantias por parte da Unido para operagoes de crédito a entes publicos.

Figura 3: Necessidades de financiamento dos entes subnacionais
Média moével em 12 meses, em % do PIB (nov/02 — nov/24)
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Fonte: Elaboragdo prépria. Fontes primarias: Banco Central do Brasil.

Figura 4: Divida liquida do setor publico e dos entes subnacionais
Saldo em % do PIB (dez/01 — maio/25)
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Os limites e restricbes impostos ao nivel de endividamento dos estados e municipios
abrangem tanto o estoque da divida quanto os fluxos de operacdes de crédito. Nesse
contexto, destacam-se duas normas fundamentais que estabelecem as regras e
condicdes para a obtencao de crédito pelos entes publicos: a Regra de Ouro e a RSF
n° 43, de 2001.

A Regra de Ouro, prevista no artigo 167, inciso lll da Constituicio Federal®, proibe a
realizagdo de operagdes de crédito que excedam o montante das despesas de capital,
salvo se autorizadas por créditos suplementares ou especiais aprovados pelo Poder
Legislativo por maioria absoluta. Esse dispositivo visa impedir que os entes publicos se
endividem para financiar despesas correntes, promovendo a responsabilidade fiscal e
a sustentabilidade das finangas publicas.

De modo complementar, a RSF n° 43, de 2001, estabelece limites especificos para as
operagoes de crédito dos estados, do Distrito Federal e dos municipios. De acordo com
essa resolucao, o montante global das operacdes de crédito realizadas em um exercicio
financeiro ndo pode exceder 16% da RCL do respectivo ente. Além disso, o
comprometimento anual com o servi¢o da divida ndo deve ultrapassar 11,5% da RCL.
Essas medidas visam assegurar que o endividamento permaneca em niveis
sustentaveis, evitando riscos a saude fiscal dos entes federativos.

A referida resolugdo também define que o montante da divida consolidada ndo pode
exceder os tetos estabelecidos pelo Senado Federal, conforme disposto em resolugdes
especificas que fixam limites globais para o endividamento dos estados, do Distrito
Federal e dos municipios. Esses limites sao calculados com base em percentuais da
RCL, variando conforme o tipo de ente federativo.

Adicionalmente, a mesma resolugdo impde restricdes a contratagdo de operacdes de
crédito por entes que possuam valores devidos, vencidos e ndo pagos relativos a
dividas consolidadas, mobiliarias ou por antecipacdo de receita orcamentaria, bem
como a precatorios judiciais emitidos a partir de 5 de maio de 2000 e nao pagos
durante a execugao do orcamento em que foram incluidos. Essa medida busca garantir
a adimpléncia dos entes publicos e a responsabilidade na gestdo de suas obriga¢des
financeiras.

Por fim, a RSF n® 43, de 2007, disp&e sobre os limites especificos para as operacdes de
créditos e concessao de garantias e contragarantias. De acordo com esta resolucao, a
Unido deve observar o limite maximo de 60% do valor da receita corrente liquida para
concessao de garantias em operacdes de créditos. Este limite, no entanto, se mostra

® Vale destacar que a regra de ouro se aplica a todos os entes da federacao.
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menos rigido se comparado com as outras limitagdes impostas aos entes publicos na
hora de obter créditos.

Para elucidar esse contexto, a Figura 5 mostra a evolucdo das operacdes de crédito
com garantia da Unido ao longo dos anos e compara com o limite fixado desde 2007.
Note que mesmo diante de um cenario de expansao das operacdes de crédito no
periodo de 2013 a 2017 e também no ano da pandemia, 2020, o volume de operacdes
de crédito com garantia da Unido ficou distante do limite maximo permitido.

Figura 5: Concessao de Garantias pela Uniao
Fluxo em % da RCL (2000 — ago/24)
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Fonte: Elaboracdo propria. Fontes primarias: Tesouro Nacional. *2024 corresponde ao 2° quadrimestre.

Mas, além das regras previstas nas RSF e na LRF, os entes publicos também se sujeitam
a alguns limites e condi¢bes impostos pelo Banco Central do Brasil, no caso dos
créditos interos, e pela Comissdao de Financiamento Externos (COFIEX), no caso dos
créditos externos. Nesse caso, o foco do CMN, por meio do Banco Central do Brasil
(BCB), é regular o Sistema Financeiro Nacional (SFN). Diante disso, ele cria limites e
condigdes para as operagdes das instituicbes financeiras autorizadas a funcionar no
Brasil com entes publicos. Assim, o Bacen e o CMN buscam atingir esse objetivo por
meio da Resolucdo CMN n° 4.995, de 24 de marco de 2022.

A Resolugdo CMN n° 4.995/22 estabelece diretrizes para as instituicdes financeiras e
demais autorizadas pelo Banco Central do Brasil ao contratarem operagdes de crédito
com 6rgaos e entidades do setor publico. Seu objetivo é consolidar normas anteriores
e definir limites para essas operac¢des, visando manter a estabilidade financeira e fiscal.

O artigo 8° da resolucdo determina que o CMN fixara, para cada exercicio, um limite
global anual para novas operacdes de crédito contratadas por instituicbes financeiras
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com orgaos e entidades do setor publico. Esse limite é especificado em anexo a
resolucao, diferenciando montantes maximos para operacbes com e sem garantia da
Unido. Até que o limite seja estabelecido, somente poderdao ser contratadas as
operacdes de crédito listadas no artigo 9°.

O artigo 9° especifica operagdes de crédito que nao estdo incluidas no limite global
anual, tais como:

» Operacdes destinadas ao amparo a exportacao;

» Aquisicdo definitiva, no mercado secundario, de operag¢des ja constituidas ou
realizadas por meio de operagdes compromissadas de revenda de titulos e
valores mobiliarios de emissao dos 6rgaos e entidades do setor publico;

» Operagdes realizadas por agéncias de fomento ou bancos de desenvolvimento,
desde que efetuadas com destaque de parcela do Patrimonio de Referéncia
(PR), conforme o artigo 4°; e

» Operagdes destinadas exclusivamente a reestruturacdo ou recomposicao do
principal de dividas ja contratadas no ambito do Sistema Financeiro Nacional.

O artigo 4° estabelece que as instituicdes financeiras devem observar limites
especificos para operacdes de crédito com o setor publico, baseados em percentuais
do seu PR. Esses limites variam conforme o tipo de institui¢ao e a natureza da operacao,
buscando evitar concentracdes excessivas de crédito e preservar a solidez do sistema
financeiro.

As instituicdes financeiras sao responsaveis por monitorar e assegurar o cumprimento
dos limites estabelecidos. O descumprimento das disposi¢des da resolucao pode
resultar em san¢des administrativas conforme a legislacao vigente.

O primeiro ponto de destaque na Resolugdo n° 4.995/2022 corresponde ao PR. De
acordo com a referida Resolugao, o limite maximo de empréstimos e financiamentos
das instituicdes financeiras autorizadas a funcionar no Brasil para os entes publicos é
de 45% do PR do conglomerado prudencial da mesma instituicao financeira. Vale
destacar que nado integra o limite de 45% do PR as operacbes de crédito de
responsabilidade ou que tenham garantia formal e integral da Unido; os valores a
liberar de operagdes de crédito contratadas; e os limites de crédito contratados e nao
utilizados.

Além desse limite, as instituicoes financeiras podem realizar um destaque de capital
com aplicagdo exclusiva em operagdes de crédito com 6rgados e entidades do setor
publico, de modo que, ao realizarem este procedimento, o valor destacado precisara
ser deduzido do PR, passando o PR resultante a ser considerado para efeito do calculo
de todos os limites operacionais.
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A Resolugdo do CMN n° 4.995/2022 também dispbe que as operagdes de crédito
garantidas por transferéncias constitucionais da Unido deverao obedecer a limitacao
de custo efetivo maximo para as operagdes garantidas pela Unido, divulgadas pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), acrescida de até 25%.

Essa limitacdo se sobrepde as demais acima citadas, de modo que o observado, na
pratica, € uma sobreposicao de regras. A seguir, serdao apresentadas com mais detalhes
essas e outras normas que compdem o rol de regras relacionadas a tematica e que se
aplicam a todos os entes da federacdo. Ao longo da analise, sera dado destaque as
regras aplicaveis aos entes estaduais e municipais.

1.2. NORMATIVOS DO CMN, RESOLUCOES DO SENADO E
REGRAS DO TESOURO NACIONAL

Como destacado na subsecao anterior, as restricdes ao crédito a entes publicos podem
se dar na forma de controle do endividamento do ente (congrega as regras para
operagdes de crédito externo e as regras fiscais previstas na LRF) ou objetivando a
saude do sistema financeiro nacional.

No que diz respeito a estabilidade do sistema financeiro nacional, o principal
normativo a ser observado é a Resolucdo CMN n° 4.995/2022.

Essa Resolugdo estabelece limites para as operagdes de crédito entre instituicoes
financeiras e 6rgaos do setor publico. Ela foi editada em atendimento ao estabelecido
pelo Decreto n° 10.139, de 28 de novembro de 2019, que obrigava os orgaos e
entidades da administracao publica federal direta, autarquica e fundacional a revisarem
e consolidarem os atos normativos editados no ambito de suas respectivas
competéncias.

Assim, a citada resolucao consolidou e revogou onze dispositivos anteriores, conforme
destacado no Quadro a seguir:

Quadro 1: Normativos Consolidados pela Resolu¢do CMN n° 4.995, de 2022

n? Normativo Ementa

Define limite de exposicao e limite global anual de crédito aos érgdos e
entidades do setor publico a serem observados pelas institui¢bes
financeiras e demais institui¢Bes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil.

Resolugao n® 4.589,
01 de 29 de junho de
2017

! Disponivel em:

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=RESOLU%C3%87 %C3%830%20C
MN&numero=4995.
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Normativo

Ementa

02

03

04

05

06

07

08

09

10

11

Resolucdo n® 4.610,
de 30 de novembro
de 2017
Resolucdo n° 4.690,
de 29 de outubro de
2018
Resolucdo n® 4.702,
de 19 de dezembro
de 2018
Resolugdo n® 4.779,
de 20 de fevereiro de
2020
Resolu¢ao CMN n°
4.821, de 1° de junho
de 2020
Resolu¢ao CMN n°
4.845, de 24 de
agosto de 2020

Resolu¢ao CMN n°
4.869, de 27 de
novembro de 2020

Resolu¢ao CMN n°
4.891, de 26 de
fevereiro de 2021

Resolu¢dao CMN n°
4964, de 25 de
novembro de 2021

Resolu¢do CMN n°
4972,de 16 de
dezembro de 2021

Altera a Resolucdo n° 4.589, de 29 de junho de 2017, que define limite
de exposicdo e limite global anual de crédito aos 6rgaos e entidades do
setor publico.

Altera a Resoluc¢do n°® 4.589, de 29 de junho de 2017, para modificar os
limites para contratacdo de operacdes de crédito interno com e sem
garantia da Unido com érgdos e entidades do setor publico em 2018.
Altera a Resolucdo n°® 4.589, de 29 de junho de 2017, para estabelecer
novos limites para operacdes de crédito com érgaos e entidades do
setor publico.

Altera a Resoluc¢do n°® 4.589, de 29 de junho de 2017, para modificar os
limites de crédito com 6rgdos e entidades do setor publico.

Altera a Resolucdo n°® 4.589, de 29 de junho de 2017, para estabelecer
novos parametros para operag¢des de crédito com o setor publico.

Altera a Resolugao n° 4.589, de 29 de junho de 2017, para ajustar os
limites de crédito com 6rgdos e entidades do setor publico.

Altera o limite global anual para contratacdo de operacdes de crédito
com os 6rgdos e entidades do setor publico em 2020 a ser observado
pelas instituicdes financeiras e demais instituices autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil.

Altera a Resolugdo n°® 4.589, de 29 de junho de 2017, para modificar os
limites de crédito com 6rgdos e entidades do setor publico.

Altera a Resolugao n° 4.589, de 29 de junho de 2017, para esclarecer
aspectos associados ao cdlculo do limite de 45% do Patriménio de
Referéncia, instituir limite para o custo das opera¢fes de crédito com
garantia em transferéncias da Unido e criar sublimite para a
contratagdo de operag8es de crédito por empresas estatais estaduais.

Altera a Resolucdo n° 4.589, de 29 de junho de 2017, para ajustar os
limites de crédito com 6rgdos e entidades do setor publico.

Fonte: Elaboragdo prépria. Fontes primarias: Resolucdo CMN n° 4,995, de 2022.

Além da organizacao e revogacao das normas citadas, a resolugdo define que o

montante total dessas operagdes nao pode exceder 45% do PR da instituicdo
financeira. O CMN fixa também um limite global anual para novas operac¢des de crédito

com o setor publico, especificando montantes maximos para operacdes com e sem
garantia da Uniao, sendo os seguintes os limites anuais para contratacao de operagoes
de crédito aos 6rgdos e entidades do setor publico para os anos de 2024, 2025 e 2026,
nos termos da Resolucdo CMN n° 4.995/2022:

2024: Limite de até R$ 31,08 bilhdes, sendo até R$ 18,73 bilhdes para operacoes
com garantia da Unido e R$ 12,34 bilhdes para operagdes sem garantia.
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= 2025 e 2026: Limite de até R$ 15,63 bilhGes para cada ano, sendo R$ 9 bilhdes
para operacGes com garantia e R$ 6,63 bilhdes para operagdes sem garantia.

O objetivo principal da resolugdo é reforcar a responsabilidade fiscal, evitando que
instituicoes financeiras se exponham excessivamente ao risco de crédito de entidades
publicas, com a finalidade de manter a estabilidade do sistema financeiro nacional.

Em 20 de outubro de 2022, o CMN ajustou a Resolugdo n® 4.995 para trazer maior
seguranga juridica e clareza em relacdo ao limite global anual de novas operacdes de
crédito contratadas. A modificacao foi realizada no inciso Il do artigo 9° da norma,
visando esclarecer que a emissao de debéntures por empresas estatais ndo estaria
restrita ao limite de contratacao de crédito junto ao setor publico fixado para o sistema
financeiro.

Posteriormente, em 15 de dezembro de 2022, a Resolucdago CMN n° 5.054 alterou a
Resolucao n° 4.995 para incluir novas exce¢des ao limite anual de contratacdo de
operacdes de crédito interno listadas no artigo 9°.

Assim, enquanto o foco do normativo da CMN visa a regulacao do sistema Financeiro
Nacional, as RSF tém por objetivo garantir a solidez fiscal dos entes da federacao.

Como ja exposto previamente, o Senado Federal tem competéncia privativa para
autorizar operacdes de crédito externo de natureza financeira de interesse da Uniao,
dos estados, do Distrito Federal e dos municipios, e para disciplinar os limites e
condigdes para a concessao de garantia da Unido nessas operagoes.

O sitio eletronico do Senado apresenta um compilado das resolucées emitidas desde
1946, em que se contemplam as autoriza¢des individuais para a tomada de operacoes
de crédito pelos entes. Além dessas autorizacdes, constam também as Resolucdes do
Senado Federal n® 40/2001, n° 43/2001 e n° 48/2007, que estabelecem diretrizes
fundamentais para a gestao da divida publica e das operacdes de crédito dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios. A seguir, apresentamos a ementa, um resumo e
os pontos mais importantes de cada uma delas:

(i) Resolucao do Senado Federal n° 40, de 20 de dezembro de 2001

Ementa: Dispde sobre os limites globais para o montante da divida publica
consolidada e da divida publica mobiliaria dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, em atendimento ao disposto no art. 52, VI e IX, da Constituicao Federal.

Resumo: Esta resolucdo estabelece limites para a divida publica consolidada e
mobiliaria dos entes federativos, visando assegurar a responsabilidade fiscal e a
sustentabilidade das finangas publicas.

Pontos Importantes:
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» Define que a divida consolidada liquida dos Estados e do Distrito Federal nao
pode exceder duas vezes a receita corrente liquida e, para os Municipios, nao
pode exceder 1,2 vezes essa receita.

» Estabelece um periodo de 15 anos para que os entes federativos ajustem suas
dividas aos limites estabelecidos, com reduc¢des proporcionais anuais.

» Prevé sancOes para os entes que nao cumprirem os limites, incluindo a proibicao
de contratar novas operacdes de crédito.

(ii) Resolucao do Senado Federal n° 43, de 21 de dezembro de 2001

Ementa: Dispde sobre as operacdes de crédito interno e externo dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, inclusive concessdao de garantias, seus limites e
condigdes de autorizacao, e da outras providéncias.

Resumo: Esta resolucdo regulamenta as condi¢des e limites para a realizagdao de
operagoes de crédito pelos entes federativos, tanto no ambito interno quanto externo,
incluindo a concessdo de garantias.

Pontos Importantes:

» Estabelece que as operagdes de crédito devem ser autorizadas por lei especifica
e estar previstas na Lei Orcamentaria Anual ou em créditos adicionais.

» Define limites para a contratacdo de operagoes de crédito, vinculados a
capacidade de pagamento e aos limites de endividamento estabelecidos na
Resolucao n° 40/2001.

= Regulamenta a concessao de garantias pelos entes federativos, estabelecendo
condigdes e limites para sua efetivagao.

(iii) Resolucao do Senado Federal n° 48, de 21 de dezembro de 2007

Ementa: Dispde sobre os limites globais para as operagdes de crédito externo e interno
da Unido, de suas autarquias e demais entidades controladas pelo poder publico
federal, e estabelece limites e condi¢cbes para a concessao de garantia da Unidao em
operagoes de crédito externo e interno.

Resumo: Define os parametros e condi¢cdes que devem ser observados pela Unido,
suas autarquias, fundagbes e empresas estatais dependentes na realizacdo de
operacdes de credito, tanto interno quanto externo, bem como na concessao de
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garantias pela Unido. A norma busca assegurar responsabilidade fiscal e adequagao ao
planejamento orcamentario.

Pontos Importantes:

» Responsabilidade Fiscal: A resolucdo complementa a LRF ao estabelecer
limites claros para endividamento e concessao de garantias, promovendo
equilibrio nas financas publicas.

o Transparéncia e Controle: Estimula maior controle das operacées de crédito e
transparéncia na concessao de garantias pela Unido.

o Restricoes a Divida Publica: Impde limites rigidos para evitar endividamento
excessivo e assegurar que os recursos publicos sejam utilizados de maneira
sustentavel.

o Planejamento e Compatibilidade com o PPA: Reforca a necessidade de que
todas as operacgdes estejam alinhadas ao planejamento orcamentario, evitando
a execucgao de despesas nao previstas.

Essas resolucdes sao fundamentais para a manutencdo do equilibrio fiscal e da
responsabilidade na gestao das financgas publicas no Brasil, estabelecendo parametros
claros para o endividamento dos entes federativos e da Uniao.

Além dos normativos do CMN e do Senado Federal, as operacdes de crédito também
precisam obedecer as disposicOes previstas pela STN. Neste contexto, destaca-se que
a regulamentagdo sobre limites e condi¢cbes para operacbes de credito €
complementada pelas ja citadas Resolu¢des do Senado Federal, que formaram a base
sobre a qual a STN desenvolveu seu disciplinamento técnico.

As principais atribuicdes da STN relacionadas a regulamentacdo das operacdes de
crédito abrangem diversas areas. No que tange a normatizacao e regulamentacao,
cabe a STN elaborar normativos e diretrizes para operacionalizar as regras das
Resolucbes do Senado Federal, definir procedimentos para a aprovacao e execugao
dessas operagdes, além de publicar manuais e instrucdes para orientar os entes
federativos sobre os critérios e limites aplicaveis.

Na esfera de analise e aprovacgao, a STN avalia os pleitos de opera¢des de crédito,
verificando sua conformidade com os limites de endividamento, capacidade de
pagamento e contrapartidas exigidas. Também aprova ou emite parecer técnico sobre
operagdes de crédito interno e externo, considerando critérios de sustentabilidade
fiscal.

Quanto ao monitoramento, a STN acompanha o cumprimento dos limites
estabelecidos para endividamento, divida consolidada e garantias da Unido, conforme
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os parametros definidos nas resolucdes e na LRF. Periodicamente, analisa a Capacidade
de Pagamento (CAPAG) dos Estados e Municipios, critério essencial para a concessao
de garantias pela Uniao.

Na area de relatérios e transparéncia, a STN publica relatérios periddicos sobre
operacdes de crédito realizadas e os niveis de endividamento publico. Além disso,
gerencia sistemas como o Siconfi (Sistema de Informac6es Contabeis e Fiscais do Setor
Publico Brasileiro), que consolida dados fiscais e orcamentarios dos entes federativos.

Em relacao as operacdes de crédito interno, a STN atua para garantir que estas estejam
em conformidade com os limites previstos na LRF, especialmente no artigo 32.
Também monitora o uso de operagdes como antecipagao de receita orcamentaria
(ARO), refinanciamento da divida publica e financiamentos internos, além de prevenir
desequilibrios fiscais ao limitar o endividamento dos entes federativos em relagdo a
RCL.

Nas operacbes de crédito externo, a atuacao da STN inclui avaliar propostas de
financiamento com organismos multilaterais, como o Banco Mundial (BIRD), Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), CAF e outros, verificar a compatibilidade
das operacdes com o Plano Plurianual (PPA) e a Lei Orcamentaria Anual (LOA) e analisar
a viabilidade econdmica e social dos projetos financiados. O objetivo é garantir que os
recursos sejam alocados em areas prioritarias com retorno econémico ou social
relevante. A STN também exige contragarantias para operagdes com garantia da Unido,
com objetivo de minimizar riscos fiscais.

A STN regula e aprova a concessao de garantias pela Unido em operagdes de crédito
contratadas por Estados, Municipios e empresas estatais dependentes. As condigdes
incluem a elegibilidade de entes classificados como "A" ou "B" na CAPAG, a oferta de
contragarantias, como bens ou receitas, e o respeito ao limite de 60% da RCL para o
montante total das garantias.

Para desempenhar suas funcdes, a STN utiliza instrumentos como o Siconfi para
consolidar informacdes contabeis e fiscais, e relatérios como o Relatorio de Gestao
Fiscal (RGF) e o Relatorio Resumido de Execucdo Orgamentaria (RREO), que monitoram
a saude fiscal dos entes.
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2. ANALISE DAS FONTES E MONTANTE DE CREDITO AOS ENTES
PUBLICOS

As operac¢des de crédito podem ter origem em financiamentos e empréstimos
internos ou externos. Este capitulo apresenta uma analise quantitativa sobre as
principais fontes de crédito disponiveis para os entes publicos brasileiros, bem
como o montante de recursos mobilizados nos ultimos anos. O objetivo é
compreender o papel dessas fontes no financiamento de politicas publicas e
projetos de infraestrutura, com énfase na evolu¢do do crédito interno e externo,
destacando os principais desafios e oportunidades.

A partir dos dados mais recentes disponiveis no Sistema de Analise da Divida
Publica, OperacBes de Crédito e Garantias da Unido, Estados e Municipios
(SADIPEM)®, observa-se que o total das dividas dos estados brasileiros soma
aproximadamente R$ 3,38 trilhdes, enquanto os municipios acumulam cerca de
R$ 1,03 trilhdo. Esses valores refletem o volume significativo de recursos
necessarios para sustentar as demandas crescentes por infraestrutura, servigos
publicos essenciais e investimentos em desenvolvimento regional.

No caso dos estados, ha uma concentracdo do endividamento em unidades
federativas com maior capacidade arrecadatoria e econdémica, como Sao Paulo,
cujo montante supera R$ 1,16 trilhdo, representando mais de 34% do total da
divida estadual. Outros estados com dividas expressivas sao Rio de Janeiro, Minas
Gerais e Rio Grande do Sul, todos apresentando montantes superiores a R$ 200
bilhSes. Esses dados indicam que os estados com economias mais robustas tém
maior acesso a financiamentos, mas também enfrentam desafios significativos
em termos de gestao fiscal e equilibrio de suas contas.

Em contrapartida, os municipios possuem perfis de endividamento mais
heterogéneos. Embora o montante total seja menor em comparacao aos estados,
constata-se que grandes centros urbanos concentram a maior parte da divida. Sao
Paulo, por exemplo, lidera com mais de R$ 361 bilhdes, seguido por cidades como
Rio de Janeiro e Belo Horizonte. Pequenos municipios, por outro lado, enfrentam
dificuldades em acessar crédito devido as limitagdes de arrecadagdo e exigéncias
de garantias para contratacdo de financiamentos.

As fontes de crédito interno, que incluem financiamentos provenientes de bancos
publicos e agéncias de fomento, continuam desempenhando um papel crucial no

8 Dados de dezembro de 2023. As informacdes estdo detalhadas por UF no Anexo 3
deste relatorio.
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suporte aos entes publicos. Bancos como a Caixa Econdmica Federal (CEF) e o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) destacam-se
como os principais provedores de crédito para estados e municipios, financiando
projetos em areas como saneamento, mobilidade urbana e infraestrutura
educacional. Em termos comparativos, os financiamentos internos superam
amplamente os créditos externos. Todavia, quando se observam apenas o0s
créditos com garantia da Unido, o saldo das operacdes externas supera o
montante interno.

O endividamento externo desempenha um papel de destaque, principalmente no
financiamento de projetos de grande porte que exigem captacdes significativas de
recursos. Agéncias multilaterais, como o Banco Mundial e o BID, oferecem
condig¢des atrativas para financiamentos voltados as areas de sustentabilidade e
modernizacao tecnoldgica. No entanto, os custos adicionais associados a variacao
cambial e as exigéncias de garantias podem limitar o acesso de pequenos entes
subnacionais a essas fontes.

Um aspecto relevante a ser destacado € o impacto das regras regulatérias no
acesso ao crédito. Normas como a Resolu¢do CMN n° 4.995/2022, que estabelece
limites globais para operac¢des de crédito e diretrizes especificas para bancos de
desenvolvimento e agéncias de fomento, tém influéncia direta na dinamica do
endividamento publico. Essas regras buscam garantir a sustentabilidade fiscal dos
entes publicos, mas também impdem desafios, especialmente para municipios
menores que tém menor capacidade de atender aos requisitos técnicos e
financeiros.

Uma forma de entender essas dificuldades é olhar para o volume de operacées
de crédito dos entes subnacionais (estados e municipios) comparando as
operac¢des realizadas com garantia da Unido para crédito externo e as que sao
referentes a crédito interno.

Assim, focando nas operac¢des de crédito com garantia da Unido para o periodo
de agosto de 2024, é possivel ter mais clareza e insights sobre os possiveis efeitos
das diferencas entre as operacfes de crédito externo e interno nas restricbes ao
crédito a entes publicos.

As operacOes de crédito com garantia da Unido totalizam R$ 309,4 bilhdes em
agosto de 2024, sendo R$ 124 bilhdes em operacdes internas e R$ 185,4 bilhdes
em operagdes externas. Os Estados lideram como maiores tomadores de crédito,
representando R$ 227 bilhdes, ou 73% do total, com uma distribuicdo
relativamente equilibrada entre operacdes internas (R$ 99,3 bilhdes) e externas
(R$ 127,8 bilhdes). Os Municipios seguem com R$ 48,3 bilh&es, sendo uma parcela
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maior oriunda de operacBes externas (R$ 28,6 bilhdes). Estes dados estdo
representados na Tabela 1.

Tabela 1: Saldo das operacdes de crédito com garantia da Uniao
Saldo em R$ bilhdes. Referéncia: agosto de 2024

Total Op. Interna Op. Externa

Total 309,4 124,0 185,4
Estados 227,0 99,3 127,8
Municipios 48,3 19,7 28,6
Bancos Federais 22,1 2,3 19,8
Estatais Federais 3,0 2,8 0,2
Entidades Controladas 9,0 - 9,0

Fonte: Elaboragao prépria. Fontes primarias: STN.

Os Bancos Federais tém uma participac¢ao significativa no crédito externo (R$ 19,8
bilh6es) em compara¢dao com o crédito interno (R$ 2,3 bilhdes). As Estatais
Federais e as Entidades Controladas apresentam montantes mais modestos,
destacando-se as Entidades Controladas exclusivamente no crédito externo, com
R$ 9 bilhdes.

A elevada concentracao do crédito com garantia da Unidao em Estados (73% do
total) pode ser um reflexo de restrices maiores aplicadas a outros entes publicos,
como Municipios e entidades controladas. Municipios, por exemplo, representam
apenas 15,6% do total de operac¢des de crédito, mesmo que tenham alta demanda
por financiamento para infraestrutura e outros projetos.

Além disso, a predominancia de operacfes externas (R$ 185,4 bilhdes de um total
de R$ 309,4 bilhdes) pode indicar que entes publicos enfrentam dificuldades em
acessar fontes de crédito interno, seja por restricdes de mercado ou limites
normativos. Como o crédito externo frequentemente envolve condi¢cbes mais
rigidas de negociacdo e maior custo meédio, sua prevaléncia pode sugerir uma
compensacao por limitacdes ao crédito interno.

Olhando para a vida média dessas operacdes, percebe-se que a vida média geral
das operacOes de crédito é de 6,5 anos, sendo maior para operacdes externas (7,2
anos) em comparacao com operacdes internas (5,5 anos). Essa tendéncia de maior
prazo no crédito externo é observada para quase todos os grupos de tomadores,
como Estados (6,9 anos externos vs. 5,7 anos internos) e Municipios (7,1 anos
externos vs. 4,3 anos internos), como mostra a Tabela 2.
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Tabela 2: Vida média das operagdes de crédito com garantia da Unidao
Em anos. Referéncia: agosto de 2024

Total Op. Interna Op. Externa

Total 6,5 5,5 7,2
Estados 6,4 57 6,9
Municipios 6,0 4,3 71
Bancos Federais 8,0 4,7 8,4
Estatais Federais 79 8,0 6,5
Entidades Controladas 7,8 - 7,8

Fonte: Elaboracdo prépria. Fontes primarias: STN.

Os Bancos Federais possuem a maior vida média das operacdes (8,0 anos no
total), especialmente em operac¢des externas (8,4 anos). As Estatais Federais e as
Entidades Controladastambém apresentam vida média longa (7,9 anose 7,8 anos,
respectivamente).

Avida média das operac¢des de crédito também oferece informacdes reveladoras
sobre arigidez nas condi¢des impostas aos diferentes entes publicos. Operacdes
externas tendem a ter maior prazo (7,2 anos, em média) em compara¢do as
operac¢des internas (5,5 anos), refletindo a prevaléncia por financiamentos de
longo prazo no mercado externo. Para Municipios, a vida média das operacdes
internas é particularmente baixa (4,3 anos), o que pode indicar restricdes a
obtencdo de financiamentos internos de maior prazo.

Por outro lado, entes que conseguem acessar financiamento interno de longo
prazo, como Estatais Federais e Bancos Federais, apresentam prazos médios
relativamente mais altos (8,0 anos para Estatais). Isso sugere que tais entidades,
por sua natureza ou relevancia econdmica, podem estar sujeitas a condi¢des
menos rigidas de acesso ao crédito.

J& o custo médio geral das operacbes foi de 16,6% ao ano, sendo
consideravelmente menor para operacdes internas (14,3%) em comparacdo com
operacOes externas (23,2%). Os Estados enfrentam um custo médio de 20% no
total, com 15,6% para operacdes internas e 23,4% para externas. Municipios tém
um custo médio de 18,1%, mas observam uma grande diferenca entre operacdes
internas (9,4%) e externas (24%), como mostra a Tabela 3.
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Tabela 3: Custo médio das operacdes de crédito com garantia da Unidao
Em % a.a. Referéncia: agosto de 2024

Total Op. Interna Op. Externa

Total 16,6 14,3 23,2
Estados 20,0 15,6 23,4
Municipios 18,1 9,4 24,0
Bancos Federais 19,5 7,0 20,9
Estatais Federais 7,6 6,5 20,4
Entidades Controladas 23,7 - 23,7

Fonte: Elaboracdo prépria. Fontes primarias: STN.

Os Bancos Federais possuem custos médios relativamente baixos em operacdes
internas (7,0%), mas o custo aumenta para 20,9% em operagdes externas. As
Estatais Federais tém o menor custo médio total (7,6%), com destaque para as
operacdes internas (6,5%). Por outro lado, as Entidades Controladas apresentam
0 maior custo médio total, de 23,7%, sem distincdo entre operacfes internas e
externas.

Os custos médios significativamente mais altos para operacdes externas (23,2%
ao ano) em comparagao com operacgoes internas (14,3% ao ano) apontam para
um ambiente onde o crédito externo pode ser utilizado como uma "valvula de
escape" para as limitacbes do crédito interno. Os custos externos altos, mesmo
para Estados (23,4%) e Municipios (24%), sugerem que as op¢des internas podem
ser limitadas ou excessivamente reguladas, obrigando entes publicos a buscarem
financiamento externo, mesmo em condi¢cdes menos favoraveis.

Além disso, a grande diferenca no custo médio das operac¢des internas entre
Municipios (9,4%) e outros tomadores como Estados (15,6%) e Bancos Federais
(7,0%) sugere que ha uma forte segmentacao no mercado de crédito interno.
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3. SISTEMA DE GARANTIAS E CONTRAGARANTIAS

O sistema de garantias e contragarantias do Governo Federal € um conjunto de
mecanismos que envolve desde a cessdo da garantia até a recuperagdo de valores
despendidos pela Unido em operac¢des de crédito. Esses mecanismos desempenham
um papel essencial no suporte ao desenvolvimento econdmico e social do Brasil. A
atuacdo da Unidao como garantidora em operagdes financeiras é regida por um
conjunto de legislacdes, normativas e portarias que visam mitigar riscos fiscais ao pais
e, a0 mesmo tempo, promover o acesso de estados, municipios e entidades do setor
privado a recursos.

O Sistema de Garantias da Unido é um dos pilares do regramento fiscal do
Brasil, estruturado 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 Sistema de
Garantias da Unido engloba uma série de processos desempenhados pelos
diversos 6rgaos da estrutura do Poder Executivo e do Poder Legislativo. (STN,
2024)

O que torna o custo dessas opera¢des mais barato é a garantia da Unido, que pode ser
acionada no caso de ndo pagamento pelo tomador. Em caso de inadimpléncia, a
instituicao credora pode contar com a Unido para execugao da garantia. Assim, a Uniao
pode honrar a operagao e se encarrega de executar a contragarantia dada pelo Estado
ou Municipio inadimplente.

Em linhas gerais, € devido a essa exposicao da Unidao que o pais incorpora inUmeras
legislacOes restritivas e limites para os Estados e Municipios, e exige supervisdo dos
indicadores fiscais e financeiros para acobertar tais operacdes. Dentre os indicadores
existentes, os principais estdao no ambito da LRF, Constituicdo Federal e na Capacidade
de Pagamento.

3.1. DO FORMATO

A concessao de garantias pela Unidao é um processo técnico e regulamentado, com
implicagcdes legais e econdmicas significativas. Regida por dispositivos da legislacdo
brasileira como a LRF, Portarias do Ministério da Fazenda e resolucdes do Senado, a
analise desse instrumento envolve a verificacdo da CAPAG, das contragarantias
oferecidas, dos custos financeiros das operacdes de crédito e da adequacao juridica
dos contratos. Esses requisitos visam proteger a Unidao contra riscos financeiros
indevidos, garantindo o equilibrio das contas publicas e a seguranca juridica das
operagoes.
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O modelo operacional é centralizado na STN, que institui diretrizes por meio do Comité
de Garantias da Unido (CGR), avaliando a elegibilidade do ente federativo (EF) com
base em parametros fiscais e financeiros. O processo inclui analise rigorosa da
adimpléncia, contragarantias e do custo efetivo das operagdes. Contratos mal
estruturados, riscos financeiros excessivos ou inadimpléncia histérica podem
inviabilizar o pleito.

Sob o prisma de politica econdmica, o uso de garantias pela Unido pode representar
uma alavanca para projetos de desenvolvimento, mas demanda critérios rigidos para
evitar comprometimento do equilibrio fiscal. O controle exercido pela STN garante que
as operacOes estejam alinhadas as prioridades nacionais, reduzindo a dependéncia de
aportes futuros e limitando riscos sistémicos.

O Manual de Instrucdo de Pleitos (MIP) traz os critérios a serem observados para
solicitar a operagao de crédito. Os principais pontos sdo:

= Consideragdes iniciais gerais para a garantia da Uniao:
o A concessao de garantias é regulada por legislagdo especifica, incluindo
a LRF e portarias ministeriais.
o A analise da CAPAG e das contragarantias é obrigatoria, com critérios
claros de suficiéncia.
o Contratos devem apresentar termos satisfatorios para a Unido, com
custos financeiros adequados.
» Condigdes especificas para receber a garantia:
O Ente da Federacao (EF) deve apresentar CAPAG elegivel ("A" ou "B").
O valor minimo da operacdo é R$ 20 milhdes, reduzido para R$ 10
milhGes em casos associados a Parcerias Publico-Privadas (PPPs).
o Operagoes de crédito externo com organismos multilaterais estdo isentas
de analise de custo efetivo.
o O EF deve estar adimplente e cumprir obrigacdes fiscais e legais, como
minimo em saude, educagao e respeito ao limite de PPP (5% da RCL).
= Documentos e informac6es necessarios:
o Pleitos devem ser registrados no SADIPEM, com formularios e
documentos atualizados.
o E obrigatéria a inclusdo de lei autorizadora, que deve conter valor
maximo, destinacdo e contragarantias.
= Autorizagao legislativa e contragarantias:
o Contragarantias devem incluir todas as receitas previstas no art. 167, § 4°
da Constituicao.
o O EF deve comprovar a arrecadacao efetiva de tributos e registrar
operacdes externas no Sistema de Prestacdo de Informacgdes de Capital
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Estrangeiro de Crédito Externo (SCE-Crédito) do Banco Central Brasileiro
(BCB).
Limites para a garantia da Uniao:

o As garantias nao podem ultrapassar 60% da RCL da Uniao.

o Garantias devem estar registradas no Demonstrativo de Garantias do
RGF.

Analise de custo efetivo:

o O custo da operacao deve ser inferior ao custo maximo definido pelo
CGR.

o Informacgdes incorretas ou ausentes podem resultar em analise baseada
em premissas conservadoras.

Alteracdes contratuais:

o A maioria das alteragdes contratuais, como prorrogagao de prazo ou
reducdo de encargos, dispensa anuéncia prévia da Unido (Portaria MF
676/2023).

o Alteracdes que aumentem Onus financeiro ou modifiguem garantias
exigem nova analise pela STN.

Operagdes de crédito externo:

o Minutas contratuais devem ser revisadas pela STN e Procuradoria Geral
da Fazenda Nacional (PGFN), sem clausulas que impliquem aumento de
onus ou riscos financeiros.

o Alteragbes no cronograma de amortizacbes ou condi¢des financeiras
devem ser autorizadas pela STN.

Empresas estatais nao dependentes:

o Garantias requerem contragarantias tanto da empresa quanto do ente
controlador.

o A lei autorizadora deve prever contragarantias adequadas e o
enquadramento da empresa como nao dependente.

Manutencao da garantia apds conversdes:

o Alteragdes previstas em contrato, como conversao de moeda ou taxa de
juros, exigem anuéncia da STN para verificar auséncia de aumento de
onus.

Garantias para PPPs:

o As operacbes devem observar os limites de endividamento e proibicao
de financiamento de despesas correntes.

o As garantias podem cobrir aportes iniciais ou contraprestacoes
continuadas, mas devem seguir critérios claros de separagdao de
despesas.
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Apesar das salvaguardas, percebe-se que a demasiada complexidade do processo é
um entrave. A multiplicidade de documentos, exigéncias normativas e interlocutores
envolvidos pode tornar o processo moroso e dispendioso, principalmente para
municipios menores. Além disso, a dependéncia da analise subjetiva de &rgdos
técnicos sobre critérios como o ‘“interesse econOmico e social" pode trazer
inconsisténcias.

O modelo atual enfrenta desafios no equilibrio entre rigor técnico e flexibilidade
econOmica, especialmente na concessdao de garantias para projetos inovadores ou
regionais. A critica principal recai sobre a necessidade de maior transparéncia no
impacto fiscal agregado e de um sistema mais dinamico para ajustar condicdes diante
de mudangas macroecondmicas e na falta de indicativos quanto a aplicagdo do recurso
publico de forma que se obtenha maiores resultados socioecondmicos. Em ultima
analise, a politica de garantias deve priorizar a eficiéncia econbmica sem comprometer
a responsabilidade fiscal.

3.2. DO ARCABOUCO LEGAL

A constituicao federal trata da gestao fiscal atribuindo regras de controle pela Unido
para com os estados e municipios. Os principais artigos a serem observados dentro do
sistema de garantias sdao o artigo 165 e o artigo 167 e seus dispositivos
complementares (167-A até 167-G). Sao esses mecanismos de controle que criam
regras gerais sao absorvidas por programas, portarias, acordos; eles tém o propdsito
de monitorar os resultados fiscais que servem a gestdo de riscos. Em resumo,
destacam-se os seguintes:

Quadro 2: Resumo dos principais artigos da Constituicao Federal associados
ao processo de concessao de garantias e seus indicadores
Art. 37,816 - Determina que os 6érgaos e entidades da administracao

publica, de forma individual ou conjunta, devem avaliar as politicas

publicas implementadas.

Art. 163, Inciso VIII - Define que a gestao fiscal deve observar a

Constituicao

sustentabilidade da divida publica, com mecanismos que garantam
Federal
equilibrio entre receitas e despesas ao longo do tempo.

Art. 165, §8 1° - Estabelece o papel do plano plurianual na definicao
de diretrizes, objetivos e metas da administracao publica federal,

incluindo despesas de capital e programas de duracdo continuada.
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Art. 165, § 2° - Prevé que a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO)
compreenda as metas e prioridades da administracao publica federal,
estabeleca a politica fiscal e a aplicacdo das agéncias financeiras de

fomento.

Art. 165, 8 6° - Exige demonstrativo regionalizado de efeitos de

isencdes, subsidios e beneficios financeiros na LOA.

Art. 165, §8 15° - Determina o registro centralizado de projetos de

investimento por Estado ou Distrito Federal.

Art. 167: Proibe o inicio de programas nao previstos na LOA, a
realizacao de despesas além dos créditos autorizados, e a vinculagao
de receitas a 6rgaos ou fundos, com excecdes previstas
constitucionalmente. Também regula operacdes de crédito e criagao

de fundos.

Art. 167-A: Estabelece restri¢des fiscais para estados, DF e municipios
gquando despesas correntes excedem 95% das receitas correntes,
incluindo veda¢bes a novos concursos, aumento de despesa

obrigatdria e criacao de auxilios.

Art. 167-B: Institui regime fiscal extraordinario em estados de
calamidade publica nacional, permitindo flexibiliza¢cdes na execugao

orcamentaria.

Art. 167-C: Autoriza processos simplificados de contratacdes

emergenciais durante calamidade publica.

Art. 167-D: Dispensa limitacdes fiscais para atos e leis direcionados

ao combate a calamidade.

Art. 167-E: Suspende restricdes de opera¢fes de crédito em

situa¢des de calamidade.

Art. 167-F: Regulamenta o uso de superavits financeiros e dispensa

limites fiscais durante a calamidade.
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Art. 167-G: Determina vedacdes adicionais aplicaveis a Unido em
calamidades nacionais, com regras especificas para transferéncias e

financiamentos.

Fonte: Elaboragao prépria. Fontes primarias: Constituicdo Federal de 1988.

Por sua vez, a Lei Complementar n® 101/2000, conhecida como LRF, estabelece um
marco legal para a gestao fiscal no Brasil, com o objetivo de assegurar equilibrio,
transparéncia e responsabilidade na administracdo publica. Seus dispositivos
regulamentam critérios e limites para despesas publicas, endividamento, operacdes de
crédito e outras acbes que impactam as finangas publicas. A seguir, resumem-se alguns
dos principais artigos afetos a tematica da gestao fiscal, transparéncia, operacao de
crédito e garantias.

Quadro 3: Resumo dos principais artigos da Lei de Responsabilidade Fiscal
associados ao processo de concessao de garantias e seus indicadores
Art. 1°: Estabelece que a responsabilidade na gestao fiscal pressupde

a acdo planejada e transparente, prevenindo riscos e corrigindo

desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas.

Art. 4°: Determina a transparéncia na gestao fiscal, exigindo a
elaboragdo de anexos fiscais nos planos, leis de diretrizes e

orcamentos, com metas de resultado primario e nominal.

Art. 8° Impde a necessidade de compatibilizar a execucdo
Lei

orcamentaria e financeira com os limites e condi¢8es estabelecidos
Complementar

pela LRF, evitando a realizagao de despesas sem prévia autoriza¢ao

n° 101/2000
(LRF)

legislativa.

Art. 12: Exige que os projetos de lei orcamentaria sejam
acompanhados de estimativas de receita e memoria de calculo,
considerando os impactos financeiros e a situagao econémica do

periodo.

Art. 15: Proibe a criacdo, expansdo ou aperfeicoamento de acdes
governamentais que acarretem aumento de despesa sem a indicacao

dos recursos correspondentes.
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Art. 29: Define os critérios para a concessao de garantias pela Unido,
incluindo a necessidade de avaliacdo da capacidade de pagamento do

ente garantido e a exigéncia de contragarantias.

Art. 31: Regulamenta a realizacdo de opera¢bes de crédito,
estabelecendo que essas devem observar os limites fixados pelo

Senado Federal e depender de autorizagao legislativa especifica.

Art. 32: Disp&e sobre as condi¢cbes e vedacdes para operacdes de
crédito, incluindo a obrigatoriedade de comprovacdo da capacidade

de pagamento e a conformidade com as metas fiscais.

Art. 35: Proibe a realizacdo de operacdes de crédito entre entes da
Federacdo, exceto nos casos previstos na Constituicao e em legislacao

complementar.

Art. 37: Estabelece limites e condi¢des para despesas com pessoal,
com previsdo de a¢des corretivas caso os limites sejam ultrapassados,

como a reducado de cargos e salarios.

Art. 40: Exige avaliacdo atuarial periédica dos regimes proprios de
previdéncia social, como condi¢do para a contratacdo de garantias e

outras operagdes financeiras.

Art. 48: Determina a publicacdo de relatérios fiscais periodicos,
garantindo transparéncia na execucdao or¢amentaria e no

cumprimento das metas e limites fiscais.

Art. 50: Regulamenta procedimentos contabeis aplicaveis a gestao
fiscal, incluindo a demonstracdo das receitas e despesas com

garantias e contragarantias.

Fonte: Elaboracdo proépria. Fontes primarias: LC 101, de 2000.

A LRF dispbe de instrumentos fundamentais para a gestao fiscal e o monitoramento
das finangas publicas. O RGF deve ser publicado ao final de cada quadrimestre,
detalhando informagdes como os gastos com pessoal, a divida consolidada liquida, as
operagoes de crédito e outros indicadores relevantes. Ja o RREO apresenta a execugao
das receitas e despesas, evidenciando o cumprimento das metas fiscais estabelecidas
na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO). Esses instrumentos garantem maior
transparéncia e controle sobre a execucao orcamentaria.
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As regras especificas sobre endividamento e garantias, regulamentando as operacbes
de crédito, sdo tratadas pela LRF nos artigos 29 a 32. Esses dispositivos preveem
requisitos como a necessidade de autorizacao legislativa, analise de capacidade de
pagamento e a exigéncia de contragarantias. No que se refere a DCL, a LRF define
limites para o endividamento de cada ente federativo, que devem estar compativeis
com os limites fixados pelo Senado Federal.

Além disso, a Unido somente pode conceder garantias a entes subnacionais mediante
uma analise criteriosa da capacidade de pagamento, conforme os requisitos previstos
nos artigos 29 e 32.

Antes de adentrar nas regras do Senado Federal e de avaliacdo da STN, é importante
mencionar a Lei n® 12.348/2010. Esta lei estabelece normas especificas relacionadas as
contragarantias fornecidas por entes subnacionais e mecanismos de retencao de
recursos. Ela regula os processos em que a Unido concede garantias para operacoes
de crédito realizadas por estados e municipios, assegurando a protecao financeira para
a Unido. Além disso, a lei prevé mecanismos de retencao de recursos provenientes do
Fundo de Participagdo dos Estados (FPE) e do Fundo de Participacdo dos Municipios
(FPM) como forma de contragarantia. Esses mecanismos garantem que os entes
subnacionais cumpram as obriga¢des financeiras decorrentes das operacdes de crédito
realizadas com garantia da Unido.

Essa “seguranga” atribuida pela Lei n® 12.348/2010 a Unido permite a execucao da
contragarantia com recursos transferidos constitucionalmente da Unido para os entes
subnacionais, dessa forma, trazendo maior seguranga aos recursos federais em caso
de o estado ou municipio ndo pagar a instituicao financeira, pois fica autorizada a
deducdo antes dos repasses aos entes. O Quadro 4 apresenta os principais artigos
relativos ao processo:

Quadro 4: Resumo dos principais artigos da Lei n° 12.348, de 2010 associados

ao processo de concessao de garantias e seus indicadores
Art. 1°: Estabelece que a Unido pode exigir contragarantias dos entes

subnacionais para conceder garantias a operacdes de crédito.

Art. 2°: Define que as contragarantias devem incluir a possibilidade
de retencdo de recursos transferidos aos entes subnacionais por
Lei 12.348/2010

meio do Fundo de Participacdo dos Estados (FPE) e do Fundo de

Participagao dos Municipios (FPM).

Art. 3°: Determina que a Unido sé concedera garantias ap6s analise

criteriosa da capacidade de pagamento do ente subnacional,
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considerando os limites e condi¢cbes estabelecidos em normativos

complementares.

Art. 4°: Prevé que, em caso de inadimpléncia, a Unido pode executar
as contragarantias, incluindo o bloqueio e retencdo dos recursos do

FPE e FPM, até o limite do montante devido.

Art. 5°: DispGe sobre a periodicidade e transparéncia da publicacdo
de informacdes relativas as garantias concedidas e a execu¢do das

contragarantias

Fonte: Elaboragdo prépria. Fontes primarias: Lei 12.348, de 2010.

Cabe reforcar que, ainda assim, houve casos em que os entes subnacionais apelaram
ao Supremo Tribunal Federal (STF) para evitar que a Unido acionasse a contragarantia.
Em um caso recente, a Medida Cautelar na A¢ao Civel Originaria 3.586 foi impetrada
pelo Estado do Maranhdo, o que demonstra que, apesar de inimeras legislacdes’,
ainda ha fragilidades substanciais nessa relagado federativa.

Diante do exposto, presentes os requisitos do fumus boni iuris e do
periculum in mora, DEFIRO A MEDIDA LIMINAR para determinar a
suspensao do pagamento das prestacdes vincendas da divida publica
do Estado do Maranhao, em relacdo aos contratos elencados no item
4.1 da peticdo inicial. Em virtude da liminar concedida, ndo podera a
Unido proceder as medidas decorrentes do descumprimento dos
referidos contratos, notadamente o exercicio das contragarantias, caso
venha voluntariamente a pagar as respectivas prestagdes, enquanto
vigorar a presente liminar. (BRASIL, 2022, p. 12)

As Resolugdes n° 40/2001, n® 43/2001 e n° 48/2007 do Senado Federal constituem o
principal arcaboug¢o normativo para a regulacao do endividamento e das operagdes de
crédito dos entes subnacionais no Brasil. A Resolucdo n® 40/2001 estabelece limites
globais para a DCL de estados, municipios e do Distrito Federal, garantindo o controle
do endividamento em relagdo a RCL. J& a RSF n° 43/2001 disciplina as condicdes e
procedimentos para a contratacao de operacdes de crédito, interno e externo, além de
detalhar as exigéncias para a concessdao de garantias pela Unido. Por sua vez, a
Resolugao n° 48/2007 complementa as duas anteriores, especificando critérios para o

?Varias legislagdes surgiram em resposta a decisGes do STF e liminares concedidas aos Estados e
Municipios, como, por exemplo, a LC n° 148 de 2014 e a LC n°® 156 de 2016.
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enquadramento dessas operacdes e reforcando a necessidade de transparéncia e
avaliacao de capacidade de pagamento dos entes subnacionais. Juntas, essas
resolugdes promovem equilibrio fiscal, seguranca juridica e responsabilidade na gestédo
financeira publica.

A Portaria MF n° 501, de 23 de novembro de 2017, estabelece critérios para a
classificagdo da CAPAG dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios que solicitam
garantias ou aval da Unido em operagdes de crédito. Essa classificacdo se baseia na
analise de indicadores econdmico-financeiros, como endividamento, poupanca
corrente e liquidez.

Essa portaria complementa o artigo 23 da RSF n° 43, de 2001, que disp&e sobre as
operacdes de crédito interno e externo dos entes federativos, incluindo a concessao
de garantias, seus limites e condi¢cdes de autorizacao

Além disso, relaciona-se com o artigo 9°-A, inciso Ill, da RSF n° 48, de 2007, que
complementa as resolugdes anteriores, detalhando critérios para o enquadramento de
operacdes de crédito, reforcando a necessidade de comprovagao da CAPAG dos entes
subnacionais.

Por fim, a portaria também se alinha ao artigo 1° da Lei n°® 10.552, de 13 de novembro
de 2002, que trata da concessdo de garantias pela Unido em operagdes de crédito
interno e externo, estabelecendo condigdes e requisitos para essas garantias.

Essa metodologia foi recentemente aprimorada pela STN por meio da Portaria
Normativa MF n°® 1.583, de 13 de dezembro de 2023, que trouxe alteracbes
significativas nos indicadores utilizados para a avaliagdo da CAPAG. Entre as principais
mudancas, destacam-se a alteracao no Indicador de Liquidez, que foi renomeado para
Indicador de Liquidez Relativa (LR) e teve sua formula de calculo modificada. Agora, a
LR é calculada pela diferenca entre a disponibilidade de caixa bruta e as obrigacdes
financeiras, dividida pela receita corrente liquida. A classificagdo parcial desse indicador
passou a ter trés niveis: "A", "B" ou "C", em vez de apenas "A" ou "C", incentivando os
entes subnacionais a formarem colchdes de liquidez e aumentando a resiliéncia fiscal.

Entes subnacionais classificados com nota A ou B na CAPAG estdo aptos a solicitar
operagdes de crédito com garantia da Unido, enquanto aqueles classificados com nota
C sao impedidos de acessar essas garantias, salvo em condicOes extraordinarias, como
em programas especificos de apoio fiscal.

A Portaria Normativa MF n° 1.583, de 13 de dezembro de 2023, representa um avango
importante na gestdo das finangas publicas ja que, além de atualizar a metodologia da
CAPAG, também reforca critérios e mecanismos para a concessao de garantias pela
Unido em operacbes de crédito contratadas pelos entes subnacionais. Sob a otica
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econdmica, a portaria estabelece um equilibrio necessario entre o apoio financeiro aos
estados, municipios e Distrito Federal e a preservagao das contas publicas federais.

Para que um ente subnacional possa ser elegivel as garantias da Unido, a portaria exige
a comprovacao de regularidade fiscal e financeira, alinhada aos limites previstos,
especialmente quanto ao endividamento e as despesas publicas. Essa exigéncia é
essencial para mitigar riscos fiscais e garantir que os recursos sejam utilizados de
maneira eficiente e sustentavel. A regulamentacdo também padroniza os
procedimentos de andlise, determinando a lista de documentos necessarios, prazos de
avaliacdo e responsabilidades dos érgdos técnicos, o que torna o processo mais
previsivel e eficiente.

Do ponto de vista fiscal, um dos elementos mais relevantes é o estabelecimento de
limites para o montante das garantias, considerando a capacidade fiscal do ente e o
impacto dessas operagdes nas finangas publicas da Unido. Essa medida reforca a
disciplina fiscal e incentiva os entes a adotarem praticas de gestao mais responsaveis.
Além disso, a portaria inova ao definir condi¢des especificas para diferentes tipos de
operagoes de crédito, como investimentos em infraestrutura ou refinanciamento de
dividas, promovendo maior alinhamento entre a finalidade do financiamento e a
capacidade de pagamento do ente.

Outro aspecto crucial é o refor¢o da transparéncia. A portaria exige a publicagdo de
informagdes detalhadas sobre as garantias concedidas, abrangendo valores,
beneficiarios e condi¢des dos contratos, além da obrigatoriedade de relatorios
periddicos consolidados. Essa transparéncia nao é apenas uma exigéncia legal, mas
uma ferramenta indispensavel para o controle social e para a credibilidade das finangas
publicas.

Outra mudanga importante foi a introdugdo de notas adicionais baseadas em critérios
de governanca. Entes federativos que obtiverem nota "A" ou "B" na CAPAG e
alcancarem a nota "Aicf" no Indicador da Qualidade da Informacao Contabil e Fiscal
(ICF) do Ranking da Qualidade da Informacao Contabil e Fiscal no Siconfi passardo a
receber, respectivamente, as notas "A+" ou "B+". Essa avaliacdo "Aicf" é atribuida a
entes com desempenho igual ou superior a 95% no ranking. Por outro lado, entes que
obtiverem nota "Eicf" no ICF serao considerados inelegiveis para contratar operacoes
de crédito com garantia da Unido, devido ao alto grau de inconsisténcia em seus
demonstrativos financeiros. A partir de 2026, essa inelegibilidade sera estendida
também aos entes com nota "Dicf".

Adicionalmente, a portaria inclui san¢des claras para os entes que apresentarem
informagdes inconsistentes ou descumprirem condi¢bes contratuais, tornando-os
inelegiveis para futuras garantias até a regularizacao de suas pendéncias. A qualidade
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das informacdes fiscais fornecidas pelos entes, especialmente no Siconfi, também é
avaliada, destacando a importancia de dados confiaveis para analises econdmicas e
tomadas de decisao.

Por fim, € importante destacar o papel estratégico da portaria ao integrar a concessao
de garantias com as politicas de sustentabilidade fiscal. Ela incentiva uma visdo de
longo prazo sobre os impactos das operagdes de crédito garantidas no endividamento
publico, promovendo uma gestao mais prudente e responsavel. Sob essa perspectiva,
a portaria reafirma o compromisso do governo com a responsabilidade fiscal,
garantindo que os apoios financeiros sejam concedidos de forma criteriosa,
transparente e alinhada aos principios de boa governanga econémica.

Por outro lado, a CAPAG se baseia predominantemente em indicadores quantitativos
(endividamento, poupanca corrente e liquidez), o que pode deixar de lado nuances
importantes da gestao fiscal. Por exemplo, aspectos qualitativos como a eficiéncia na
alocacao de recursos, a qualidade dos gastos publicos e os investimentos em areas
prioritarias, como saude e educacdo, nao sdo considerados.

Além disso, entes com maiores demandas sociais, como estados e municipios com alta
vulnerabilidade socioeconOmica, podem ser penalizados devido a rigidez dos critérios.
Mesmo que tenham necessidades urgentes de investimento em infraestrutura ou
servigos essenciais, a classificacao da CAPAG pode impedir o acesso a operagdes de
crédito garantidas pela Unido, agravando as desigualdades regionais. Os critérios da
CAPAG nao consideram particularidades regionais ou setoriais, aplicando uma regra
uniforme a entes federativos com realidades distintas. Isso pode gerar distor¢cdes e
impedir que entes com boas praticas de gestdo, mas com indicadores
circunstancialmente desfavoraveis, tenham acesso a crédito.

A avaliagdo também pode ser distorcida em entes que dependem fortemente de
transferéncias da Unido, como o FPE e o FPM. Essa dependéncia pode mascarar
fragilidades estruturais e dificultar a implementagdo de politicas fiscais autonomas.

A CAPAG também pode desincentivar investimentos estratégicos de longo prazo. Ao
priorizar a poupanga corrente e a liquidez de curto prazo, a metodologia pode
penalizar entes que desejem contrair dividas para financiar projetos estruturantes,
essenciais para o crescimento econOmico e o desenvolvimento social.

3.3. DO PROCESSO

Para compreender o processo de solicitagdo de Garantias e Contragarantias é
importante entender como se da a construcdo do processo de Operagao de Crédito
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em relacdo com a Unido. Para isso, um dos principais documentos auxiliadores é o MIP
publicado pela Secretaria do Tesouro Nacional.

O MIP estabelece os procedimentos para a analise de pedidos de verificagdo de limites
e condic¢des para a contratagdo de operagdes de crédito, bem como para a obtencao
e concessao de garantias junto ao Ministério da Fazenda. Seu proposito é orientar os
técnicos dos entes federativos no fornecimento adequado das informacdes necessarias
para a analise das propostas, assegurando conformidade com a Lei de
Responsabilidade Fiscal e as Resolu¢des do Senado Federal.

O MIP detalha, por tipo de operacao de crédito e concessao de garantia, os
procedimentos para contratacao, as condi¢des ou vedacOes aplicaveis, os limites de
endividamento a que estdo submetidos, bem como os documentos exigidos pelo
Senado Federal e a sua forma de apresentacao. Sao utilizados modelos de documentos
previamente definidos ou instru¢des de carater técnico, fornecendo informacdes
especificas acerca de exigéncias que ndao dependem exclusivamente do ente federativo
pleiteante, mas que devem ser igualmente apresentadas.

Adicionalmente, o manual informa quais sdao as condicbes e os documentos
necessarios para outras analises relacionadas as operacdes de crédito, incluindo
aqueles referentes a concessdao de garantia da Unido em operagdes de crédito,
igualmente realizadas pela STN, e aborda procedimentos para regularizagao de
operagoes de crédito e concessdo de garantias por estados ou municipios, além de
operagoes de crédito por consorcios publicos.

O primeiro passo é o Pedido de Verificagao de Limites e Condigdes (PVL), que verifica
se 0 ente possui espaco definido nos termos do artigo 32 da LRF e, quando couber, do
artigo 40 da mesma lei.

De maneira ampla, o PVL pode ser considerado como todo o conjunto
de documentos e informacdes que, ao constituirem um processo
administrativo no MF, permite que a STN se manifeste sobre:

* a possibilidade de EF, empresa estatal dependente de EF ou
consércio publico contratar uma operacgado de crédito;

* aregularizacdo de operacao de crédito de EF ou empresa estatal
dependente;

* apossibilidade de EF, empresa estatal de EF ou consércio publico
receber a garantia da Uniao; ou

* a possibilidade de EF conceder garantia em operagdes de crédito
internas ou externas. (BRASIL, 2024, p. 14-15)
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Apds dar encaminhamento ao PVL, o processo comeca a ser tramitado dentro do
Governo Federal, onde, a depender da categoria da operacao de crédito, se interna ou
externa, trilhara percursos diferentes. O Fluxograma 1 no Anexo 3 ilustra o caminho
para o PVL até a aprovacao da operacao de crédito interno; em seguida, a Figura 6

resume o percurso. Isso é replicado posteriormente no Fluxograma 2 no Anexo 3 e na
Figura 7.

Figura 6: Processo resumido para operacoes de crédito interno com
garantia da Uniao

Tesouro Nacional
(Andlise de Limites e
Condicbes)

PGFN
(Analise Juridica)

PGFN Gabinete Ministério da
Fazenda
(Despacho do Ministro
da Fazenda)

(Assinatura dos
Contratos)

Fonte: Elaboragao prépria. Fontes primarias: Tesouro Nacional.
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Figura 7: Processo resumido para operac¢des de crédito externo com
garantia da Uniao

Grupo Técnico do
Cofiex
(apresentacao de
carta-consulta)

Mutuario, Credor,
STN, PGFN e SEAIN
(Negociacao
Contratual)

Tesouro Nacional
(Analise de limites e
condicdes)

Casa Civil

\ 4

Senado Federal
(Autorizacdo para
Contratacao)

Reunido da COFIEX

Tesouro Nacional
(Abertura do Processo
de Andlise)

PGFN
(Analise Juridica)

Gabinete do
Ministério da Fazenda

PGFN/Gabinete do
Ministério da Fazenda
(Despacho do Ministro

+ assinatura dos
contratos)

Fonte: Elaboracdo proépria. Fontes primarias: Tesouro Nacional.

O sistema de concessao de garantias da Unidao desempenha um papel central no
financiamento de estados e municipios, permitindo que esses entes federativos,
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frequentemente limitados por fragilidades fiscais, acessem recursos em condi¢des mais
vantajosas no mercado financeiro. No entanto, sua abordagem predominantemente
quantitativa, baseada em critérios como endividamento, poupanca corrente e liquidez,
muitas vezes desconsidera nuances regionais ou setoriais e limita o acesso ao crédito
para entes com maior vulnerabilidade socioeconémica. Nesse contexto, a atuacdo de
bancos de desenvolvimento e agéncias de fomento, tanto nacionais quanto
internacionais, surge como um mecanismo complementar indispensavel para
promover o direcionamento estratégico de recursos e reduzir as desigualdades
regionais, sem comprometer a responsabilidade fiscal.

Os bancos de desenvolvimento e as agéncias de fomento tém uma nitida missao, que
é financiar projetos estruturantes que contribuam para o crescimento sustentavel e a
melhoria da qualidade de vida. Instituicdes como o BNDES, Banco do Nordeste (BNB)
e Banco da Amazobnia (BASA), no ambito nacional, possuem capacidade técnica e
experiéncia para avaliar e direcionar recursos para setores estratégicos, como
infraestrutura, educagao, salde, saneamento basico e energias renovaveis. Ja no plano
internacional, entidades como o Banco Mundial, BID e Novo Banco de
Desenvolvimento (NDB) oferecem financiamento para projetos de alto impacto social,
alinhados com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). A sinergia entre
esses bancos e o sistema de garantias da Unidao poderia ampliar de forma significativa
o impacto dos investimentos, ao canalizar recursos para areas prioritarias e promover
maior equidade no acesso a financiamentos.

No ambito estadual, bancos de desenvolvimento como o Banco de Desenvolvimento
de Minas Gerais (BDMG), o Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo (BANDES), o
Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE), entre outros, assim como
as agéncias de fomento, exercem papel relevante na ampliagdo do acesso ao crédito,
tanto para o setor privado local quanto para os municipios. Ao financiar investimentos
produtivos e infraestrutura publica, essas instituicdes contribuem para a redugao das
desigualdades intrarregionais e para a promogao do desenvolvimento local.

Um ponto crucial é que os bancos de desenvolvimento e agéncias de fomento
possuem como missao institucional a promoc¢ao do desenvolvimento, e utilizam de
seus recursos proprios e de terceiros para alcancar o objetivo institucional,
promovendo crédito em condig¢des vantajosas de custo, prazo e caréncia. As agéncias
de fomento, por restricdo normativa, apresentam sérias limitacdes a captacdes de
terceiros, mas ainda assim buscam desenvolver sua missao institucional por meio
especialmente de capital préprio, repasses ou mesmo mediante gestao de fundos
publicos do respectivo estado.

Também importa destacar que financiamentos externos concedidos, por exemplo, pelo
BID, para infraestrutura, ou pelo NDB, para energia limpa, com frequéncia possuem
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condi¢cdes vantajosas de captagdo, incluindo operacbes externas recentemente
denominadas em moeda local, o que afasta o risco cambial e facilita garantir a
viabilidade econOmica a projetos de longo prazo, que poderiam ser inviabilizados em
financiamentos internos tradicionais. Quando esses recursos sao combinados com as
garantias da Unido, os custos financeiros para Estados e Municipios podem ser
reduzidos significativamente, viabilizando investimentos em infraestrutura e servigos
essenciais que geram externalidades positivas para a sociedade.

No entanto, para que essa integragao seja eficaz, € indispensavel revisar a legislacao
vigente e a implementacao de mecanismos robustos de controle e governanca. Os
bancos de desenvolvimento precisam reforcar critérios técnicos padronizados para
avaliacao de projetos, priorizando aqueles que gerem impacto social e econdmico de
longo prazo. O monitoramento continuo dos financiamentos e a publicacdo de
relatorios periddicos detalhados sobre a execucao dos projetos sdo essenciais para
garantir transparéncia e evitar o uso inadequado dos recursos. Ferramentas digitais,
como plataformas de monitoramento em tempo real, podem modernizar a gestao
desses recursos, aumentar a eficiéncia operacional e reduzir os riscos de corrupgao ou
ma alocacao.

Além disso, o direcionamento estratégico dos investimentos deve considerar as
necessidades regionais. Estados e municipios em regides com menor desenvolvimento
socioeconomico enfrentam maiores dificuldades para cumprir os critérios de CAPAG
em consonancia com o atendimento das demandas sociais e econOmicas locais e,
portanto, sao frequentemente excluidos de operacdes de crédito com garantia da
Unido. Os bancos de desenvolvimento e as agéncias de fomento podem atuar como
agentes de transformacdo nessas areas, direcionando recursos para reduzir
desigualdades e promover a integracdo econémica. Projetos em infraestrutura de
transporte, redes de saneamento basico, energia renovavel e capacitagdo tecnoldgica
podem gerar impactos significativos, fortalecendo as cadeias produtivas locais e
ampliando a competitividade regional.

Um modelo de colaboracao entre a Unido e os bancos de desenvolvimento poderia
incluir um fundo de mitigacao de riscos, no qual multiplos agentes (Unido, bancos
nacionais e internacionais e organizacdes multilaterais) compartilhassem os riscos das
operagdes financeiras. A Unido, como garantidora principal, poderia concentrar suas
garantias em operagoes de maior risco, enquanto os bancos assumiriam projetos mais
maduros ou de menor complexidade. Esse modelo diversificaria as fontes de
financiamento e ampliaria o alcance das politicas publicas de desenvolvimento.

Alguns casos especificos a parte sdo os programas de apoio a gestao fiscal e financeira,
que sdo excecdes as regras estabelecidas pelo Senado Federal. Um exemplo é o
Memorando de Entendimento entre o Banco Internacional para Reconstrucao e
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Desenvolvimento (BIRD) e o Ministério da Economia publicado no Diario Oficial da
Unido em 19 de marco de 2021, no qual se estabelece que o programa Pro-Gestao do
Banco possui as “Operagdes Individuais Garantidas mediante Acordos de Empréstimo
Individuais a todos os 26 estados e o Distrito Federal (Mutuarios Elegiveis)”. Esse
modelo de acordo poderia ser replicado para outros bancos de desenvolvimento
nacionais, como o BNB'™ e o BNDES, e expandido para outras instituicdes
internacionais' como o NDB e o CAF, ampliando o impacto e a sinergia de iniciativas
voltadas ao progresso socioecondmico. Um arcabouco mais robusto poderia incluir
mecanismos de monitoramento e avaliacdo continuos, assegurando maior controle
sobre a execucdo de projetos financiados, além de prever acdes especificas para
promover transparéncia, sustentabilidade ambiental e alinhamento as politicas
publicas globais e nacionais. Com essas melhorias, tais memorandos poderiam
potencializar investimentos em diversas regides, impulsionando o desenvolvimento
econdmico integrado e sustentavel em escala nacional e internacional.

Do ponto de vista do atual sistema de garantias, observam-se diversas lacunas e
entraves, especialmente relacionados ao elevado custo operacional, a burocracia, a
complexidade dos procedimentos, a morosidade nas analises e a necessidade de
intenso esforco politico para levar as demandas ao Senado e aos 6rgaos federais em
Brasilia. Soma-se a isso uma politica restritiva da Unido quanto ao suporte ao crédito
para entes subnacionais, o que limita a concessao de garantias e dificulta o acesso a
financiamentos. Além disso, ndo ha uma estratégia clara de priorizagdo por parte do
governo federal sobre como direcionar essas garantias de forma a ampliar seu impacto
multiplicador sobre o desenvolvimento socioecondmico e a redugdo das
desigualdades regionais.

E importante reconhecer também as dificuldades encaradas por municipios menores
na tramitagdo das documentacdes necessarias e no cumprimento dos processos
técnicos e burocraticos exigidos. Esses entes, frequentemente com estruturas
administrativas reduzidas e baixa capacidade técnica, enfrentam desafios significativos
para atender as exigéncias da legislacdo, como o envio correto de informacdes fiscais
e a elaboracao de projetos que atendam aos requisitos de financiamento. Além disso,
no Brasil, as associagdes em consorcios intermunicipais para obter maior escala sao
bastante incipientes e diluir os custos administrativos pode agravar a situagao. A
complexidade dos processos, como os detalhados no MIP e no fluxo de operagdes de

' O Banco do Nordeste, assim como o Banco da Amazdnia, atua por intermédio dos Fundos
Constitucionais de Financiamento do Nordeste (FNE), do Centro-Oeste (FCO) e do Norte (FNO) e nao
pode atuar de forma direta com Estados e Municipios. No entanto, surgiram recentemente no debate
algumas exce¢des nas quais estas instituicoes, captando outros recursos, poderiam direcionar ao ente
publico.

" Atualmente somente o BIRD e o BID possuem excecdes nesse critério.
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crédito, muitas vezes exige conhecimento técnico avangado e recursos que esses
municipios simplesmente ndo possuem. Essa realidade reforca a necessidade de
politicas publicas que incentivem a capacitacao técnica desses entes, bem como de
iniciativas de simplificagdo processual e suporte por parte de bancos de
desenvolvimento, que poderiam oferecer assisténcia técnica direta e promover a
formagdo de consorcios, facilitando o acesso a recursos e viabilizando projetos de
impacto local.

Em conclusdo, a integracao entre o sistema de garantias da Unidao e os bancos de
desenvolvimento é uma estratégia essencial para ampliar o impacto dos investimentos
publicos no Brasil e exige uma ampla revisdo do arcabougo legal e institucional
brasileiro, bem como estratégias que mitiguem as diferencas e simplifiquem e
acelerem o processo (mantendo seguranca). Os bancos podem oferecer condigdes
financeiras mais favoraveis, direcionar recursos para projetos de alto impacto social e
econdmico e complementar as limitacdes da Unido em termos de capacidade
financeira e expertise técnica. Com mecanismos robustos de controle e uma visao
estratégica de longo prazo, essa parceria pode transformar o modelo atual de
financiamento, promovendo maior equidade, eficiéncia e sustentabilidade no
desenvolvimento econdmico e social do pais.
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4. AVALIACAO DOS INDICADORES DE RISCO NO PROVIMENTO
DE CREDITO E MONITORAMENTO DO ENDIVIDAMENTO
SUBNACIONAL

O provimento de crédito aos entes subnacionais no Brasil esta intrinsecamente ligado
a indicadores de risco fiscal e econdmico, sendo a CAPAG o principal indicador para
essa analise. Esse sistema foi instituido para avaliar a saude financeira de estados e
municipios, classificando-os de acordo com critérios predefinidos que condicionam o
acesso a crédito com garantia da Unido. Entretanto, a aplicacao desse modelo, somada
a outras normas regulatérias, apresenta limitacbes que impactam a execucao de
investimentos e a gestdo fiscal, especialmente em um contexto de grande
heterogeneidade entre os entes federativos. Este tOpico busca analisar criticamente os
aspectos que norteiam esses marcos gerais, suas limitacdes e as possibilidades de
aprimoramento.

Os indicadores de endividamento, essenciais para o acompanhamento da situacao
fiscal, bem como a analise de risco no provimento de crédito as entidades
subnacionais, sdo monitorados a partir de um conjunto de sistemas e metodologias
desenvolvidos pela STN e pelo BCB. Esses 6rgaos possuem papéis complementares na
coleta, analise e divulgacdo de dados relacionados a divida consolidada e liquida,
assegurando a observancia dos limites legais. Estes mecanismos sdo descritos e
analisados a sequir.

4.1. INSTRUMENTOS DE MONITORAMENTO DO
ENDIVIDAMENTO SUBNACIONAL

Este topico aborda os mecanismos e programas utilizados pela STN e pelo BCB para
monitorar o endividamento dos entes subnacionais. Inclui a descricao de ferramentas
como o Siconfi, o SADIPEM e o CADIP, além de programas como o PAF, RRF, PATF, PEF
e PROPAG, que estruturam a regulacdo e supervisdo das financas publicas em
diferentes contextos fiscais.

O Banco Central monitora o impacto das posi¢des de divida dos entes subnacionais no
setor publico consolidado. Por meio do CMN sao estabelecidos limites anuais para a
contratacdo de operagdes de crédito com o setor publico, especificando os montantes
maximos que poderao ser contratados em operacdes de crédito com e sem garantia
da Unido. Os limites disponiveis para contratacao sao reduzidos a cada nova operagao
realizada em sua respectiva modalidade (com ou sem garantia da Uniao) e o Banco
Central utiliza o sistema CADIP para monitorar os limites disponiveis.
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Por sua vez, a STN atua no monitoramento do cumprimento das disposi¢oes da LRF,
que estabelece limites para o endividamento de estados e municipios. Por meio do
Siconfi, a STN recebe periodicamente dados fornecidos pelos entes subnacionais,
incluindo os relatorios RGF e RREO. Esses documentos apresentam informagdes sobre
a evolucao do endividamento e sdo utilizados para avaliar o cumprimento dos limites
estabelecidos pelo Senado Federal, como o indicador de DCL.

O SADIPEM é uma ferramenta para a submissao e consulta de PVLs e para a atualizacao
e consulta do Cadastro da Divida Publica (CDP) de estados, municipios e do Distrito
Federal. O sistema possui dois modulos principais: o PVL, que permite o envio
eletrénico de documentos relativos as operagdes de crédito e concessao de garantias;
e o CDP, que centraliza o registro eletronico atualizado das dividas publicas internas e
externas dos entes subnacionais. Além de facilitar o acompanhamento das condicbes
de endividamento, o SADIPEM disponibiliza consulta publica, promovendo o acesso as
informacdes sobre a divida publica e operacdes de crédito.

Além dos instrumentos supramencionados, a STN monitora a situacao fiscal dos entes
subnacionais por meio de programas fiscais, apresentados de forma resumida no
quadro abaixo e descritos a seguir.

Quadro 5: Programas de Monitoramento Fiscal

Programa Base Legal

PAF (Programa de Reestruturacdo e de Ajuste Lei n°® 9.496/1997, reformulado pela
Fiscal) Lei Complementar n° 156/2016
RRF (Regime de Recuperacdo Fiscal) Lei Complementar n®159/2017

PATF (Programa de Acompanhamento e

. Lei Complementar n°®178/2021
Transparéncia Fiscal)

PEF (Plano de Promocdo do Equilibrio Fiscal) Lei Complementar n°®178/2021

PROPAG (Programa de Pleno Pagamento de
Dividas dos Estados)

Fonte: Elaboragao prépria. Fontes primarias: Tesouro Nacional.

Lei Complementar n®212/2025

O Programa de Reestruturacdo e de Ajuste Fiscal (PAF), instituido pela Lei n°
9.496/1997, foi criado no contexto da renegociacao das dividas estaduais com a Unido
nos anos 1990. O PAF é aplicado no monitoramento de estados com dividas
renegociadas, assegurando o cumprimento de metas fiscais e limites de
endividamento.

A partir de 2016, diante da deterioracdo das contas publicas em diversos estados, o
PAF foi reformulado pela Lei Complementar n® 156/2016, que ficou conhecida como
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“novo PAF". Essa reformulagdo trouxe avangos, como a convergéncia dos indicadores
utilizados para metas fiscais aos conceitos da LRF, o que incluiu a Divida Consolidada
e a RCL como bases centrais de avaliacido'.

As metas e compromissos firmados no ambito do Programa séo relativos aos seguintes
indicadores: Divida Consolidada/RCL, Resultado Primario, Despesas com Pessoal/RCL,
Receitas de Arrecadacao Propria, Gestao Publica e Disponibilidade de Caixa.

Para estados com altos niveis de endividamento e em grave desequilibrio fiscal, o RRF,
instituido pela LC n®159/2017, foi concebido como uma medida temporaria de auxilio,
permitindo que os entes federativos em situacdo critica implementem reformas
estruturais para reestabelecer o equilibrio fiscal. O RRF oferece beneficios como a
suspensao temporaria do pagamento de dividas e a possibilidade de acesso a
operacdes de crédito, desde que o estado adote medidas de ajuste fiscal rigorosas,
como a criagdo de um teto de gastos, a implementacdo de previdéncia complementar
e a equiparacao, quando aplicavel, das regras do Regime Proprio de Previdéncia Social
(RPPS) as dos servidores da Unido. A supervisao do cumprimento dessas medidas é
realizada por um conselho composto por representantes do estado, do Ministério da
Economia e do Tribunal de Contas da Uniao, garantindo o acompanhamento do plano
e o controle das agdes previstas.

Cabe também mencionar o Programa de Acompanhamento e Transparéncia Fiscal
(PATF) e o Plano de Promocao do Equilibrio Fiscal (PEF), ambos estabelecidos pela LC
n° 178/2021. O PATF busca promover o equilibrio fiscal dos estados e municipios,
facilitando o pagamento de dividas com a Unido. E um instrumento mais recente,
focado em estados que ndo estdo no RRF, mas necessitam de acompanhamento
adicional para aumentar a transparéncia e a responsabilidade fiscal.

Por sua vez, o PEF permite que estados e municipios com classificagdo C ou D na
CAPAG contratem operagdes de crédito com garantia da Unido. Como contrapartida,
os entes aderentes devem implementar pelo menos trés das oito medidas de esforco
fiscal previstas. O programa, de duracgao limitada ao mandato do chefe do Executivo,
busca promover equilibrio fiscal e melhoria da CAPAG para niveis A ou B, facilitando o
acesso a financiamentos futuros. Além disso, o PEF exige a adesdo ao Programa de
Acompanhamento e Transparéncia Fiscal, fortalecendo a transparéncia e o controle
social sobre as contas publicas.

12 Outra inovacao introduzida pelo novo PAF foi a criacdo de um teto para o crescimento das despesas
primarias correntes dos estados que solicitaram o alongamento do prazo de pagamento de suas dividas.
Esse teto, vinculado a variacdo do IPCA nos dois exercicios subsequentes a assinatura do termo aditivo,
passou a ser uma condicdo essencial para o acesso e a permanéncia no programa.
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Mais recentemente, foi publicada a san¢do com vetos do Projeto de Lei Complementar
(PLP) n°® 121/2024 na forma da LC n° 212/2025, que institui o PROPAG (Programa de
Pleno Pagamento de Dividas dos Estados). O Programa busca viabilizar a renegociagao
e o alongamento de prazos para pagamento de dividas estaduais, oferecendo
condi¢des mais favoraveis para o pagamento das dividas dos estados com a Unido,
desde que estes implementem compromissos como amortizagdo extraordinaria do
saldo devedor das dividas, teto de gastos e alocagdo de despesas em investimentos
especificos.

4.2. ANALISE DOS PROCEDIMENTOS ADOTADOS E PROPOSTAS
DE MELHORIA

Embora os métodos e programas existentes oferecam maior controle e transparéncia
do endividamento dos entes federativos, eles ainda carecem de maior integracéao,
flexibilidade e capacidade analitica para atender plenamente as demandas de um
cenario fiscal complexo e em constante transformacao.

a. Integracao e tecnologias

Primeiro, € imprescindivel mencionar a falta de integragdo entre os sistemas de
execucdo orcamentéria, administracdo financeira e controle (Siafic)’®> dos entes
subnacionais e o Siconfi. Enquanto o Siconfi exige o envio de dados contabeis e fiscais
padronizados para analise e consolidacao pela Uniao, os Siafics, que sdo sistemas locais
usados por estados e municipios, muitas vezes apresentam grande heterogeneidade
em termos de funcionalidades, atualiza¢6es e conformidade com o padrao nacional.

Essa desconexdo resulta em inconsisténcias no envio das informacdes, atrasos no
cumprimento dos prazos e, em alguns casos, necessidade de ajustes manuais para
adequacao dos dados ao formato exigido pelo Siconfi. Os dados enviados pelos entes
subnacionais frequentemente apresentam problemas de qualidade ou tempestividade,
comprometendo a eficacia do monitoramento.

13 O Sistema Unico e Integrado de Execucdo Orcamentaria, Administracdo Financeira e Controle
(Siafic) foi previsto inicialmente na LRF (LC n° 100/2000). O texto prevé que todos os Poderes e
orgaos dos governos federal, estaduais, municipais e Distrito Federal devem utilizar sistemas
Unicos de execug¢do orcamentaria e financeira, mantidos e gerenciados pelo Poder Executivo. O
Decreto 10.540/2020, por sua vez, regulamenta o disposto na LRF e atualiza os requisitos, em face
da evolucdo tecnolégica e das licdes aprendidas no periodo.
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Em 2020, por exemplo, foi identificado que varios municipios enviaram informagdes
incompletas ou fora do prazo ao Siconfi, prejudicando a avaliacao da sustentabilidade
de suas dividas. Além disso, a auséncia de integracao impede que os dados sejam
transmitidos automaticamente de forma continua e segura, dificultando a analise em
tempo real e a identificacao preventiva de riscos fiscais.

A falta de interoperabilidade entre os sistemas reflete uma lacuna tecnoldgica, ja que
muitos entes subnacionais utilizam versdes desatualizadas ou pouco integradas dos
Siafics. Sem uma comunicacao eficiente entre esses sistemas, o esforco operacional
recai sobre as administragcdes locais, que precisam alocar recursos adicionais para
atender as exigéncias do Siconfi, comprometendo a agilidade e a qualidade das
informacgdes fornecidas.

Para superar essa fragilidade, é imprescindivel avancar na padronizacao dos Siafics,
promovendo sua compatibilidade com o Siconfi por meio de solu¢bes tecnoldgicas
que permitam o fluxo automatizado e padronizado de informacdes. Essa integragao
garantiria maior confiabilidade dos dados, reduziria custos operacionais e fortaleceria
a capacidade de monitoramento fiscal por parte da Unido, promovendo uma gestao
fiscal mais eficiente e transparente em todos os niveis de governo.

b. Antecipacao e mitigacao de riscos fiscais e multiplicidade de instrumentos

A supervisao atual é mais reativa do que preventiva. Apesar de avangos em indicadores
como a CAPAG, ndo ha ferramentas robustas de analise preditiva que permitam
identificar potenciais desequilibrios antes de sua materializacao. O uso de inteligéncia
artificial, por exemplo, ainda € incipiente na area fiscal.

Além disso, a multiplicidade de programas como PAF, PATF, PEF, RRF e o recentemente
proposto PROPAG, evidencia um arcabouco normativo fragmentado, que impacta
diretamente a eficiéncia e a aderéncia dos entes subnacionais as diretrizes fiscais
estabelecidas pela Unido. A coexisténcia de programas sem uma integragao clara gera
sobrecarga administrativa para os entes subnacionais, que frequentemente enfrentam
desafios para compreender e cumprir as exigéncias de cada instrumento. Essa
dispersdao também prejudica a gestdo integrada das politicas fiscais, dificultando a
coordenacao entre Unido e entes federativos.

A falta de harmonia entre os programas se reflete, por exemplo, na dificuldade de
priorizar agoes fiscais em estados que estao simultaneamente submetidos a mais de
um instrumento. Essa sobreposi¢do pode levar a redundancias, conflitos de prioridades
e necessidade de esforcos duplicados para a producao de relatérios, ajustes fiscais e
negociacées com a Unido.
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Para os érgaos gestores, a fragmentacao também gera desafios, como limitacdes na
consolidagdo de dados e na analise integrada das finangas subnacionais, uma vez que
cada programa opera com critérios, metas e indicadores distintos. Essa complexidade
administrativa compromete a capacidade de monitorar de forma eficiente o
endividamento e o desempenho fiscal dos entes, além de dificultar a aplicacdao
uniforme das politicas de ajuste fiscal.

c. Tratamento superficial das empresas estatais

Outro ponto critico no monitoramento fiscal é o tratamento superficial das empresas
controladas pelos entes subnacionais. Essas empresas frequentemente representam
uma parcela significativa dos passivos potenciais, mas seu monitoramento nao é
integrado de forma sistematica aos mecanismos de controle fiscal, como os utilizados
para a divida consolidada e liquida. Essa lacuna permite que riscos fiscais relevantes
permanecam ocultos, prejudicando a avaliacao realista das condic¢des financeiras dos
entes.

Além disso, garantias concedidas pelos entes subnacionais a essas empresas muitas
vezes nao sao monitoradas com o mesmo rigor. Essas garantias representam passivos
contingentes que, se acionados, podem gerar impactos fiscais substanciais. Sem um
acompanhamento integrado e detalhado, a Unido e os proprios estados e municipios
ficam vulneraveis a surpresas fiscais decorrentes dessas operagoes.

4.3. SOLUCOES PARA UMA SUPERVISAO MAIS INTEGRADA E
PREVENTIVA

Para superar esses desafios, avangos tecnolégicos podem desempenhar um papel
central. A introducdao de tecnologias baseadas em inteligéncia artificial e big data
poderia revolucionar a capacidade de monitoramento e analise. Algoritmos avangados,
por exemplo, podem ser utilizados para analisar padroes histéricos de endividamento,
prever situagdes de inadimpléncia e alertar sobre possiveis riscos fiscais antes de sua
materializagdo. Essa abordagem preditiva permitiria a identificagdo precoce de
desequilibrios e possibilitaria a adogdo de medidas corretivas com maior agilidade.

Além disso, o cruzamento de dados em tempo real entre sistemas locais e da Unido
pode aprimorar a confiabilidade e a tempestividade das informacdes enviadas pelos
entes subnacionais. A integracdo dos sistemas financeiros e contabeis locais com
plataformas como o Siconfi viabilizaria o envio automatizado e menos suscetivel a
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erros de informagdes contabeis e financeiras. Essa integragdo ndo apenas reduziria o
esforco administrativo dos entes subnacionais, mas também melhoraria
significativamente a qualidade e a consisténcia dos dados disponiveis para analise.

Combinar essas solu¢des tecnoldgicas com uma revisao do arcabougo normativo, que
integre e simplifique os programas existentes, fomenta a transformacao da supervisao
fiscal em um processo mais eficiente, preventivo e integrado. Isso fortaleceria tanto a
capacidade da Uniao de monitorar o endividamento subnacional quanto a governanca
fiscal dos proprios entes, promovendo maior sustentabilidade e equilibrio nas financas
publicas.
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5. PROPOSTAS DE MUDANCAS NA INSTITUCIONALIDADE DE
FINANCIAMENTO AO SETOR PUBLICO SUBNACIONAL

Apbs os capitulos de diagnostico sobre os entraves colocados pela atual
institucionalidade fiscal e pelo CMN a conducdo de operagdes de crédito a entes
publicos subnacionais por IFDs, o atual capitulo dedica-se a apresentar propostas de
mudancgas institucionais de financiamento ao setor publico subnacional.

Importante relembrar que a Resolugao CMN n° 4.995/2022 define que o proprio CMN
estabelecera, anualmente, um limite global para as novas operagdes de crédito
contratadas com o setor publico. Esse limite é subdividido em montantes maximos
para operagdes com e sem garantia da Uniao, assegurando que o endividamento seja
compativel com a capacidade de pagamento dos entes subnacionais. Além disso, a
resolucdo especifica exce¢des relevantes ao limite global, como:

» Operagdes de Amparo a Exportacao: direcionadas as entidades envolvidas em
atividades de apoio ao comércio exterior;

» Aquisi¢cdes no Mercado Secundario: envolvendo operagdes ja constituidas ou
realizadas por meio de operagdes compromissadas de revenda de titulos e
valores mobiliarios;

»= Operacdes por Agéncias de Fomento e Bancos de Desenvolvimento: desde que
efetuadas com destaque de parcela do PR; e

= Reestruturacao de Dividas: voltada exclusivamente a recomposicao de dividas
ja contratadas no ambito do SFN.

Essas exce¢des sao tidas como essenciais para promover uma gestdao eficiente das
operagoes de crédito e assegurar que os recursos sejam destinados a areas prioritarias.

Paralelamente, a resolucdo também impde limites de exposicdo das instituicbes
financeiras em relagao ao setor publico, calculados com base no PR. Esses limites visam
mitigar riscos e garantir a estabilidade do sistema financeiro, assegurando que as
instituicbes financeiras mantenham salde operacional mesmo ao atender as
demandas por financiamento dos entes publicos.

No entanto, os desafios associados a aplicagdo dessas normas sdo significativos,
especialmente para os municipios, que enfrentam barreiras tanto burocraticas quanto
financeiras.

Com o objetivo de qualificar o debate e sugerir melhorias institucionais, este capitulo
apresenta seis blocos de mudanca, cada qual com algumas propostas e alternativas de
politica.

financeconsultoria.com 68



5.1. MUDANCA NOS LIMITES DE CREDITO AO SETOR PUBLICO

A Resolucao CMN n.°4.995/2022 estabelece, anualmente, tetos para novas operacgoes
de crédito para Estados, Distrito Federal, Municipios e suas estatais. Para 2025, o
espaco efetivamente reservado aos entes subnacionais € reduzido, com apenas
R$ 7 bilhGes disponiveis para empréstimos com garantia da Unido, enquanto
R$ 4 bilhGes atendem as operacdes sem aval federal, totalizando R$ 11 bilhdes. Esse
montante pode chegar a R$ 14,5 bilhdes caso se ativem os sublimites exclusivos do
Novo PAC (R$ 1,5 bilhdo com garantia e R$ 2,0 bilhnées sem garantia). Embora o limite
global fixado pela mesma resolucdo some R$ 21,4 bilhdes, o excedente destina-se
apenas a 6rgaos e empresas da Unido, permanecendo fora do alcance dos governos
estaduais e municipais.

Além disso, a resolugao especifica excegdes relevantes ao limite global, como:

» Operacdes de Amparo a Exportacao: direcionadas as entidades envolvidas em
atividades de apoio ao comeércio exterior;

= Aquisicdes no Mercado Secundario: envolvendo operagdes ja constituidas ou
realizadas por meio de opera¢cdes compromissadas de revenda de titulos e
valores mobiliarios;

= Operacdes por Agéncias de Fomento e Bancos de Desenvolvimento: desde que
efetuadas com destaque de parcela do PR; e

= Reestruturacao de Dividas: voltada exclusivamente a recomposicao de dividas
ja contratadas no ambito do SFN.

Quadro 6: Limites ao crédito ao Setor Publico estabelecidos pelo CMN para
2025
Valor do Limite  Valor Disponivel
(R$) (R$)

Descricao do limite

Para a Eletrobras Termonuclear S/A -
Eletronuclear: exclusivamente para a 2.263.812.002 2.263.812.002
implantacdo da Usina Nuclear de Angra 3.
Para a Empresa Brasileira de Participacdes em
Energia Nuclear e Binacional S/A - ENBPar:

. : - ] 1.736.839.681 1.736.839.681
exclusivamente para a implanta¢ao da Usina
Nuclear de Angra 3.
Operagoes contempladas n.o~amb|to do Novo 1.500.000.000 967.244.329
PAC — Com garantia da Unido.
~ . N
Operac¢des contempladas no ambito do Novo 5.000.000.000 1.380.116.643

PAC — Sem garantia da Unido.
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Valor do Limite  Valor Disponivel

Descricao do limite (R$) (R$)

Operacdes de que trata a Resolu¢cao CMN n°
4.995 de 2022, art. 8° § 1° — Com garantia da 7.000.000.000 5.341.370.000
Uniao.

Operac¢des de que trata a Resolu¢cao CMN n°
4,995 de 2022, art. 8° § 1° — Com garantia da 7.000.000.000 3.772.904.432
Uniao.

Operacdes de que trata a Resolu¢cdo CMN n°
4.995/2022, art. 8° § 1° — Sem garantia da Unido,
para orgaos e entid. dos Estados, DF e
Municipios.

4.000.000.000 153.423

Operacdes de que trata a Resolu¢cdo CMN n°
4.995 de 2022, art. 8° 8 1° — Sem garantia da 2.425.000.000 545.000.000
Unido, para dérgaos e entidades da Unigo.

Contratacdes no ambito de Parcerias Publico-
Privadas (PPPs).
Fonte: CMN, fotografia do saldo em 18/07/2025.

500.000.000 500.000.000

O contraste entre esses tetos e a realidade do endividamento é expressivo. Em
maio de 2025, o estoque de dividas bancarias dos entes subnacionais (excluidas
reestruturacées) alcancava R$ 300,2 bilhées, sendo Estados com R$ 188,6 bilhdes,
Municipios com R$ 86,8 bilhdes, estatais estaduais com R$ 23,1bilhdes e estatais
municipais com R$ 1,7 bilhdes. Considerando prazos médios de oito a dez anos, a
amortizacdo anual dessa carteira gira em torno de R$ 30 bilhdes. Portanto, mesmo no
cenario otimista de utilizacao plena dos envelopes do Novo PAC, as novas contratagdes
cobrem menos da metade do volume que se paga a cada ano. Esse descompasso drena
a capacidade de financiamento, frustra o pipeline de projetos ja estruturados pelas
instituicoes de fomento e dificulta a manutencao do ritmo de investimento publico nos
Estados e Municipios. Este é o cenario sistematicamente mostrado pelos limites globais

da Resolucao do CMN, como mostra o Quadro 7, que apresenta os valores a partir de
2016.

Quadro 7: Montantes globais de endividamento para estados e municipios
(e suas empresas), de 2018 a 2026
Operacdes com garantia Operacdes sem garantia

Ano ‘

da Uniao da Uniao
2018 R$ 13,0 bi R$ 11,0 bi R$ 20,0 bi
2019 R$ 13,5 bi R$ 11,0 bi ‘ R$ 24,5 bi ‘
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Operacdes com garantia

Operacdes sem garantia

[ ERVITET) da Uniao
2020 R$ 9,0 bi R$ 11,0 bi R$ 20,0 bi
2021 R$ 6,5 bi R$ 10,5 bi R$ 17,0 bi
2022 R$ 6,5 bi R$ 10,5 bi R$ 17,0 bi
2023 R$ 15,0 bi R$ 18,0 bi R$ 33,0 bi
2024 R$ 18,0 bi R$ 7,5 bi R$ 25,5 bi
2025 R$ 8,5 bi R$ 6,0 bi R$ 14,5 bi
2026 R$ 9,0 bi R$ 6,0 bi R$ 15,0 bi

Fonte: BCB, Resolugao CMN n° 4.995/2022, a precos correntes.

Proposta de aperfeicoamento

a. O montante anual global de crédito autorizado aos entes subnacionais e

suas empresas deve ser igual ao valor da divida a vencer no ano, em %

do PIB. Dessa forma, estara garantido que Estados e Municipios gerem

Necessidades de Financiamento préoximas do equilibrio, mantendo um

padrao federativo fiscal sustentavel e nao conflitivo; e/ou

b. Desconsiderar do montante de crédito autorizado as operagdes de entes

subnacionais com CAPAG "A”, dado que estes ndo envolvem riscos ao

macroecondmico e sistémico; e/ou

c. Endividamento de entes subnacionais necessario para conducgdo de

politicas publicas originadas em nivel federal poderia ser desconsiderado

para efeitos de montante global de endividamento.

71



5.2. ELEVACAO DO LIMITE DE 45% DO PATRIMONIO DE
REFERENCIA PARA OPERACOES DE CREDITO AO SETOR
PUBLICO

O teto que limita a 45% do PR a exposicao de cada instituicao financeira ao setor
publico ndo bloqueia o crédito em termos agregados, mas afeta de forma
desproporcional aquelas IFDs cuja missdo institucional é justamente articular o
financiamento a Municipios e suas estatais. Bancos universais, com carteiras
diversificadas e foco no mercado privado, tém pouca motivacdo para ocupar esse
espaco. Ja aquelas IFDs vocacionadas por estatuto a atender nichos como
infraestrutura social e saneamento rapidamente colidem com o limite, mesmo
mantendo perfis de risco adequados e indices de Basileia extremamente elevados. O
resultado é um estrangulamento operacional que desperdica o conhecimento
especializado dessas entidades, cuja analise de crédito incorpora a realidade fiscal,
contabil e administrativa dos entes publicos.

A discrepancia numérica evidencia a ineficiéncia da regra. Em dezembro de 2024, o PR
Nivel 1 somado ao capital complementar do sistema bancario alcancava R$ 1,35 trilhao.
Se 0s 45 % estivessem disponiveis para empréstimos publicos, haveria potencial para
mais de R$ 600 bilhdes em financiamentos. Contudo, o estoque efetivo de divida
bancaria dos subnacionais e de suas empresas nao atingia R$ 300 bilhdes. Em esséncia,
o capital esta concentrado onde ndo ha interesse estratégico em financiar o
investimento ou mesmo a modernizagdo do setor publico, enquanto as instituicdes
dispostas e capacitadas a fazé-lo esbarram no referido limite. Essa assimetria reduz a
oferta de crédito qualificado, compromete a execugao de projetos de interesse coletivo
e enfraquece o papel das IFDs como parceiras técnicas na estruturacdao de
investimentos publicos.

Proposta de aperfeicoamento

Propde-se a readequagao dos limites prudenciais aplicaveis as IFDs, conforme sua
natureza institucional, com base no PR:

e Agéncias de Desenvolvimento: limite para operacdes de crédito com o setor
publico ampliado para 70% do PR;

e Bancos de Desenvolvimento: limite fixado em 60% do PR para operacdes com
o setor publico; e

e Demais IFDs: limite estabelecido em 50% do PR, com possibilidade de
extrapolagdo temporaria até 55% do PR, por periodo maximo de trés meses por
ano, de forma a acomodar sazonalidades operacionais.
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Essa diferenciacao reconhece as distintas vocacdes institucionais das IFDs e visa
ampliar, de forma prudente e segmentada, a capacidade de financiamento ao setor
publico, sobretudo por parte das instituicbes especializadas nesse tipo de operacéao.

5.3. MODIFICACAO NA REGRA DE DESTAQUE DE CAPITAL

O destaque de capital é uma ferramenta estranha ao sistema bancario, quase sua
negacgdo. Apenas é possivel entender que ele tenha lugar em um sistema em que o
setor publico é submetido as travas inerentes ao controle do endividamento.

E importante atentar para os efeitos colaterais do destaque de capital. De um lado, ele
nega a operagao bancaria, porque nunca poderia ter como funding uma operagao de
mercado; logicamente, a conexdo basica € com um aporte de capital publico, ou seja,
em vez de alavancar recursos, o orcamento publico se vé subtraido de montantes que
serdao crédito. De outro, as outras operagdes com agentes privados ficam restritas
porque uma parte do PR se foi na forma de destaque.

Apesar de o destaque de capital ter sido concebido como colchdo prudencial, ele
continua obrigatério mesmo quando o risco econdmico da operagao é proximo de
zero. Nas linhas garantidas pela cota-parte de ICMS, o fluxo de receita é constitucional,
compulsério e precede outras obrigacdes do municipio. O Estado retém o valor
diretamente na fonte e o repassa ao credor.

Na pratica, a perda esperada é minima, equiparavel a um titulo soberano de curtissimo
prazo. Ainda assim, o regulador exige que cada real emprestado seja inteiramente
coberto por um real de capital proprio segregado, como se a exposi¢cao carregasse
risco elevado. Se fosse aplicado o arcabouco de Basileia stricto sensu, uma garantia tao
firme com esta receberia ponderagdo de risco bem inferior (20 % ou até menos),
liberando, em cenario conservador, mais de cinco ou mesmo mais de dez vezes mais
crédito com o mesmo capital .

Essa distorcao cria um descompasso entre risco real e exigéncia de capital, penalizando
justamente as carteiras com melhor colateral. O resultado é um uso ineficiente do
patrimonio das IFDs. Com frequéncia, as IFDs ficam supercapitalizadas para operagdes
de baixissimo risco e, simultaneamente, subcapitalizadas para apoiar projetos privados.
Como consequéncia, o custo do crédito publico ndo se reduz na proporcao da
seguranga oferecida pela garantia de ICMS, e a capacidade de alavancagem em

' Conforme exemplos de fatores de ponderacdo de risco de crédito detalhados na Resolucdo BCB n°
229 de 12/05/2022. Disponivel em
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20B
CB&numero=229>. Acesso em: 19 jul. 2025.
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segmentos estratégicos, como inovagao, clusters produtivos e infraestrutura social,
permanece travada. Varios dirigentes de bancos de desenvolvimento ja apontam esse
ponto cego regulatorio como um dos principais gargalos a plena execugao de seus
mandatos com a finalidade de efetiva promocao do desenvolvimento regional.

Entre as 21 IFDs analisadas, oito exibem parcela do PR segregada exclusivamente para
operacdes com o setor publico (destaque de capital). Sdo elas: Desenvolve SP, BDMG,
BADESUL, BADESC, Fomento Parana, Desenbahia, BANDES e AgeRio, que somam
R$ 3,6 bilhdes de capital destacado em 31 de dezembro de 2024.

O elevado grau de solvéncia dessas entidades chama a atencdo. O indice médio de
Basileia (PR/RWA) do grupo é 49%, quase cinco vezes o minimo regulatério de 10,5%.
Para contextualizar, oito dos maiores bancos comerciais em operacao no Brasil
fecharam 2024 com media de 14%, sendo Banco Master e XP ligeiramente abaixo de
12%, Bradesco e Santander proximos de 15% e Itau em 16,5%.

O Quadro 8 sintetiza a posicao de cada IFD, indicando a carteira total de crédito, sua
divisdo entre setor privado e setor publico, bem como o volume de capital destacado.

Quadro 8: Carteira de crédito, segmentacao setorial e capital destacado das
IFDs com segregacao de PR em 2024

IFDs com destaque de capital Carteira de Crédito Privado Publico Capital destacado (CD)
DESENVOLVE SP 2.703 1.350 1.353 600
BDMG 7.154 6.346 808 200
BADESUL 2.720 2.385 336 a0
BADESC 1.417 1.181 2386 183
FOMENTO PARANA 1.773 594 1.178 2.079
DESENBAHIA 768 602 167 300
BANDES 609 596 13 25
AGERIO 628 545 83 75
Total 17.772 13.597 4.175 3.552

Fonte: Balangos das IFDs, BCB (IF. Data) e Lei de Acesso a Informacdo (LAI).

Em conjunto, essas IFDs mantém R$ 17,8 bilhdes em carteira de crédito, dos quais 77% se
destinam a operacgdes privadas e 23% ao setor publico. Para dar lastro aos R$ 4,2 bilh&es
de crédito publico, bloqueiam R$ 3,6 bilhdes de seu PR, um sinal claro do peso que aregra
1:1 exerce sobre a expansao de crédito publico e privado.

Proposta de aperfeicoamento

Propde-se a readequacao da obrigacao de destaque de capital na proporcao 1:1 para
1:3 para operacdes garantidas por cota-parte de ICMS. A proposta poderia alavancar
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novos investimentos em R$ 7,1 bilhdes, dado que o capital destacado em final de 2024
foi de R$ 3,55 bilhoes.

Convém lembrar que a cota-parte de ICMS constitui fluxo constitucional, de repasse
obrigatorio e interceptavel na fonte. Em termos de riscos, é equiparavel, na pratica, a
um colateral soberano de curtissimo prazo. Fixar o destaque de capital em 1:3 esta
longe de representar concessao temeraria. Significa, na verdade, calibrar a exigéncia
prudencial ao risco efetivamente residual dessas operacdes e, com isso, destravar a
capacidade das instituicdes de fomento de financiar simultaneamente o setor publico
e o setor privado, sem comprometer a solidez do sistema.

5.4. ELEVAGCAO DO CUSTO EFETIVO MAXIMO PARA OPERACOES
GARANTIDAS POR FPE E FPM

Em tese, os entes subnacionais poderiam captar crédito em condi¢des de mercado. Na
pratica, contudo, a Resolugdo CMN n.°4.995/2022 impde restricdes significativas as
operacdes ativas das IFDs.

O artigo a seguir indica um limite ao custo financeiro das operacdes de crédito para os
entes subnacionais:

Art. 6°: As operacdes de crédito garantidas por receitas transferidas pela Unido
por mandamento constitucional deverao observar a limitacdo de custo efetivo
maximo para as operacdes garantidas pela Unido, divulgadas pela Secretaria
do Tesouro Nacional do Ministério da Economia, acrescida de até 25% (vinte
e cinco por cento).

Estes limites atingem as garantias lastreadas em receitas transferidas
constitucionalmente pela Uniao, como FPE e FPM.

Os fundos de participagao constitucionalmente pertencem aos entes subnacionais,
sendo distribuidos segundo critérios de populacdo e renda per capita. No entanto, ao
impor o limite restritivo ao custo efetivo da operagdo, a norma acaba penalizando
justamente os Estados e Municipios de menor base econdmica, cuja arrecadacao
propria é baixa e cuja cota-parte de ICMS representa fracdo reduzida da receita
corrente.

Nas regides menos desenvolvidas, o FPM responde, em média, por mais de metade
das receitas tributarias municipais. E esse fluxo de FPM que as IFDs precisariam usar
como principal colateral para viabilizar projetos mais estruturais, como drenagem,
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construcao de escolas, postos de saude, entre outros. Entretanto, o teto regulatério
restritivo para o custo efetivo inviabiliza muitas operacdes e/ou forca as instituicdes a
ofertarem taxas nominais incompativeis com seus préprios custos de funding e com a
realidade de despesas adicionais que assumem ao lidarem com municipios com menor
capacidade técnica. Com frequéncia, as IFDs ficam responsaveis por amplo suporte na
estruturacdo técnica, elaboracdo de projetos, além do acompanhamento mais
complexo de desembolsos e de indicadores de impacto. Como resultado, as operagdes
ficam financeiramente inviaveis exatamente onde o crédito de desenvolvimento é mais
necessario.

Ha, portanto, um desalinhamento entre o objetivo de equidade regional da politica de
crédito e a calibragem prudencial.

Proposta de aperfeicoamento
As seguintes correcdes podem ser consideradas:

l.  Elevar o limite relativo ao custo maximo admissivel de 25% para 40% em
operacdes garantidas pelo FPM, dado que o novo limite viabilizaria opera¢des
em pauta, mas em melhores condic¢des financeiras; e/ou

ll.  Excluir do calculo do custo efetivo maximo admissivel os componentes de
spread destinados a cobrir despesas de assisténcia técnica e acompanhamento,
reconhecendo a natureza multidimensional do servico prestado pela IFD; e/ou

lIl.  Desconsiderar, para afericio do limite, a remuneragdo do banco federal
originario da operagdo de empréstimo (BNDES, por exemplo).

5.5. APRIMORAMENTO DA METODOLOGIA DA CAPAG

A metodologia atual da CAPAG, definida pela Portaria MF n.° 1.583/2023, adota uma
abordagem predominantemente quantitativa, baseada em trés indicadores:
endividamento, poupanca corrente e liquidez relativa. Embora esses indicadores
oferecam uma visao objetiva da situagao fiscal dos entes subnacionais, a metodologia
desconsidera aspectos relevantes relacionados as demandas sociais, a qualidade da
gestao publica e ao perfil da divida.

Esse desenho rigido da CAPAG apresenta trés limitagdes principais. Em primeiro lugar,
nao diferencia situacdes de entes com alta demanda por investimentos essenciais, que,
mesmo adotando boas praticas de gestdo, permanecem classificados como risco

financeconsultoria.com 76



elevado e sem acesso ao crédito. Em segundo lugar, a diferenciacdao formal entre notas

A+, A, B+ e B, recentemente incorporada via ICF, ndo se traduz em qualquer beneficio
pratico para os entes. Por fim, a métrica de endividamento ndo considera a vida média
da divida, tratando de forma idéntica passivos de longo prazo e dividas concentradas
no curto prazo.

Estas distor¢Oes restringem o potencial da CAPAG como ferramenta indutora de

investimentos estratégicos e de boas praticas de governanca fiscal.

Proposta de aperfeicoamento

As seguintes corre¢des podem ser consideradas:

Extensao da CAPAG para investimentos estratégicos e prioritarios:
introduzir uma versdo alternativa do indicador, aplicavel exclusivamente a
operagdes vinculadas a investimentos estratégicos e prioritarios, como
educacao, saude, infraestrutura urbana e adaptacdo as mudancas climaticas.
Esse novo indicador corresponderia a nota CAPAG Geral acrescida de um
componente que reflita as diferengas regionais em termos de capacidade fiscal
e demanda populacional, como a RCL per capita. Este indicador adicional visa
incorporar a relacdo entre a capacidade de arrecadacdo do ente e sua
populacdo. Esta métrica diferenciada permitiria tratamento especial a estados e
municipios mais vulneraveis, garantindo seu acesso ao crédito para projetos
estruturantes.
Ampliacao do espaco fiscal para entes classificados como A+ e B+: os entes
que alcancarem as notas A+ e B+ na CAPAG — atribuidas com base na
qualidade da ICF — devem receber beneficio efetivo no volume de crédito
disponivel’. Recomenda-se aplicar um bénus automatico sobre o limite de
operacdes de crédito com garantia da Unido, conforme segue:

a. Entes classificados como A+: incremento de 20% no espaco fiscal;

b. Entes classificados como B+: incremento de 10% no espaco fiscal.

Essa medida premiaria entes com melhores praticas de transparéncia e gestao
fiscal, tornando o conceito de A+ e B+ efetivo e operacional.

Ajuste no indicador de endividamento: propde-se a inclusdo da vida média
ponderada da divida no calculo do indicador, de forma a distinguir entre

> Conforme Portaria STN/MF n° 217, de 15 de fevereiro de 2024, disponivel em:
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-stn/mf-n-217-de-15-de-fevereiro-de-2024-543460137.
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passivos de curto e longo prazo. A formula revista seria:
Divida Consolidada

Endividamento ajustado = , — . —
Receita Corrente Liquida x Vida Média Ponderada

Com essa modificacdo, entes com perfil de divida de longo prazo, que
representam menor risco imediato, passariam a ser mais bem avaliados no
indicador.

5.6. TRATAMENTO PREFERENCIAL AO CREDITO PARA
INVESTIMENTOS DE ALTA EFICIENCIA E PROGRAMAS
REGIONAIS

A medida que os entes subnacionais passam a um lugar de grande destaque no
investimento publico, o acesso a crédito torna-se decisivo para o pais e sua
infraestrutura. Mais além, a eficiéncia destes investimentos determina as
condi¢des gerais de funcionamento do conjunto do sistema. Quando bem
estruturados, esses investimentos geram retorno direto em qualidade de vida e
desenvolvimento territorial, além de impactos positivos na arrecadacdao e na
sustentabilidade fiscal de médio e longo prazo.

Quadro 9: Investimento bruto em % do PIB e por nivel governamental,
entre 2010 e 2024

3,0%

2,7%

2,5%
2,2% 2,2%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

=—=(Gov. Geral sreee> Gov. Central === Gov. Estadual Gov. Mun.

Fonte: STN.
A primeira modalidade refere-se a investimentos de carater regional, articulados
em nivel estadual. Em diversas areas de intervencdo publica, a atuagdo

estritamente local mostra-se insuficiente para enfrentar desafios de natureza
regional. Programas que exigem acdes coordenadas entre municipios e
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articulacdo estadual sdao fundamentais em temas como mobilidade urbana,
saneamento, preservacao ambiental e gestdo de recursos hidricos. A viabilidade
dessas iniciativas frequentemente depende da ampliacdo do acesso a crédito
publico ou com garantia da Unido, especialmente por meio de consércios
publicos. Nesse contexto, um modelo estruturado de financiamento € essencial
para viabilizar e dar escala a essas politicas publicas.

A segunda modalidade consiste em uma proposta inovadora para potencializar o
uso do crédito e assegurar a efetividade das intervencdes: a criagdo de um Banco
de Projetos. Sob coordenacdo colegiada do Ministério do Planejamento, seriam
certificados projetos previamente estruturados, com estudos de viabilidade
técnica, econémica e ambiental ja concluidos, prontos para captacdo de recursos
e execucdo imediata. Além de reduzir o intervalo entre a aprovacdao do
financiamento e o inicio das obras, essa iniciativa elevaria o padrao técnico das
propostas, padronizaria metodologias de avaliacdo e estimularia o planejamento
de longo prazo.

Proposta de aperfeicoamento
As seguintes correcdes podem ser consideradas:

l. Garantia conjunta para Projetos Regionais: concessdo de garantia
de FPM a municipios, em conjunto com garantias do ICMS, aos entes
envolvidos em projetos estaduais de carater regional, sem
observancia dos limites de taxa de juros.

1. Aval da Uniao a financiamentos do Banco de Projetos: concessao
de garantia do Tesouro paraoperacdes de crédito de municipios com
CAPAG “C”, apenas em casos de projetos certificados pelo Banco de
Projetos.

lll.  Operagdesisentas do limite de montante global de operacgdes de
crédito: as operacles relativas as duas modalidades ndo seriam
contabilizadas para o limite maximo para o montante das operac¢des
de crédito com o6rgaos e entidades do setor publico, nos termos da
Resolucdo CMN n° 4.995.

IV. Operacdes isentas do limite de exposicao das IFDs de 45% do PR:
as operacdes relativas a Projetos Regionais e ao Banco de Projetos
ndo seriam contabilizadas para fins do limite de 45% do PR para
operac¢des de crédito com o setor publico.
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Aplicagcbes preferenciais para o Fundo Nacional de
Desenvolvimento Regional: com o amadurecimento dos critérios
de formatagdo dos programas regionais e das formas de certificacao
do Banco de Projetos, essas aplicacbes poderdao ser destino
preferencial para o FNDR, constituido pela EC n°® 132/2023.
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CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar as complexidades e desafios relacionados as
restricdes de crédito ao setor publico subnacional no Brasil, considerando o arcabouco
normativo, a evolucdo das politicas fiscais e os impactos econOmicos dessas
regulamenta¢des. Embora os indicadores fiscais de estados e municipios tenham
apresentado melhora recente, o excesso de regras e a rigidez das condi¢des impostas
ainda representam barreiras significativas ao financiamento de investimentos
estratégicos, aspecto particularmente relevante diante do papel crescente dos entes
subnacionais no investimento publico.

A analise evidenciou que dispositivos como a LRF e as resolu¢des do Senado Federal
sao fundamentais para o controle do endividamento e a manutencao da estabilidade
financeira. Contudo, em diversos casos, tais instrumentos acabam restringindo o
acesso a crédito para projetos estruturantes. Da mesma forma, a CAPAG, embora
relevante como mecanismo de classificacao fiscal, mostra limitacdes ao nao captar
especificidades regionais e necessidades socioeconémicas diferenciadas, penalizando
entes que demandam maior suporte financeiro para fomentar o desenvolvimento local.

O sistema de garantias da Unido, por sua vez, é essencial para viabilizar operacdes de
crédito em condicdes mais vantajosas, mas enfrenta entraves decorrentes da
burocracia, da baixa transparéncia e da rigidez frente as mudangas econémicas e
sociais. A dependéncia excessiva de critérios quantitativos, como endividamento e
liquidez, desestimula investimentos estratégicos e amplia desigualdades regionais.

Nesse contexto, as propostas apresentadas buscaram apontar pontos criticos que
exigem revisdo. Destaca-se que os limites de crédito atualmente autorizados impoem
obstaculos relevantes as instituices financeiras de desenvolvimento, enquanto o teto
de 45% do PR, anacronico diante da realidade do setor, penaliza justamente as
instituicdes com maior vocacao para financiar o setor publico.

Adicionalmente, as exigéncias de destaque de capital e o limite de custo das operacdes
de crédito em 25% acima da taxa de referéncia do Tesouro Nacional dificultam o acesso
a financiamento em condi¢des adequadas, restringindo a capacidade de bancos e
agéncias de fomento de apoiar efetivamente os entes publicos na aplicacao eficiente
de recursos. O aprimoramento da CAPAG também se mostra essencial para garantir
maior sustentabilidade e equidade no crédito ao setor publico.

Por fim, é imperativo renovar o sistema de crédito com a incorporacgao de critérios que
reflitam melhor a execucdao de politicas publicas, como a otica regional, o
desdobramento das politicas nacionais e estaduais e a importancia de agoes
consorciadas.
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O conjunto de propostas aqui delineado busca evidenciar a amplitude do tema e
ressaltar a necessidade de um didlogo construtivo. E fundamental que o financiamento
aos entes subnacionais seja reconhecido ndo como um obstaculo, mas como um
instrumento estratégico para viabilizar investimentos e promover o desenvolvimento
equilibrado do pais.
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ANEXOS

ANEXO 1. EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Nos ultimos anos, o crescimento da quantidade de Bancos de Desenvolvimento (BDs)
no mundo foi significativo, como demonstrado por dados recentes. Cerca de 20% das
instituicOes atualmente existentes foram criadas apds a crise financeira de 2008. Esse
fato indica que a experiéncia de uma grande recessao despertou em muitos paises a
consciéncia sobre a importancia de possuir um banco de desenvolvimento capaz de
realizar acOes anticiclicas que complementem os instrumentos macroecondmicos
tradicionais.

A crise financeira global demonstrou como a divida pode sair do controle tanto em
paises desenvolvidos quanto naqueles em desenvolvimento. Uma ligdo central dessas
crises € que gerenciar os niveis de divida antes de uma crise € significativamente menos
oneroso do que tentar resolvé-los apds o impacto. No caso da China, por exemplo, a
divida de cidades, provincias e outros governos subnacionais tém sido crucial para o
crescimento econdmico, financiando investimentos em infraestrutura que
impulsionaram o PIB e reduziram drasticamente a pobreza na ultima década. Contudo,
com a transi¢cdo para novos motores de crescimento econdmico, a gestao dessa divida
tornou-se essencial para a estabilidade econdmica do pais. Esse fendmeno, entretanto,
nao se limita ao caso chinés e nem somente a paises subdesenvolvidos, podendo
ocorrer em outros paises do mundo (ver Box 1).

A mais abrangente base de dados sobre BDs, desenvolvida pela Universidade de
Beijing em parceria com a Agéncia Francesa de Desenvolvimento (AFD), registrou 528
instituicoes financeiras de desenvolvimento em operacdao no mundo até janeiro de
2023. Além do Brasil, diversos paises, tanto desenvolvidos quanto em
desenvolvimento, possuem instituicbes de desenvolvimento robustas, como é o caso
de Alemanha, China, Coreia do Sul, Espanha, Japao, México, Franca e Russia.

Por outro lado, o arcabouco institucional para operacbes de crédito externas e
concessao de garantias destinadas a entes subnacionais em outros paises varia
conforme a estrutura politica, econdmica e regulatéria de cada nagdo. Em geral, ele é
definido por um conjunto de regras legais, politicas publicas e instituicdes especificas
que garantem a viabilidade financeira, a sustentabilidade fiscal e o alinhamento
estratégico dessas operagoes.

Nos Estados Unidos, por exemplo, os estados e municipios tém autonomia significativa
para emitir divida externa, desde que obedecam as legislacbes estaduais e locais. A
emissao de titulos externos (muni bonds) é regulada pelo Securities and Exchange
Commission (SEC), que exige transparéncia e divulgacao de informacdes financeiras
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para atrair investidores estrangeiros. E ndo ha garantias federais; os entes subnacionais
dependem de sua credibilidade no mercado. (U.S. SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION, 2022).

O mesmo pode ser observado em outros paises desenvolvidos, como a Alemanha. Os
estados (Ldnder) podem acessar o mercado internacional de capitais, mas devem
respeitar as restricbes fiscais impostas pela Lei de Estabilidade e Crescimento e pela
Regra de Ouro da Unido Europeia. Os Lédnder sdo autdbnomos, mas devem demonstrar
capacidade de pagamento compativel com as regras do pacto fiscal da Unido Europeia.
(EUROPEAN COMMISSION, 2023; KFW DEVELOPMENT BANK, 2023).

Embora se perceba similaridade desses casos com o Brasil, o controle é bastante
divergente, assim como a forma de atuagdo. Para uma comparagdo mais proxima, é
interessante observar paises similares integrantes do BRICS como a India, China, Africa
do Sul e Russia.

Na india, os estados tém acesso restrito ao crédito externo. Qualquer operacio requer
aprovacao prévia do governo central, conforme o Constitutional Framework e a Fiscal
Responsibility and Budget Management Act (FRBM). A gestdo de garantias é
centralizada, com o governo federal atuando como intermediario ou avalista em
operagoes internacionais. (WORLD BANK, 2022; INDIA MINISTRY OF FINANCE, 2022).

Na Africa do Sul, a Constitution of South Africa e a Public Finance Management Act
(PFMA) regulam o acesso ao crédito externo. Todas as operagdes externas precisam de
aprovacao do Tesouro Nacional Africano (National Treasury), que também avalia os
riscos fiscais e a sustentabilidade. (NATIONAL TREASURY SOUTH AFRICA, 2023; IMF,
2022).

Na China, o arcabouco institucional para operacées de crédito, tanto interno quanto
externo, pelos entes subnacionais é altamente centralizado e rigorosamente regulado
pelo governo central, refletindo as caracteristicas do modelo politico e econémico do
pais. A aprovacao dessas operagoes, realizadas por provincias e governos locais, esta
diretamente subordinada ao governo central, com o Ministério das Financas da China
(MoF) e a Comissao Nacional de Desenvolvimento e Reforma (NDRC) desempenhando
papéis cruciais nesse processo.
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Box 1. Casos de superendividamento e crise fiscal subnacional em diferentes
regides do mundo apés a crise financeira de 2008

Porto Rico, um territério dos EUA, enfrentou uma grave crise fiscal na década de 2010. O
territério acumulou uma divida publica de mais de US$ 70 bilhdes, agravada pela recessao
econOmica e pela perda de competitividade de sua economia. A crise foi exacerbada pela
dependéncia de empréstimos para financiar déficits orcamentarios e pela falta de um plano
fiscal sustentavel.

Detroit, outrora um simbolo da industria automobilistica dos EUA, declarou faléncia em
2013, sendo a maior cidade dos EUA a fazer isso até entao. A cidade acumulou uma divida
superior a US$ 18 bilhdes devido a uma combinacdo de ma gestdo fiscal, queda
populacional, declinio da base tributaria e aumento de despesas com aposentadorias e
beneficios.

A cidade de Londres, como centro financeiro global, enfrentou desafios decorrentes da crise
financeira de 2008. A crise gerou preocupacdes sobre a exposicao a riscos financeiros
relacionados a investimentos publicos e garantias oferecidas para infraestrutura.

Apos o referendo de independéncia em 2014, surgiram preocupagdes sobre o
endividamento da Escocia, especialmente considerando a dependéncia de transferéncias
do governo central e as incertezas econdmicas associadas a uma eventual separacao do
Reino Unido.

Durante a crise da divida soberana grega (2009-2015), muitos governos locais enfrentaram
sérias restricdes financeiras. A centralizacdo do controle fiscal pelo governo nacional
destacou a fragilidade da autonomia financeira das regides.

Muitos municipios na Africa do Sul enfrentam dificuldades financeiras devido & baixa
arrecadacao de impostos e ineficiéncias na gestdo. O caso de Nelson Mandela Bay é um

exemplo, com problemas de divida acumulada e falta de investimentos em infraestrutura.

Alguns Estados indianos, como Punjab e Uttar Pradesh, enfrentaram crises fiscais devido ao
endividamento elevado, muitas vezes usado para financiar subsidios populistas. Isso criou
pressdes sobre o orcamento nacional.

Varias regides russas, como Tartaristdo e Bascortostdao, acumularam dividas significativas,
agravadas por flutuagdes nos pregos das commodities e transferéncias fiscais insuficientes
do governo central.

Fonte: DESPANDE; MAZUMDER, 2018; DEWAR, 2016; OECD, 2016; EUROPEAN COMMISSION, 2018; WORLD
BANK, 2015; RESERVE BANK OF INDIA, 2020; OECD, 2019.
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Todas as operagoes de crédito devem estar alinhadas aos Planos Quinquenais, que
estabelecem as prioridades econdmicas e sociais do pais. Para realizar empréstimos
externos, os entes subnacionais necessitam de aprovacao explicita do Conselho de
Estado (equivalente ao gabinete do governo), que avalia critérios como necessidade,
viabilidade econdmica e impacto fiscal.

O governo central também estabelece limites anuais para a emissao de titulos pelos
governos locais, ajustados com base na analise da saude fiscal de cada regido. Ja os
empréstimos externos sdo ainda mais restritos, exigindo garantias do governo central
e, em geral, vinculados a projetos estratégicos, como infraestrutura, energia limpa e
tecnologia. Esses empréstimos sdao frequentemente negociados com organismos
multilaterais, como o Banco Mundial e o Banco Asiatico de Desenvolvimento, ou
por meio de parcerias bilaterais. Para empréstimos externos com garantias do governo
central, é realizada uma analise rigorosa da viabilidade econémica do projeto e da
capacidade de pagamento do governo local. Em 2022, a divida total dos governos
locais ultrapassou 50% do PIB da China, gerando preocupag¢des crescentes sobre a
sustentabilidade fiscal do modelo. (WORLD BANK, 2022; BANCO ASIATICO DE
DESENVOLVIMENTO, 2022; CHINA, 2021, 2022; WEI; LIU, 2023).

Pode-se concluir, portanto, que ndo ha uma forma ideal a ser adotada. Diferentes
paises com mecanismos diversos de gestao, sejam eles mais livres, como os do EUA,
ou mais regulados, como os da China e India, sdo confrontados com riscos e cenarios
em que entes subnacionais atingem dificuldades fiscais devido ao endividamento.
Contudo, quando se trata dos bancos de desenvolvimento, os riscos séo menores e 0s
impactos positivos tendem a ser maiores, pois estes estdao vinculados a projetos e
possibilitam condigdes menos onerosas.

Os BDs podem ser diferentes quanto a: (i) estrutura de propriedade (total ou
parcialmente publicos); (ii) foco de atuacao (restrito ou amplo); (iii) formas de
financiamento (diretas ou indiretas); (iv) custos dos financiamentos; (v) ambiente
regulatério a qual estdo subordinados; (vi) governanga corporativa; e (vii) tamanho,
portfolio de empréstimos e performance financeira. (FERRAZ; ALEM e MADEIRA, 2003
p. 17-18).
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ANEXO 2. METODOLOGIA DE CALCULO DA CAPAG

Portaria Normativa MF n° 501/2017

A CAPAG pela MF n°®501/2017 é composta por trés indicadores econOmico-financeiros
que refletem a situacgao fiscal do ente subnacional:

Endividamento:

Mede o nivel de endividamento em relacdo a Receita Corrente Liquida (RCL).

o Divida Consolidada Liquida
Endividamento = - — x100
Receita Corrente Liquida

Limite: Maximo de 200% para Estados e 120% para Municipios, conforme a Resolugao
n°® 40/2001.

Poupanca Corrente:

Avalia a capacidade do ente de gerar recursos para cobrir despesas correntes e ainda
ter margem para pagamento de dividas.

Receita Corrente — Despesa Corrente

Poupancga Corrente = ( )x 100

Receita Corrente
Liquidez:

Analisa a capacidade de honrar obrigacdes financeiras no curto prazo, considerando
restos a pagar e a disponibilidade de caixa.

Disponibilidade de Caixa

Liquidez =
1 “ Restos a Pagar Processados

indices acima de 1 indicam uma situacdo financeira saudavel.
Com base nos indicadores, os entes subnacionais sao classificados em trés categorias:

Nota A: Alta capacidade de pagamento. Pode contratar operagdes de crédito com
garantia da Uniao sem restricdes.

Nota B: Capacidade de pagamento aceitavel. Pode contratar operagdes de crédito, mas
com analise criteriosa.

Nota C: Baixa capacidade de pagamento. Nao pode receber garantia da Unido para
novas operacoes de crédito.

Portaria Normativa MF n°® 1.583/2023
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O § 3° detalha as fontes e a formula de calculo do indicador de poupanca corrente
(PC). Este indicador é baseado nos Balangcos Anuais, nos Demonstrativos de Contas
Anuais e nos RREO do 6° bimestre dos trés ultimos exercicios. O valor da Poupanga
Corrente no ano "t" € calculado como a média ponderada da relacao entre a Despesa
Corrente e a Receita Corrente Ajustada dos exercicios anteriores.

Os indicadores passam a ser calculados da seguinte forma:

Divida Consolidada Bruta

Endividamento = . P
Receita Corrente Liquida

Despesa Corrente

Poupanga Corrente =
pang Receita Corrente Ajustada

(Disponibilidade de Caixa) — (Obrigagdes Financeiras)

Liquidez Relativa =
1 Receita Corrente Liquida

Onde a Poupanca Corrente:

n

Poupanca Corrente (PC) = Z(

Despesa Corrente; )
Receita Corrente Ajustada, ¢

Onde: t corresponde a cada um dos trés ultimos exercicios encerrados, sendo t=1 o
mais recente e;

P, corresponde ao peso atribuido a cada exercicio no qual exercicio t-1 tera o peso de
50%, o exercicio t-2 tera o peso de 30% e o exercicio t-3, de 20%.

Para cada um dos indicadores suas classificagoes sao definidas entre A, B e C no artigo
3° que sao descritas como classificacdes parciais conforme a tabela abaixo:

Indicador Faixas de Valor

DC <60%

Classificacao Parcial

Endividamento (DC) 60% < DC < 100% B
DC > 100% C

PC < 85% A

Poupanca Corrente (PC) 85% <PC <95% B
PC >95% C
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LR > 5% A
Liquidez Relativa (LR) 0<LR <5%
LR <0% C

O artigo 4°, através da classificacdo parcial, indica como se dara a nota final da
CAPAG para o ente subnacional conforme suas combinac8es, descritas na tabela
abaixo:

Classificaciao Final da

Classificacao Parcial do Indicador .
Capacidade de

Pagamento

Endividamento Poupanga Corrente Liquidez Relativa

W @ W | | T T > > > T >

Q| O W »>| O W O W QO HI| > >| >

C

Q W W W W I | | > > T > >
Q| O W W W W W W W W W | >| >

Demais combinagdes de classificagdes parciais
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ANEXO 3. FLUXOGRAMAS DO PROCESSO DE SOLICITACAO DE
GARANTIA

Fluxograma 1: Processo de aprovacdo de operagao de crédito interno com garantia
da Uniao

ATF encaminha, por intermeédio do SADIPEM, o PVL.

0 PVL aguarda analise na fila unica de pleitos.
Analise do pleito (prazo de 10 dias uteis conforme RSF 43/2001).

Documentos corretos e sem questionamento juridico? Sim

Sim

Nao

Encaminhado oficio de exigéncia a IF e consulta a PGFN, se necessario.

Oficios encaminhados ao EF e a [F informando o cumprimento dos limites e condigoes. \ /

Novos documentos enviados pela IF e resposta da PGEN.

@ complementar e oficios de deferimento a IF e EF.

Fonte: Brasil, 2024.
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Fluxograma 2: Processo de aprovagao de operacao de crédito externo com garantia
da Unido

Apresentagio da carta consulta ao GTEC/COFTEX (SEATD/MPO).

]

<~ Reuniao da COFIEX (SAIN/SECINT/MF) e emissao da Resolugao COFIE:

i S —

SHAID/MPO agenda a Negociacio com base nas minutas contratuais propostas.

EF faz credenciamento no SCE-Crédito (antigo ROF).

1

. —
EF envia PVL e solicitagio de garantia da Unido via SADIPEM

(S

STN realiza analise completa do pleito.

Documentos corretos?

Encaminha oficio de exigéncia ao EF e consulta a PGFN/AGU, se necessario.

Novos documentos anexados?

Arquivamento por decurso de praze.

STN emile parecer unico de verificagao de limites e condigoes.

Encaminhamento do processo a PGFN.
PGFN emite parecer e encaminha a Secretaria Executiva do MF.

< Secretaria Executiva elabora Nota Informativa e encaminha ao ME.___— —>

Processo é encaminhado ao SE.

STN realiza analise complement

STN emite parecer complementar.

N emite parecer e encaminha ao MF.

Ministro da Fazenda autoriza a concessac da garantia.

Contrato é assinado.

EF solicita alteragéo contratual a SEATD/MPO.

GTEC Execucao da COFIEX discute o pedido.

(\ STN analisa alteragao contratual e encaminha 4 PGFN.

PGFN analisa pleito e encaminha a Secretaria Executiva do ME

Ministro da Fazenda autoriza assinatura do aditivo.

Aditive contratual é assinado.

Fonte: Brasil, 2024.
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ANEXO 4. DiVIDA DOS ESTADOS E DOS MUNICIPIOS

Tabela A4.1: Divida dos Estados e DF por Tipo de Divida
Saldo em R$ milhdes. Referéncia: dezembro de 2023.

Tipo de Divida AC AP BA CE ) PE R) sc SE SP
19.793 5312 217.904 10.929 157.115 14.730 156.128 216.002 157.929 5398 1.161.758
Empréstimo ou financiamento 2.866 4.451 8.936 1.701 16.423 10.929 3.590 5.602 7.571 3.149 18.427 1.790 2.484 2.691 1.528 12130 7.998 7.629 29.762 2.005 236 728 102.166 7.365 2270 44,104 2.899 311.430
Mobiliaria 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 7 0 0 0 0 0 0 0 0 7
Parcelamento previdenciario 33 124 8 2,992 272 0 0 14 3 0 1.438 1 4 75 131 28 150 82 0 1 22 362 216 272 3 359 291 6.970
Parcelamento trabalhista 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 384 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 385
Parcelamento tributario 30 25 0 165 64 0 0 189 149 0 403 60 26 0 0 0 24 674 614 56 0 7 67 321 81 6 31 2.992
Precatérios 0 0 0 357 8.455 0 0 147 997 2167 3.025 50 941 0 4.401 472 2.433 8.855 7.892 3173 2314 664 16.618 3.349 1.700 30.612 977 99.598
Refinanciamento com a Unido 413 8.397 342 97 5.531 0 0 1.583 16.896 1.119 143.484 6.996 1.042 0 917 4.196 0 11.907 156.821 660 2.739 88 0 10.980 1.144 272.498 0 647.850
Outras dividas contratuais 0 0 0 0 4244 0 0 0 6 0 0 0 0 0 0 0 87 401 0 528 1.040 57 183 88 0 10.049 30 16.711
Outras dividas ndo contratuais 16.450 0 5.589 0 182.915 0 0 56.898 131.494 58.351 316.197 12.762 10.233 0 1.316 139.302 31.770 15.997 20.815 53.577 19.763 354 229.697 135.555 199 804.131 49.230  2.292.594

Fonte: Elaboracdo prépria. Fontes primarias: SADIPEM - STN.

Tabela A4.2: Divida dos Estados e DF por Tipo de Credor
Saldo em R$ milh&es. Referéncia: dezembro de 2023.

Tipo de Credor BA [3 [ PE PR Rl sc 3 sp
217.904 10.929 157.115 14.730 156.128 45.545 216.002 157.929 5398 1.161.758

Empresa E statal 0 0 0 0 2 0 0 0 0 449 0 0 0 0 0 0 87 0 0 49 0 0 0 [ 0 0 [ 605
Empresa Nao Estatal 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 0
Instituicdo Financeira Nacional 1.016 2.609 4.199 1.661 5.940 73 2710 5.242 5.261 2991 8.157 495 1.502 959 1.013 4.837 5.248 3.989 17.264 995 219 759 1.022 5.872 1.342 18.669 1.779 105.823
Instituig@o Financeira Intemacional 1.851 1.841 4737 0 10484 1085 880 1.942 2310 158 10654 1.295 983 1.732 515 7.293 2.272 3640 12498 1.489 17 0 8.266 1.493 928 25434 1150 114719
Unido 475 8.546 350 357 5.867 0 0 0 17.053 1.119 145.299 6.996 1.07 75 1.047 4.224 652 13.064 157.276 n7 2.761 278 93.161 11.452 1.228 272.863 35 745.968
Outro - Pessoa Fisica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outro - Pessoa J uridica de Direito Privado 0 0 0 0 4224 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 19 [ 1.040 0 0 ES 0 0 0 5.371
Outro - Pessoa J uridica de Direito Publico 0 0 0 2937 0 0 0 203 0 0 26 61 54 0 0 0 0 0 250 0 0 205 183 893 0 10.049 287 15.149
Outros - no especificados 16,450 0 5.589 357 191370 0 0  57.044 132490  60.069  319.221 12812 11120 0 5717 139774 34203 24852 28695 56750  22.076 1018 246315 138131 1.899 834743  50.207 2.390.905

Fonte: Elaboracdo prépria. Fontes primarias: SADIPEM - STN.
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Tabela A4.3: Divida dos Municipios por Tipo de Divida
Saldo em R$ milh&es. Referéncia: dezembro de 2023.

Tipo de Divida
4.657
Empréstimo ou financiamento 261 446 3.251 227 3.030 5.560 0 1.566 3.263 483 8.602 1.547 1.448 2.306 499 3.059 1.099 5.050 15.590 1.005 814 102 4.994 5.360 513 16.543 610 87.228
Mobiliaria 0 1 0 0 17 1 0 0 n 0 7 0 22 2 0 21 0 23 4 0 2 0 4 1" 0 169 0 296
Parcelamento previdenciario 229 1.948 898 n 17.746 5.055 0 615 2.800 3.045 5.061 1.018 377 2,535 3.747 6.007 7.618 1.938 5.316 1.544 869 371 7.550 1.260 2,919 14.568 696 96.000
Parcelamento trabalhista 23 37 0 0 125 25 0 15 3 23 9 3 5 2 22 2 43 55 45 131 0 0 0 33 3 229 27 861
Parcelamento tributario 20 100 15 2 387 363 0 34 421 178 670 54 47 243 775 146 15 356 611 138 27 7 281 145 154 482 73 5.745
Precatérios 54 104 24 17 1.218 3n 0 247 2.003 84 2113 100 958 6 377 278 15 1.232 2.566 705 439 1 2.782 500 823 42,527 253 59.850
Refinanciamento com a Uniao 0 0 0 0 1 0 0 0 10 0 24 0 0 16 0 0 0 0 547 0 0 0 0 0 0 49 0 645
Outras dividas contratuais 17 408 223 0 325 154 0 261 1.352 70 536 928 68 57 365 1.714 315 934 2.584 202 512 124 1.009 1.518 139 2.081 195 16.089
Outras dividas ndo contratuais 163 12.093 4.180 1.664 7.692 33.539 0 19.630 13.777 3.053 86.968 8193 9.840 4.493 1.893 29.059 2.889 60.027 55.176 2.454 11.789 1.407 72.641 26.777 1.704 285.158 2.804 759.063

Fonte: Elaboracdo prépria. Fontes primarias: SADIPEM - STN.

Tabela A4.4: Divida dos municipios por Tipo de Credor
Saldo em R$ milhdes. Referéncia: dezembro de 2023.

Tipo de Credor ES MA MG Pl PR RJ T0
22.369 6.935 103.990 12.093 69.616 82.437 4.657
Empresa Estatal 14 4 23 0 173 0 0 3 17 0 87 6 56 1 77 2 33 44 0 5 153 0 152 10 6 164 0 1.129
Empresa Nao Estatal 0 0 7 0 25 17 0 0 60 0 n 2 0 0 5 16 0 0 226 6 0 0 2 0 0 13 0 391
Instituicao Financeira Nacional 276 205 2.235 84 2.01 2148 0 1.127 1.845 331 6.781 925 1.125 1.730 410 2174 701 4.209 8.459 870 426 101 4.332 5.079 259 12,673 252 60.766
Instituigdo Financeira Internacional 0 224 997 0 651 2.792 0 347 166 127 1.617 528 0 527 143 770 264 723 5233 167 0 0 345 721 240 3.506 310 20397
Unido 175 1.160 1.650 132 14.843 4.203 0 340 1.206 2328 3.044 343 458 2.755 3.565 5.278 1.148 1.004 3.826 1.381 94 419 1.669 1.595 1.794 6.243 576 61.226
Outro - Pessoa Fisica 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 6 70 0 0 0 7 2 0 15 0 104
Outro - Pessoa ] uridica de Direito Privado 51 19 53 1 455 479 0 105 490 84 277 67 269 52 88 87 88 142 992 31 27 22 401 284 19 1.679 16 6.277
Outro - Pessoa | uridica de Direito P blico 104 1.527 206 284 4.469 3.461 0 5.893 14.507 972 5.351 2.710 1.430 91 1.480 6.441 7.527 15.193 23.303 634 3.054 84 21.427 5.855 1.437 23.403 458 152171
Outros - ndo especificados 147 12.001 3.420 1.681 7.914 31.908 0 14.554 5.250 3.094 86.822 7.262 9.425 3.633 1.911 25.520 2.332 48.295 40.327 3.084 10.699 1.396 60.924 22.060 2499 314112 3.046 723314

Fonte: Elaboracao prépria. Fontes primarias: SADIPEM - STN.
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(D FINANCE R memse [Roucs,

AVISO LEGAL

As informacg8es contidas neste documento sdo fornecidas exclusivamente para fins informativos e foram
obtidas de fontes que acreditamos serem confiaveis. Contudo, ndo garantimos a exatiddo, pontualidade,
integridade ou adequacao especifica dessas informacdes para qualquer propésito.

Devido a possibilidade de erros humanos ou mecanicos, bem como outros fatores, ndo assumimos

responsabilidade por quaisquer erros, omissdes ou consequéncias decorrentes do uso das informacgdes
aqui apresentadas.

As informacdes e opiniBes expressas neste documento ndo constituem uma solicitagdo, recomendacao
ou proposta para qualquer tipo de investimento ou transagao financeira.

Este aviso se aplica a todas as possiveis reivindicagdes ou pretensdes de natureza contratual,
extracontratual, negligéncia, imprudéncia, impericia, responsabilidade objetiva ou qualquer outra base
juridica.
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