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Resumo

O II PND, implementado durante o regime militar, estimulou o endividamento externo dos
estados, levando a crise fiscal nos anos 1980. Mesmo com a Lei de Responsabilidade Fiscal
(2000), persistem restricdes orcamentarias e obstaculos ao investimento estadual. Pesquisas
recentes evidenciam desequilibrios persistentes, rigidez fiscal e elevado risco em estados como
Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sao Paulo. No entanto, faltam analises que conectem o histdrico
de endividamento a capacidade de investimento subnacional. Este estudo busca suprir essa
lacuna ao analisar, de 2000 a 2014, os indicadores fiscais dos estados do Sudeste, relacionando-
os a sua capacidade de investimento. A pesquisa articula dimensdes histdricas, fiscais e
financeiras, examinando as relacOes federativas ¢ os obstaculos decorrentes do elevado
endividamento para compreender por que estados mais desenvolvidos encontram restrigdes
para investir, comprometendo tanto o crescimento sustentdvel quanto a redugdo das
desigualdades regionais. Entre os principais resultados, destaca-se que Minas Gerais e Sao
Paulo precisaram realizar ajustes iniciais, enquanto os demais estados ja cumpriam os limites
estabelecidos pela LRF. No periodo de 2000 a 2003 observou-se uma melhora geral, seguida
de deterioracdo entre 2011 e 2014, especialmente no caso do Rio de Janeiro. O endividamento
financeiro apresentou queda até 2008, mas voltou a crescer no Espirito Santo e no Rio de Janeiro
no final da série historica. J& o MGARI aumentou até 2008 e, posteriormente, caiu — com
exce¢do do Espirito Santo — sugerindo leve avanco na margem de autofinanciamento,
sustentado pela disciplina fiscal adotada nos anos 2000.

Linha tematica: Contabilidade e Financas Publicas e Terceiro Setor

Palavras-Chave: indicadores econdmicos; financeiros, e de inversoes; crescimento
sustentado; e regido Sudeste.
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1. Introducao

O segundo Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), implementado durante o
regime militar como resposta a crise do petroleo de 1973, ampliou o papel dos estados na
geracdo de infraestrutura e fornecimento de insumos basicos (Gremaud, Vasconcellos, &
Toneto Junior, 2005), resultando em um processo crescente de endividamento subnacional,
especialmente por meio do financiamento externo. Essa estratégia expds os estados a
vulnerabilidade cambial e a elevagdo das taxas internacionais de juros, culminando em uma
crise fiscal na década de 1980. Mesmo apds sucessivas renegociagdes das dividas estaduais a
partir de 1988 e da criagao da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) em 2000, o endividamento
excessivo comprometeu a capacidade de investimento publico e limitou a contribuicdo dos
estados para o crescimento sustentado do pais.

Estudos recentes aprofundaram esse cendrio: Simonassi e Gondim Filho (2023)
analisaram a sustentabilidade fiscal dos governos subnacionais, apontando que o aumento das
despesas correntes reduz o espago para investimentos; Caldeira, Ribeiro, & Bastos (2016)
confirmaram a sustentabilidade fiscal dos estados no longo prazo, com ajustes diante do
aumento do endividamento; Borges, Silva, & Lima (2013) revelaram, por meio de analise
multivariada, efeitos disciplinares desiguais entre os estados; Horta (2018) destacou a rigidez
orcamentaria e a necessidade de reformas fiscais; De Souza, Carvalho, & Martins (2024)
identificaram respostas fiscais heterogéneas entre os entes federativos; Arraes & Matias-Pereira
(2024) mostraram avangos ¢ limitacdes da LRF; Pessoa & Santos (2016) alertaram que os
limites legais ndo eliminaram os riscos fiscais; e Barbosa (2018) evidenciou o
comprometimento da receita corrente liquida nos estados mais relevantes. Mais recentemente,
Cavalcante & De-Losso (2024) reforcaram que Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo
permanecem em situagdo fiscal critica, demandando novas renegociacdes e reformas
estruturais.

Apesar de avangos significativos na literatura sobre endividamento estadual e
sustentabilidade fiscal, ainda falta uma abordagem que integre, de forma longitudinal e
regionalizada, a trajetoria da divida, iniciada com o II PND, aos efeitos sobre a capacidade de
investimento dos entes federativos. As pesquisas existentes analisam dimensdes isoladas, como
limites da Lei de Responsabilidade Fiscal, renegociagdes da divida ou indicadores de solvéncia,
mas nao articulam esses elementos em uma perspectiva historica e comparativa entre estados
de maior relevancia economica. Essa lacuna ¢ particularmente relevante no caso da Regido
Sudeste, que concentra a maior parte do PIB nacional e, paradoxalmente, enfrenta severas
restri¢des fiscais decorrentes do endividamento acumulado.

Busca-se preencher essa lacuna ao analisar, entre 2000 e 2014, os impactos do
endividamento sobre a capacidade de investimento dos estados da Regido Sudeste,
considerando os limites impostos pela Lei de Responsabilidade Fiscal e as relacdes
intergovernamentais. Para isso, investiga a evolugdo historica da divida, avalia indicadores
fiscais e financeiros, mensura a margem real para investimentos por meio dos indicadores
MGA, MGAI e MGARI e discute como a rigidez or¢gamentaria condiciona o crescimento
sustentado. A pesquisa contribui ao integrar dimensdes fiscais e financeiras, oferecendo uma
compreensdo aprofundada dos entraves estruturais que comprometem os investimentos
publicos e orientando debates sobre reformas e estratégias para maior equilibrio federativo.

A presente pesquisa justifica-se, pois, pela necessidade premente de examinar a real
capacidade de realizacdo de investimentos por parte dos estados que compdem essa
macrorregido, levando em consideragcdo sua importancia estratégica para a promog¢ao de um
crescimento econdmico sustentado e o paradoxo que se impde: apesar de serem unidades
federativas mais desenvolvidas e detentoras de maior potencial de endividamento, niveis
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excessivos de divida comprometem a solidez fiscal e restringem sobremaneira a destinacdo de
recursos para investimentos em bens de capital.

O artigo estrutura-se em trés eixos principais: aspectos tedricos e empiricos sobre o
endividamento estadual e o federalismo brasileiro; metodologia baseada em indicadores fiscais,
financeiros e de capacidade de investimento; e analise dos resultados, destacando os impactos
do desequilibrio fiscal sobre a capacidade de investimento dos estados do Sudeste.

2. Revisao da Literatura

O referencial tedrico estd organizado em duas subse¢des complementares. A primeira
examina o processo de endividamento dos estados e seus efeitos sobre a capacidade de
investimento e o equilibrio fiscal. A segunda explora os fundamentos institucionais do
federalismo brasileiro, com énfase nas relagcdes intergovernamentais € nos principios de
neutralidade distributiva e impositiva que condicionam a autonomia financeira dos entes
subnacionais.

2.1 O Endividamento dos Estados e os Desafios ao Crescimento Sustentado

O I PND, formulado durante o regime militar apos a crise do petroleo de 1973, ampliou
o papel do Estado e integrou os estados como executores de obras em setores pouco atrativos
ao setor privado (Gremaud, Vasconcellos, & Toneto Junior, 2005), gerando forte
endividamento subnacional. Financiado majoritariamente por recursos externos, o modelo foi
afetado pela alta dos juros internacionais no fim dos anos 1970, comprometendo as finangas
estaduais e encerrando o ciclo de crescimento do milagre econdmico. Na década de 1980, o
peso do servigo da divida e das despesas obrigatorias impos rigidez orgamentaria, limitando
investimentos e ampliando desigualdades regionais.

Apesar das renegociagdes iniciadas pelas Leis n® 7.976/1988 e n° 8.727/1993, o elevado
comprometimento das receitas estaduais com o servico da divida persistiu, restringindo a
capacidade de investimento dos estados. Essa dificuldade foi agravada pela centralizag¢do das
receitas na Unido e pela crescente dependéncia de transferéncias constitucionais e voluntarias.
A Emenda Constitucional n® 5/1975, ainda na década de 1970, ampliou temporariamente a
participacdo dos estados nas receitas federais, mas nao foi suficiente para alterar
estruturalmente esse quadro.

O cenario se agravou com o aumento dos juros internacionais apods a crise mexicana de
1982, que inibiu o acesso ao crédito externo e acentuou a rigidez orcamentaria. A desigualdade
regional permaneceu evidente, com estados mais pobres apresentando taxas de investimento
ainda mais baixas.

Foi somente com a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), promulgada em 2000, que se
estabeleceu um marco mais robusto para o controle do endividamento, ainda que ndo tenha
eliminado integralmente os riscos fiscais. As relagdes verticais entre Unido e estados foram
fundamentais nesse processo, tanto pelas transferéncias quanto pelo controle sobre o
endividamento subnacional (Barbosa, 2018).

A literatura recente reforca esse diagndstico. Simonassi € Gondim Filho (2023)
mostraram que o aumento das despesas correntes reduz o espago para investimentos, mesmo
diante da geragdo de superavits primdrios. Caldeira, Ribeiro, & Bastos (2016) confirmaram, por
meio de cointegragdao entre divida liquida e resultado primério, a sustentabilidade fiscal no
longo prazo, mas com necessidade continua de ajustes.

Borges, Silva, & Lima (2013) evidenciaram que os estados do Sudeste concentraram os
maiores volumes de endividamento apds uma década da LRF, revelando efeitos disciplinares
desiguais. Horta (2018) destacou as limitagdes impostas pela rigidez orgamentaria e a
necessidade de reformas fiscais. De Souza, Carvalho, & Martins (2024) mostraram reagdes
positivas ao aumento da divida, ainda que heterogéneas entre os estados. Arraes & Matias-
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Pereira (2024) identificaram avangos trazidos pela LRF, mas também flexibilizagdes
institucionais que fragilizam o ajuste fiscal. Pessoa & Santos (2016) reforgaram que os limites
legais de endividamento nao eliminaram os riscos fiscais, dada a recorréncia de renegociagoes.

Barbosa (2018) evidenciou o comprometimento excessivo da Receita Corrente Liquida
(RCL) com o servigo da divida e despesas obrigatorias, especialmente nos estados mais
relevantes economicamente. Cavalcante & De-Losso (2024) atualizaram o panorama,
destacando Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo como estados que ainda apresentam niveis
criticos de endividamento, exigindo novas rodadas de renegociacao e reformas estruturais.

Em sintese, a literatura converge sobre a necessidade de reformas fiscais mais profundas
e maior controle das despesas obrigatorias. Apenas com ajustes efetivos sera possivel restaurar
a capacidade de investimento dos estados e assegurar sua contribui¢do para o crescimento
sustentavel da economia brasileira.

2.2 Sistema Federativo, Neutralidade Distributiva e Limitagcdes a Capacidade de
Investimento dos Estados

O alicerce tedrico da presente pesquisa estd fundamentado no estudo do sistema
federativo brasileiro, contemplando temas centrais como neutralidade distributiva e impositiva,
bem como as relagdes verticais e horizontais entre os entes federativos. Soma-se a isso a analise
da legislagdo pertinente a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e ao processo de renegociagao
das dividas estaduais, elementos indispensaveis para a atualiza¢ao normativa e institucional que
influencia diretamente os indicadores fiscais adotados neste estudo. Tais indicadores sdo:
margem de autofinanciamento de investimentos (MGAI), margem de autofinanciamento
corrente (MGA) e margem de autofinanciamento real dos investimentos (MGARI). Ressalta-se
que o indicador MGA constituiu a base para a construcao dos indicadores MGAI e MGARI.

O sistema federativo brasileiro se estrutura a partir de duas dimensdes: as relagdes
verticais e as horizontais entre os entes federados, as quais se estabelecem entre as trés esferas
de governo. As relagdes verticais ocorrem entre os diferentes niveis de governo — Unido,
estados e municipios — caracterizando-se pela l6gica intergovernamental, enquanto as relacdes
horizontais se desenvolvem no mesmo nivel federativo, isto €, entre entes da mesma esfera
(Gasparini & Cossio, 2006). Nesse sentido, as renegociacoes das dividas estaduais com a Unido
configuram uma manifestacado tipica das relagdes verticais. Por outro lado, as interacdes entre
os proprios estados configuram relagdes horizontais.

Conforme argumenta Mora (2006), as relagdes verticais podem ser estabelecidas por
meio de transferéncias legais, transferéncias voluntarias e pelo endividamento subnacional,
sendo este Ultimo exemplificado pelos processos de renegociagdo das dividas estaduais. O
servico da divida, por sua vez, configura-se como um dos principais limitadores da capacidade
de investimento por parte dos estados.

No que se refere aos aspectos distributivos do federalismo fiscal, Prado (2006) destaca
a distingdo entre neutralidade impositiva e neutralidade distributiva, ainda que ambas sejam
inter-relacionadas. A neutralidade impositiva pressupde que alteragdes no sistema tributario
ndo devem resultar em aumento da carga tributiria global. J& a neutralidade distributiva
determina que eventuais reformas tributarias ndo podem acarretar perdas para nenhum nivel de
governo, seja central ou subnacional. Sob essa perspectiva, ¢ inadmissivel, por exemplo, elevar
a arrecadacdo da Unido em detrimento das receitas estaduais (relacionadas as relacdes
verticais). No ambito das relagdes horizontais, a neutralidade distributiva assegura que os
estados preservem, apds eventuais reformas, a mesma capacidade arrecadatoria de que
dispunham anteriormente, elevando os desafios técnicos para a implementacdo de reformas
tributarias compativeis com tais exigéncias.

No contexto histdrico, observa-se que, com o avanco do Processo de Substitui¢ao de
Importagcdes (PSI) e a implementacdo do II PND, os estados foram estimulados a se
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endividarem conjuntamente com a Unido para viabilizar os investimentos previstos. Contudo,
o crescente endividamento resultou em sucessivos processos de renegociacao entre 1989 e
1997, comprometendo a capacidade dos estados em realizar investimentos. Esse processo
insere-se diretamente nos debates acerca da neutralidade impositiva e distributiva. Lopreato
(2002) contribui para essa discussao ao analisar a capacidade de investimento dos estados por
meio do indicador MGA.

Portanto, os referenciais teéricos aqui expostos fornecem os subsidios necessarios para
o entendimento dos capitulos subsequentes, especialmente no que tange a analise dos
indicadores fiscais, financeiros e de restricdo or¢amentaria, bem como para a compreensao da
legislacao aplicavel, com destaque para a Lei de Responsabilidade Fiscal e a Resolugao n°
40/2001 do Senado Federal.

3. Materiais e Métodos

Em consonéncia com o objetivo do presente trabalho, a perspectiva € de analisar o perfil
dos estados quanto a sua capacidade de contribuir, junto com a Unido, para o crescimento
economico brasileiro. Por meio dos indicadores fiscais, financeiros e de restri¢ao a capacidade
de realizar investimentos.

3.1 Especifica¢des do Modelo

O primeiro passo consiste na delimitagdo das varidveis do modelo, organizadas em trés
categorias: (1) Indicador Fiscal; (2) Indicador Financeiro; e (3) Indicadores de Restricdo a
Capacidade de Investimento. Esses indicadores referem-se aos estados de Sdo Paulo, Minas
Gerais, Espirito Santo e Rio de Janeiro, no periodo de 2000 a 2014.

O Indicador Fiscal refere-se ao grau de comprometimento das despesas com pessoal,
medido pela relacdo entre as Despesas com Pessoal do Poder Executivo (DPE) e a Receita
Corrente Liquida (RCL). Esse indicador fundamenta-se na Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), que determina limites para os gastos com pessoal nos estados: 60% da RCL para o total
e 49% para o Poder Executivo. Considerando que o Executivo € o segmento sob maior controle
dos governadores, este serd o parametro adotado. A expressao matematica do Indicador Fiscal
(IF) ¢ dada por:
= DPE 0

RCL

em que DPE representa as Despesas com Pessoal do Poder Executivo e RCL corresponde
a Receita Corrente Liquida. Valores mais elevados de IF indicam maior comprometimento da
receita estadual com despesas de pessoal. O indicador financeiro (FIN) também baseado em
Khair et al. (2006), mensura o grau de comprometimento das dividas estaduais, considerando
a Lei n° 9.496/97, que refinanciou as dividas estaduais, e a Resolu¢do do Senado Federal n°
40/2001, que estabelece o limite de endividamento dos estados. A relacdo entre Divida
Consolidada Liquida (DCL) e Receita Corrente Liquida (RCL) configura o indicador financeiro
(FIN), cuja formula é:

DCL (2)

FIN = —
RCL

em que DCL corresponde a Divida Consolidada Liquida e RCL refere-se a Receita
Corrente Liquida. Conforme a legislagao vigente, esse indicador ndo deve ultrapassar o limite
de 200% da RCL ao longo de um periodo de 15 anos. O conceito de Margem de
Autofinanciamento Corrente (MGA) foi introduzido por Lopreato (2002). A expressao que
define esse indicador é:
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MGA=RE - DC =]+ A+ 1 3)!

em que RE representa a Receita Efetiva, calculada pela diferenca entre a Receita Total
e as Operagdes de Crédito. DC corresponde as Despesas Correntes, enquanto J refere-se aos
juros pagos e A as amortizagdes pagas. A Margem de Autofinanciamento de Investimentos
(MGALI), conforme D’ Almeida e Dias (2013), ¢ uma derivacao do conceito de MGA, expressa
por:
MGAI = RE — (DC +]) 4)

Este ¢ o indicador ¢ mais restritivo que a MGA, pois evidencia o montante disponivel
exclusivamente para investimentos e amortizagdes. Por fim, o indicador Margem de
Autofinanciamento Real dos Investimentos (MGARI), também descrito por D’ Almeida e Dias
(2013), resulta da subtragdo, da Receita Efetiva, das despesas correntes, dos juros e das
amortizagoes:

MGARI = RE — (DC+] + A) (5)

Esse ¢ o indicador mais restritivo dentre os apresentados, pois revela a parcela da receita
efetiva que pode ser efetivamente destinada aos investimentos, excluindo completamente os
encargos da divida. Dessa forma, o MGARI fornece uma estimativa mais realista da capacidade
de investimento dos estados.

3.2 Fonte e Tratamento dos dados

A coleta de dados foi realizada por meio de dois sistemas publicos: o Sistema de
Informagdes Contébeis e Fiscais do Setor Puiblico Brasileiro (Siconfi) 2, vinculado ao Tesouro
Nacional, e o Sistema de Coleta de Dados Contébeis dos Entes da Federacdo (SISTN) 3, da
Caixa Econdmica Federal. Ambos disponibilizam o Balango Anual e o Relatorio de Gestao
Fiscal. O Siconfi foi desenvolvido para substituir o SISTN, centralizando o recebimento de
informacgodes contabeis, financeiras e fiscais dos entes federativos.

Do Balango Anual, foram extraidos os seguintes dados: Receita Total, Operacdes de
Crédito, Despesas Correntes, Juros Pagos e Amortizacdes Pagas. Ja o Relatorio de Gestao Fiscal
forneceu, para o 3° quadrimestre, os dados de Despesa com Pessoal, Receita Corrente Liquida
e Divida Consolidada. Esses elementos compdem os indicadores fiscal, financeiro e de restri¢ao
utilizados nesta pesquisa.

A selecdo do periodo analisado encerra-se em 2014 devido a transicdo institucional e
tecnologica entre o SISTN e o Siconfi, implementada pelo Tesouro Nacional para centralizar e
padronizar o envio de informagdes contabeis, financeiras e fiscais. Essa substituicdo gradual
implicou mudancas nos padrdes contabeis, alinhadas ao Manual de Contabilidade Aplicada ao
Setor Publico (MCASP) e ao Plano de Contas Aplicado ao Setor Publico (PCASP), dificultando
a compatibilizacao direta das séries historicas posteriores. Ademais, a consolidagdo ¢ a
disponibilizagdo publica padronizada dos dados no novo sistema ocorreram apenas nos anos

"A Margem de Autofinanciamento Corrente (MGA) mede o saldo da receita efetiva apds as despesas correntes
(MGA = RE — DC), valor que corresponde ao montante disponivel para juros, amortiza¢des e investimentos (RE
-DC=J+A+]).
2 A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) apresenta o Sistema de Informagdes Contabeis e Fiscais do Setor
Publico Brasileiro - Siconfi, nova ferramenta destinada ao recebimento de informag¢des contabeis, financeiras e de
estatisticas fiscais oriundas dos Estados Municipios e Uniao. Disponivel em:
https://siconfi.tesouro.gov.br/siconfi/pages/public/declaracao/declaracao_list.jsf

3 Sistema de Coleta de Dados Contabeis dos Entes da Federagdo — SISTN — instituido pela Portaria
nimero 109 da STN em 2002, atendendo ao disposto nos artigos 31 e 32 da Lei Complementar no 101/2001 —
LRF. Disponivel em: https://www.contaspublicas.caixa.gov.br/sistncon_internet/index.jsp.
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seguintes, razdo pela qual a andlise foi limitada até 2014, garantindo comparabilidade e
consisténcia metodologica.

No que se refere ao Relatorio de Gestdo Fiscal, a coleta foi realizada integralmente por
meio do SISTN, uma vez que esse sistema disponibilizava a série completa para todos os
estados no periodo analisado.

4. Resultados

Apresentam-se, a seguir, as analises dos indicadores fiscais, financeiros e de restri¢ao a
capacidade de investimento dos estados da macrorregido Sudeste, conforme os objetivos
delineados neste estudo. Ressalta-se que a deterioragdo dos indicadores fiscais e financeiros
tende, em tese, a comprometer negativamente a capacidade de realizagdo de investimentos,
motivo pelo qual suas andlises precedem a avaliacdo do indicador de restrigdo. Ademais,
considerando-se as caracteristicas econdmicas da regido, os estados do Sudeste, em geral,
possuem maior potencial de geragcdo de renda e endividamento, o que influencia diretamente os
resultados fiscais e financeiros, com impactos subsequentes sobre a capacidade de
investimento.

4.1 Indicadores fiscais, para a regido Sudeste, no periodo de 2000 a 2014

O indicador fiscal analisado corresponde a relagdo entre as despesas com pessoal do
Poder Executivo e a Receita Corrente Liquida (DPE/RCL) nos estados da regido Sudeste. A
Figura 1 ilustra essa dindmica no periodo de 2000 a 2014, evidenciando as condigdes de ajuste
fiscal desses estados. Ressalta-se que, com a entrada em vigor da Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) em 2000, estabeleceu-se o limite maximo de 49% da RCL para essa relagdo, com
exigéncia de adequagdo em até dois quadrimestres. O descumprimento desse teto implicava
restricdes ao acesso a operacdes de crédito por parte dos estados.

Ao longo do periodo analisado, o Espirito Santo destacou-se por manter-se
consistentemente abaixo do limite de 49% estabelecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), evidenciando maior equilibrio fiscal em comparagdo aos demais estados da regido
Sudeste. Em contraste, Minas Gerais apresentou percentuais elevados no inicio da série,
superando 60% entre 2000 e 2003, configurando descumprimento do teto legal. A partir de
2004, iniciou um processo gradual de ajuste, mantendo-se abaixo do limite nos anos
subsequentes, embora ainda em niveis elevados até 2010. O Rio de Janeiro iniciou o periodo
com propor¢do proxima a 40%, reduzindo progressivamente até atingir os menores patamares
— entre 26% e 28% — no intervalo de 2009 a 2011, mas voltou a registrar elevagao a partir de
2012. Por sua vez, Sdo Paulo permaneceu majoritariamente acima do limite de 49% durante o
periodo, apresentando recuos modestos entre 2005 e 2010, mas sem alcangar plena
conformidade com a LRF. Nos anos finais da série (2013-2014), o estado voltou a aproximar-
se do patamar de 44%.

Essas diferencas entre os estados refletem uma combinagdo de fatores estruturais,
institucionais e conjunturais. A dependéncia das transferéncias da Unido e a baixa capacidade
de arrecadagdo propria desestimulam o ajuste fiscal e contribuem para a elevagdo dos gastos
com pessoal (Pessoa; Santos, 2016; Barbosa, 2018). Além disso, a rigidez das despesas em
areas constitucionalmente vinculadas, como satide e educagdo, bem como o impacto do
envelhecimento da forca de trabalho e o aumento das aposentadorias, dificultam a
conformidade com os limites da Lei de Responsabilidade Fiscal (Arreas; Matias-Pereira, 2024).
Por fim, os estados que dispdem de maior capacidade técnica e qualidade na gestdo fiscal
tendem a apresentar melhor desempenho na sustentabilidade das finangas publicas (Cavalcante;
De-Losso, 2024).
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Figura 1. Indicador Fiscal da regido Sudeste (2000-2014)
Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional e Caixa Econdémica Federal
(2015)

5.2 Indicadores Financeiros, para a regido Sudeste, no periodo de 2000 a 2014

O Indicador Financeiro (DCL/RCL) expressa a evolucdo da Divida Consolidada
Liquida em propor¢ao a Receita Corrente Liquida, sendo utilizado para mensurar o grau de
endividamento dos entes federativos e suas condi¢des de ajuste fiscal. De acordo com a
Resolucao n° 40/2001 do Senado Federal, o limite maximo dessa relagdo ¢ de 2,0 para os
estados e o Distrito Federal. A Figura 2 apresenta a trajetoria desse indicador nos estados da
regido Sudeste entre 2000 e 2014, evidenciando a sustentabilidade fiscal ao longo do periodo.

Minas Gerais e Sao Paulo iniciaram o periodo com endividamento acima do limite legal,
ajustando-se progressivamente até meados da década de 2000. Minas Gerais passou a respeitar
o teto a partir de 2006, mas permaneceu com indicadores proximos a 180%. Sao Paulo
regularizou sua situacdo em 2005 e manteve-se em torno de 150% até 2014. O Rio de Janeiro
seguiu trajetoria semelhante, com ajuste entre 2002 e 2008, atingindo 162,9%, mas voltou a
apresentar elevagdo a partir de 2011, encerrando o periodo com 178,1%. O Espirito Santo
destoou dos demais, mantendo-se abaixo do limite durante toda a série. Apds alcancar seu
menor valor em 2009 (8,28%), o estado apresentou elevagdo gradual, mas ainda em niveis
baixos, encerrando 2014 com 26,97%.
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Figura 2. Indicador Financeiro (FIN) da regido Sudeste (2000-2014)
Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional e Caixa Economica Federal
(2015).

e+« Espirito Santo Minas Gerais Rio de Janeiro

Os resultados observados para o Indicador Financeiro (DCL/RCL) da regido Sudeste
entre 2000 e 2014 evidenciam o impacto das transformagdes institucionais e fiscais promovidas
a partir da promulgacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que impds limites mais
rigidos ao endividamento dos entes subnacionais (Arraes; Matias-Pereira, 2024). A partir da
vigéncia dessa legislacdo, os estados foram obrigados a adotar medidas de ajuste e controle
fiscal, resultando em uma trajetoria geral de reducdo do indicador, ainda que com diferentes
ritmos e magnitudes.

Esse movimento de queda gradual do endividamento também reflete processos de
renegociagdo de dividas junto a Unido e o esforco continuo por parte dos governos estaduais na
busca pela consolidacao fiscal (De Freitas Borges et al., 2013; Caldeira et al., 2016). No entanto,
a sustentacao desses resultados foi desigual entre os estados, em razao de limitagdes estruturais,
rigidez orcamentaria e desafios relacionados a eficiéncia na gestdo dos recursos (Simonassi;
Gondim filho, 2023; de Souza et al., 2024).

Além disso, o comportamento geral observado no periodo revela a importancia da
capacidade de arrecadacdo e da autonomia fiscal para o ajuste das contas publicas, como
destacado por Barbosa (2018). Estados com maior capacidade de geragdo de receitas proprias
apresentaram melhores condi¢des de cumprir os limites estabelecidos. No entanto, oscilagdes
conjunturais — como flutuacdes econdmicas e dependéncia de receitas extraordindrias —
comprometeram a estabilidade fiscal de alguns entes, corroborando as andlises de horta (2018)
e Cavalcante; De-Losso (2024).

De modo geral, o processo de ajuste evidenciado na regido Sudeste reflete tanto o efeito
disciplinador da LRF quanto os limites impostos por fatores estruturais e institucionais dos
entes subnacionais. Apesar da melhora relativa ao longo do periodo, a sustentabilidade fiscal
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ainda se mostrou desafiadora para parte dos estados, confirmando a necessidade de reformas
continuas para garantir equilibrio fiscal duradouro (Pessoa; Santos, 2016).

5.3 Indicadores MGA, MGAI e MGARI de Restricao a Capacidade de Investimentos
na Regido Sudeste (2000-2014)

Os indicadores de restrigdo a capacidade de investimentos analisados neste estudo sdao
trés, classificados de acordo com o grau de restricdo que impdem a destinacdo de recursos. A
Figura 3 apresenta a evolucao desses indicadores para os estados da regido Sudeste entre 2000
e 2014, evidenciando suas respectivas trajetorias no periodo.

O primeiro deles, a Margem de Autofinanciamento Corrente (MGA), mede o grau de
liberdade da receita efetiva estadual para cobrir as despesas com o servigo da divida (juros e
amortizagdes) € os investimentos. Trata-se do indicador menos restritivo, uma vez que a receita
considerada ¢ destinada tanto ao pagamento da divida quanto a realizagdo de inversdes. Em
seguida, tem-se a Margem de Autofinanciamento de Investimentos (MGAI), que, embora
semelhante a0 MGA em seu propdsito, torna-se mais restritiva por deduzir da receita efetiva,
além das despesas correntes, também os juros. Essa metodologia reduz a capacidade de
investimentos em relacdo ao indicador anterior, o que se reflete em valores proporcionalmente
menores observados na Figura 3.

Por fim, destaca-se a Margem de Autofinanciamento Real do Investimento (MGARI),
indicador de maior relevancia para a presente analise. Construido a partir do MGAI, o MGARI
incorpora, adicionalmente, a deducdo das amortizagdes da receita efetiva, o que o torna ainda
mais restritivo. Dessa forma, 0o MGARI expressa de maneira mais precisa a efetiva capacidade
dos estados em realizar investimentos com recursos proprios, razao pela qual serd utilizado
como referéncia principal neste estudo. Como resultado, apresenta os menores valores entre 0s
trés indicadores, refletindo a exclusdo integral dos dispéndios relacionados ao servigo da divida.
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Figura 3. Evolugdo dos Indicadores de Margem de Autofinanciamento (MGA, MGAI e
MGARI), regido Sudeste, 2000 a 2014

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional e Caixa Econdmica Federal
(2015).

A andlise geral da Figura 3 revela que as trés margens de autofinanciamento apresentam
trajetdrias semelhantes, o que ¢ esperado, uma vez que compartilham a mesma base de calculo,
diferenciando-se apenas pelo grau de restricdo adotado na metodologia. Essa uniformidade
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reflete a influéncia de fatores macroecondomicos comuns que afetaram a capacidade de
investimento dos estados da regido Sudeste ao longo do periodo analisado.

Observa-se uma queda nos indicadores entre 2000 e 2002, reflexo do contexto de
instabilidade economica internacional, marcado pela desaceleracdo da economia norte-
americana e pelos efeitos da crise asiatica no final dos anos 1990. Esse cendrio comprometeu a
arrecadagdo e pressionou as finangas estaduais, reduzindo a capacidade de autofinanciamento.

A partir de 2003, inicia-se um ciclo de recuperacao sustentado pelo crescimento da
economia internacional e pela expansao do comércio global, fatores que contribuiram para a
melhora gradativa das margens de autofinanciamento até 2011. Contudo, entre 2008 e 2009,
verifica-se uma inflexao temporaria, especialmente no MGARI, decorrente dos efeitos iniciais
da crise financeira global. Esse impacto, entretanto, foi atenuado por politicas anticiclicas
adotadas pelo governo federal, incluindo expansao do crédito e incentivos fiscais, postergando
os efeitos recessivos até o inicio da década seguinte.

O ano de 2011 marca um ponto de inflexdo definitivo, com declinio continuo dos
indicadores até 2014. Esse movimento evidencia o esgotamento das politicas anticiclicas
adotadas no pos-crise e a intensificagdo do processo de deterioragdo fiscal dos entes
subnacionais. Além disso, reflete a perda de dinamismo da economia brasileira, aliada a fragil
recuperagdo da economia internacional no periodo, contexto amplamente debatido por Horta
(2018) e Cavalcante e De-Losso (2024), que destacam o agravamento das restri¢des fiscais
estaduais na década seguinte.

Assim, o comportamento das margens de autofinanciamento reflete ndo apenas fatores
internos de gestdo fiscal, mas também a interacdo com o ambiente macroecondmico global e as
limitagdes das respostas adotadas a crise internacional.

5.4 Indicador de Margem de Autofinanciamento Real do Investimento (MGARI) na
Regiao Sudeste: 2000-2014

Entre os indicadores de margem de autofinanciamento, destaca-se 0 MGARI/RE, por
apresentar o maior grau de restri¢do e revelar, com maior precisdo, a real capacidade dos entes
federativos em realizar investimentos. Por essa razao, foi escolhido como foco da analise, cuja
evolugdo nos estados da regido Sudeste entre 2000 e 2014 ¢ apresentada na Figura 4, permitindo
avaliar suas condicoes de autofinanciamento diante das demandas por crescimento econdmico.

A evolucdo da Margem de Autofinanciamento Real do Investimento (MGARI) na
Regiao Sudeste entre 2000 e 2014 revela trajetorias heterogéneas entre os estados. O Espirito
Santo se destaca com os maiores percentuais ao longo da série, especialmente a partir de 2003,
atingindo seu apice em 2013 (34,53%). Esse desempenho evidencia uma sélida capacidade
fiscal e maior autonomia para realizar investimentos com recursos proprios.

Minas Gerais apresentou forte volatilidade, registrando resultados negativos nos
primeiros anos, mas alcangando melhora progressiva até 2012. Contudo, encerrou o periodo
com queda expressiva. O Rio de Janeiro manteve comportamento instavel, com oscilagdes
frequentes e sem trajetoria continua de crescimento. Sdo Paulo, por sua vez, mostrou evolugao
mais regular, mas em patamares inferiores, com tendéncia de queda a partir de 2012.

Essas variagdes refletem diferencas nas condigdes fiscais e no equilibrio financeiro entre
os estados, sendo o Espirito Santo o que apresentou maior robustez no periodo analisado.
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Figura 4. Evolucdo da Margem de Autofinanciamento Real do Investimento (MGARI) na
Regido Sudeste (2000-2014)

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional e Caixa Econdmica Federal
(2015).

De modo geral, as diferencas observadas na evolugdo da Margem de Autofinanciamento
Real do Investimento (MGARI) entre os estados da regido Sudeste podem ser explicadas por
uma combinacdo de fatores estruturais e conjunturais. As trajetorias distintas refletem,
principalmente, o grau de equilibrio fiscal de cada unidade federativa, as estratégias de gestao
adotadas e o nivel de dependéncia de receitas extraordinarias (Simonassi; Gondim filho, 2023;
Caldeira et al., 2016).

Estados com politicas fiscais mais rigorosas e com maior diversificacdo de receitas —
caso do Espirito Santo — apresentaram maior capacidade de realizar investimentos com
recursos proprios, evidenciando maior autonomia financeira (Horta, 2018; Pessoa; Santos,
2016; Barbosa, 2018). Por outro lado, unidades federativas historicamente mais endividadas ou
com forte dependéncia de receitas volateis, como royalties do petrdleo, demonstraram maior
fragilidade fiscal, o que resultou em trajetorias mais instaveis ou declinantes (De Freitas Borges
et al., 2013; Cavalcante; De-Losso, 2024).

Adicionalmente, o contexto macroecondmico também exerceu influéncia importante. O
ciclo de crescimento da economia brasileira durante a década de 2000 contribuiu para a melhora
gradual das margens de autofinanciamento até o inicio da década seguinte. No entanto, o
esgotamento das politicas anticiclicas adotadas apos a crise de 2008 e a desaceleracdo da
economia nacional a partir de 2011 comprometeram a sustentabilidade fiscal dos estados,
afetando sua capacidade de realizar novos investimentos (Arraes; Matias-Pereira, 2024; de
Souza et al., 2024).
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5. Conclusao

O milagre econdmico brasileiro (1967—1974) foi seguido pela crise do petroleo, a qual
o governo Geisel respondeu com o II Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), baseado
em financiamento externo e marcado pela valorizagdo das elites regionais e fortalecimento das
relagdes verticais entre Unido e estados (Gremaud; Vasconcellos; Toneto Janior, 2005). Com o
esgotamento dessas fontes na década de 1980, instalou-se uma crise fiscal estrutural,
caracterizada por baixo crescimento e deterioracdo das finangas estaduais.

A Constitui¢ao de 1988 promoveu descentralizagdo fiscal e ampliou transferéncias, mas
sem resolver a fragilidade estrutural dos estados. A guinada neoliberal no governo Collor
tampouco impulsionou o crescimento, agravando-se com a rigidez das renegociagdes das
dividas estaduais, que limitaram a capacidade de investimento e fragilizaram o pacto federativo.

A retomada econdmica s6 ocorreu entre 2005 e 2008, no governo Lula, sendo
interrompida pela crise internacional. Diante disso, o estudo analisou os indicadores fiscais,
financeiros ¢ o MGARI dos estados do Sudeste para avaliar como as restricdes fiscais
impactaram sua contribui¢do ao desenvolvimento nacional.

Minas Gerais ¢ S3o Paulo exigiram ajustes iniciais, enquanto os demais estados
cumpriam os limites da LRF. Entre 2000 e 2003 houve melhora geral, seguida por deterioragao
entre 2011 e 2014, especialmente no Rio de Janeiro. O endividamento financeiro caiu até 2008,
mas piorou em ES e RJ no final da série. O MGARI cresceu até 2008 e caiu depois, exceto no
Espirito Santo, indicando leve melhora geral na margem de autofinanciamento, sustentada por
disciplina fiscal nos anos 2000.

Apesar de avangos, o desempenho foi insuficiente para assegurar uma contribui¢ao
significativa dos estados ao crescimento sustentado. A andlise sugere aprofundar estudos com
uso de Analise de Cluster, a fim de verificar se perfis fiscais e financeiros semelhantes revelam
padrdes comuns de capacidade de investimento, o que reforgaria a hipotese de que o elevado
endividamento compromete os investimentos publicos.
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