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Propag: uma estimativa de recebiveis da Uniao®’

Pedro Souza

Introducao

Ao longo dos ultimos anos, as relagbes interfederativas passaram por diversas
modificagdes. No ambito da relagao entre Unido e estados, esse processo foi marcado por
diversas renegociacdes e assuncboes de dividas, associados a necessidade de
fortalecimento das finangas publicas estaduais. As renegociagdes envolveram a assinatura
de aditivos contratuais para mudanga de indexadores e mudangas de prazos, além da
criagao de novos regimes de pagamentos destinados a estados em situagao fiscal mais
fragil.

A ultima mudancga ocorreu no ambito do Programa de Pleno Pagamento de Dividas dos
Estados (Propag), instituido pela Lei Complementar (LC) n°® 21238, de 13 de janeiro de 2025.
O programa instituiu mais uma renegociagao da divida, com prolongamento de prazos e
reducao de encargos, além da possibilidade de amortizagdes extraordinarias do principal.

O objetivo desse texto é analisar a evolugéo da divida publica dos estados nos ultimos anos,
com foco nos programas de refinanciamento, nos regimes especiais de pagamento e no
Propag. A primeira segcdo apresenta um histérico dos programas e as condi¢cbes e
contextos em que surgiram. A segunda, analisa as regras do Propag, ultima alteracao no
refinanciamento das dividas dos Estados com a Unido, assim como as diferengas em
relagcdo aos programas anteriores. A terceira secao apresenta um exercicio que avalia o
impacto do Propag no refinanciamento da divida dos estados com a Uniao, incluindo o fluxo
de valores recebidos pela Unido nesses contratos. Por fim, o texto é encerrado com as
consideragoes finais.

Evolugao recente

A relagao financeira entre a Unido e os estados passou, desde a década de 1990, por
diferentes etapas. Inicialmente, as medidas buscaram conter a expansao do endividamento
e transferir para a Unido parte dos passivos estaduais. Posteriormente, foram revistas as
condic¢Oes financeiras desses contratos, especialmente seus indexadores e prazos. Por fim,
foram criados regimes especificos para estados em situagao fiscal mais grave. A evolugao
dos indicadores de divida ajuda a compreender os motivos dessas sucessivas alteragoes.

87 Acesse o} relatério completo em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-
1/relatorio/2026/julho/relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jul-2026.
38 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp212.htm.
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Na década de 1990, os estados brasileiros e o Distrito Federal apresentavam expressivos
desequilibrios financeiros. Em 1993, por exemplo, o diagndstico apresentado no ambito do
Conselho Monetario Nacional (CMN) indicou o uso de bancos publicos estaduais para o
financiamento dos déficits de seus entes controladores??, o que contribuiu para a edi¢do da
Resolugdo CMN n° 1.996, daquele ano. Também em 1993, a Emenda Constitucional n® 3
proibiu que os estados, o Distrito Federal e os municipios realizassem emissodes de titulos
da divida publica, salvo aquelas destinadas ao refinanciamento da divida mobilidria
existente até o fim de 199940

As primeiras medidas de refinanciamento, contudo, antecederam essas restricoes. A Lei n°
8.388%!, de dezembro de 1991, definiu diretrizes para o refinanciamento, pela Unido, de
dividas dos entes federativos. Nos termos do art. 2°, a parcela do servigco da divida
refinanciada que excedesse os limites fixados pelo Senado Federal seria paga em 40
prestacOes trimestrais e consecutivas.

Durante a década de 1990, ocorreram novas renegociagdes das dividas dos entes
federativos com a Unido, com a concessao de condi¢des e prazos mais favoraveis. A Lei n°
8.727, de 199342, instituiu o Programa de Saneamento do Setor Publico, que renegociou
débitos dos entes federativos junto a o6rgaos e entidades controlados pela Unido,
considerando operacdes contratadas até setembro de 1991. Essas dividas foram
refinanciadas em um prazo de até 20 anos, prorrogavel por mais 10 anos, com uma
limitacdo de 11% da receita liquida real (RLR)*® nos pagamentos, mantidos os encargos
originais dos contratos#4. O programa representou uma primeira etapa de consolidacdo das
dividas estaduais sob coordenagao da Uniao.

Essa primeira rodada de renegociagao, entretanto, ndo encerrou os problemas fiscais dos
estados. De acordo com o diagndstico contido no Voto CMN n° 162, de 199545, a reducao
da inflagdo, apos a implementagao do Plano Real, levou os entes federados a uma crise
fiscal. Parte das receitas estaduais provinha de aplicagdes financeiras e era utilizada para

% Voto CMN n° 078/93, apresentado nas paginas 1179 a 1183. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/conteudo/cmn/AtasCmn/Ata_0540_CMN.pdf.

40 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc03.htm.

41 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/1989_1994/18388.htm.

42 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8727.htm.

43 A Resolugdo do Senado n° 11, de 1994, define a RLR no §1° do art. 4°:

“§ 1° - Entende-se por Receita Liquida Real, para os efeitos desta resolugéo, a receita realizada nos doze meses
anteriores ao més imediatamente anterior aquele em que se estiver apurando, excluidas as receitas provenientes
de operagbes de crédito, de alienagdo de bens, de transferéncias ou doagdes recebidas com o fim especifico de
atender despesas de capital e, no caso dos Estados, as transferéncias aos Municipios, por participagbes
constitucionais e legais”.

44 A lei estabelece, em seu art. 2°, que “A parcela das prestacées do refinanciamento que ultrapassar o limite de
comprometimento de receitas estabelecido pelo Senado Federal [...] serd acumulada para pagamento nos meses
seguintes, respeitado sempre o limite, refinanciando-se o residuo final em até cento e vinte prestacbes mensais
e consecutivas, calculadas com base na Tabela Price , venciveis a partir do vencimento da ultima prestagéo a
que se refere 0 § 10 do art. 1° e mantidas as mesmas condicbes de pagamento e de encargos financeiros
previstos nos §§ 8% 9°e 11 do art. 1°".

45 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/conteudo/cmn/AtasCmn/Ata_0574_CMN.pdf.
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o financiamento de despesas correntes, inclusive pessoal e encargos sociais. As perdas
foram parcialmente compensadas pelo aumento de receitas tributarias e de transferéncias
da Uniao, especialmente por meio do Fundo de Participacdo dos Estados e do Distrito
Federal (FPE). Esse incremento, contudo, ndo foi suficiente para fazer frente as despesas
obrigatorias, ampliadas, entre outros fatores, por reajustes salariais, o que agravou os
desequilibrios financeiros estaduais.

Esse diagnostico levou a proposicao do Programa de Apoio a Reestruturagao e ao Ajuste
Fiscal dos Estados (PAF), que teve sua implementacéo disciplinada pela Lei n® 9.496, de
199746, O PAF estabelecia metas ou compromissos para a divida financeira, resultado
primario, despesas com pessoal, receitas de arrecadacgao propria, privatizagao, permissao
ou concessao de servigos publicos, reforma administrativa e patrimonial e despesas de
investimento. O novo refinanciamento considerava uma taxa de juros entre 6,0% a.a. e 7,5%
a.a., além da atualizagdo monetaria pelo IGP-DI. O prazo maximo para pagamento desse
novo refinanciamento era de 360 meses (30 anos). A RLR nesses contratos era definida
contratualmente, podendo variar entre 11,5% e 15% da RLR. A RLR também era utilizada
como denominador para apuracao das metas definidas no PAF#/.

Na pratica, a limitagdo do pagamento a uma parcela da RLR reduzia a pressao imediata
sobre o fluxo de caixa dos estados. Ao mesmo tempo, valores que excediam esse limite
podiam ser acumulados e incorporados ao saldo devedor, prolongando a duragdo do
endividamento. Ao final da década de 1990, portanto, parcela relevante das dividas
estaduais havia sido consolidada em contratos com a Unido, acompanhados de
compromissos de ajuste fiscal.

Uma vez estabelecidos os principais programas de refinanciamento, cabe avaliar como
evoluiu o estoque da divida estadual e qual foi a participagao das dividas renegociadas
nessa trajetéria. Em 1997, a divida liquida dos estados totalizou RS 100,3 bilhdes (11,2% do
PIB), chegando a RS 258,0 bilhdes (17,3% do PIB), em 2002. As dividas associadas as
renegociagoes realizadas na década de 1990 respondiam pela maior parte do estoque,
totalizando RS 217,6 bilhdes (14,6% do PIB).

De 2003 até 2013, a divida dos estados diminuiu em percentual do PIB, totalizando RS 483,3
bilhdes (9,1% do PIB). Essa redugdo decorreu mais do crescimento do PIB que do
pagamento efetivo das parcelas, visto que, entre os fatores condicionantes, o pagamento
de juros mais que superou os resultados primarios obtidos no periodo.

O Grafico 8 mostra que as dividas renegociadas permaneceram como o principal
componente da divida estadual ao longo desse periodo. A partir de 2014, entretanto, houve
uma piora na divida dos estados, embora as dividas renegociadas tivessem permanecido

46 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I9496.htm.

47 Acerca das metas e resultados, os relatérios anuais estdo disponiveis em:
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-do-programa-de-reestruturacao-
e-de-ajuste-fiscal-paf/.
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estaveis no periodo que compreende os anos de 2014 e 2020. A piora decorreu da divida
externa e das demais dividas internas, que apresentaram crescimento no periodo analisado,
provavelmente em razdo da piora das condi¢des econdmico-financeiras, como a
depreciagdo cambial, e da piora dos resultados primarios obtidos, dada a crise fiscal
registrada no periodo.

GRAFICO 8. DIVIDA LiQUIDA DOS ESTADOS POR TIPO DE DiVIDA (EM % DO PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI.

A reducgao da divida em proporgao do PIB, contudo, ndo informa, isoladamente, se houve
amortizagao efetiva. Para identificar os fatores responsaveis por essa trajetéria, o Grafico
9 decompde a variagdo da divida entre crescimento do PIB, juros, resultado primario e
demais ajustes.

Entre 2003 e 2013, o crescimento do PIB foi um dos principais fatores para a redugao das
dividas estaduais, contribuindo com quedas entre 0,8 e 2,3 pontos percentuais no periodo.
Os resultados primarios também exerceram efeito relevante para a reducao da divida dos
estados entre aqueles anos, reduzindo o endividamento entre 0,2 p.p. € 1,0 p.p. do PIB. Os
juros, por outro lado, contribuiram para o aumento do endividamento, pressionando a divida
entre 0,8 e 2,3 p.p. do PIB no mesmo periodo.
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GRAFICO 9. FATORES CONDICIONANTES PARA A VARIAGAO DA DIiVIDA LIQUIDA DOS
ESTADOS (EM P.P. DO PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo: IFI.

A partir de 2014, o endividamento dos estados voltou a crescer. Esse movimento decorreu,
principalmente, da reducéo do crescimento do PIB e da piora dos resultados primarios. De
2014 a 2018, os juros pagos contribuiram para o aumento da divida entre 0,8 e 1,4 p.p. do
PIB. Em 2014, o déficit observado nas contas estaduais aumentou a divida em 0,2 p.p. do
PIB. Nos anos seguintes, os estados voltaram a registrar superavits, embora em
magnitudes inferiores aos observados na década anterior.

Importante lembrar que, nos anos de 2012 e 2013, a Unidao concedeu garantias em
operacdes de crédito em volumes expressivos para os governos estaduais, totalizando
cerca de 1% do PIB em cada. Essas garantias foram concedidas para operagées com
credores internos e externos, o que explica o aumento da participagao das demais dividas
internas e externas no Grafico 8. Sobre esse tema, a IFl abordou o caso das garantias
concedidas em operacdes de crédito internas no RAF n°® 86, de marco de 202448,

Em razao da desaceleracao da atividade econémica, a contribuicao do crescimento do PIB
para a reduc¢ao do endividamento também se tornou mais modesta, variando entre 0,3 e 0,7
ponto percentual no periodo. Outros fatores também foram relevantes, entre os quais
ajustes metodoldgicos e patrimoniais®®, variagdes cambiais e reconhecimento de dividas.

48 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/648335/RAF86_MAR2024.pdf.

4% 0 Manual de Estatisticas Fiscais do Banco Central divide esses ajustes em 5 categorias: (i) ajuste
metodoldgico, que decorre do efeito da taxa de cambio na divida liquida; (i) ajuste externo de paridade, que é
realizado quando a divida é composta por obrigagdes e haveres em diferentes moedas convertidas para délar
e depois para reais; (iii) ajuste de caixa e competéncia, que ocorre em razdo dos juros externos serem
apurados pelo regime de competéncia, mas a divida variar pelo regime de caixa; (iv) ajuste de privatizagao,
que decorre do fato de receitas de privatizagdes ndo serem incorporadas ao resultado primario ou nominal,
mas afetarem a divida liquida; e (v) ajustes de reconhecimento de dividas, que podem ocorrer com o
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Em 2015, esses elementos aumentaram a divida liquida em 0,6 p.p., efeito derivado de
ajustes metodoldgicos na divida externa em razdo da variagdo cambial. Ja em 2016, a
reducao de 0,7 p.p. decorreu da combinacgéo entre variagdo cambial e reconhecimento de
dividas.

A partir de 2019, a trajetdria das dividas estaduais ficou relativamente estavel, com forte
reducao em 2021, devido ao crescimento do PIB, que contribuiu para a reducao da divida
em 1,8 p.p.

O Grafico 9 mostra que, em todo o periodo, a despesa com juros teve impacto relevante na
divida dos estados, composta, em grande parte, por dividas oriundas das renegociagdes
ocorridas na década de 1990.

O Plano de Auxilio aos Estados e ao Distrito Federal

Em 2013, o Poder Executivo Federal encaminhou ao Congresso Nacional o Projeto de Lei
Complementar (PLP) n° 283, de 2013%C. O projeto, entre outras coisas, autorizava a Unido a
alterar os indexadores das dividas refinanciadas no ambito da Lei n°® 9.496, de 1997, e da
Medida Proviséria n°® 2.185-35, de 2001°'. Esse projeto propds a alteragdo da corregéo
monetaria dos contratos, do IGP-DI para o IPCA, além de estipular um teto para a taxa de
juros, que seria de 4% a.a. A medida também previa uma limitag@o nos encargos financeiros
dessa divida, que nao poderiam ultrapassar a variagao da taxa Selic no més.

Na exposi¢cao de motivos, o Ministro da Fazenda argumentou que os acordos celebrados
nas renegociagdes da década de 1990 refletiam as condigdes macroecondmicas distintas
das observadas naquele momento. Assim, a proposicao mudava o indice de correcao
monetaria para o IPCA, que era menos volatil, enquanto a taxa real de 4% ao ano procurava
aproximar o custo dos contratos estaduais das condi¢des de financiamento da prépria
Unido.

A questao dos encargos era particularmente relevante. Como mostra o Grafico 10, havia, de
fato, uma volatilidade relevante no IGP-DI, estando, por vezes, superior a Selic. Isso poderia
gerar efeitos relevantes no fluxo de caixa e/ou o nivel de endividamento dos governos
estaduais e distrital. No fluxo de caixa esse efeito aparecia na menor previsibilidade nos
desembolsos, que poderiam variar muito entre um exercicio e outro. Como explicado
anteriormente, no entanto, havia limitagdes ao pagamento dessas dividas a Receita Liquida
Real, de modo que uma grande variagao poderia ser contida no fluxo de caixa, mas
incorporada ao saldo devedor, o que aumentaria o estoque da divida.

reconhecimento de passivos ou ativos, assim como de reclassificagdo de contas. Saiba mais no capitulo 6
do Manual. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/estatisticasfiscais.pdf.

S0 Disponivel em: https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=564525.

51 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/mpv/2185-35.htm.
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GRAFICO 10. TAXAS DE JUROS DOS FINANCIAMENTOS SELECIONADAS E SELIC (% A.A.)
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Fonte: IBGE, FGV e Banco Central do Brasil. Elaboragéo: IFI.

O PLP n° 283 foi convertido na Lei Complementar (LC) n° 148°%2, de novembro de 2014. No
texto final, os contratos passaram a ser corrigidos pelo IPCA acrescido de juros reais de 4%
ao ano, ficando os encargos limitados a variagdo acumulada da taxa Selic. A lei também
autorizou a edi¢ao de termos aditivos aos contratos de refinanciamento firmados no @mbito
do PAF, de modo a incorporar as novas condigdes.

No periodo entre 2010 e 2016, a taxa composta por IPCA mais 4% a.a. estava proxima da
taxa Selic. Entre 2017 e 2022, entretanto, esse indice ficou, em diversos momentos, acima
da Selic, principalmente em razéo da aceleragao da inflagdo observada apds a pandemia e
da politica monetaria mais expansionista no mesmo periodo. Nessas situagdes, passou a
prevalecer a limitagdo dos encargos pela Selic acumulada®3.

Como o texto final da LC n°® 148 estabeleceu a comparacgao entre indices acumulados desde
2013, e ndo entre suas variagdes mensais, 0os estados poderiam pagar, em determinados
periodos, encargos superiores ao correspondente por IPCA mais 4% a.a., mesmo quando
esse indice estivesse inferior a Selic no més de apuracdo. A regra contratual, portanto,
dependeria da trajetdria acumulada dos dois indicadores. Como o Grafico 10 demonstra, a
taxa Selic superou a taxa composta desde meados de 2022.

A LC n° 151%4, de 2015, alterou os dispositivos autorizativos da LC n° 148 e os converteu
em obrigacao, determinando a adocdo das novas condigdes. A época, o projeto que deu

52 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp148.htm.

53 E possivel consultar 0s encargos da divida nessas condicdes em:
https://sahem.tesouro.gov.br/sahem/public/consultar_cam.jsf.

54 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp151.htm.
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origem a LC n° 151 indicava que a Unido ndo cumpria a norma legal, o que forgava os entes
federados a recorrer ao Poder Judiciario®°.

A regulamentagao da LC n°® 148 ocorreu, em dezembro de 2015, por meio do Decreto
n°8.616%, que fixava féormulas de célculo e critérios para os termos aditivos as dividas da
Lei n® 9.496. Dados do Ministério da Fazenda informam que, até abril de 2016, 24 estados
e o Distrito Federal haviam solicitado ades@o as novas condi¢gdes da LC n°® 148, embora
alguns pleiteassem, paralelamente, a mudanc¢a das condi¢cdes no Poder Judiciario, como a
mudanca da capitalizagéo para juros simples®’.

Em dezembro de 2016, foi aprovada a LC n° 156, que estabeleceu o Plano de Auxilio aos
Estados e ao Distrito Federal e medidas de estimulo ao equilibrio fiscal, ficando conhecida
como “Novo PAF"%8. A lei autorizou a celebracdo de termos aditivos as dividas refinanciadas
dos estados junto a Unido para estender o prazo em até 240 meses, possibilitando, ainda,
reducao extraordinaria do saldo devedor e a reducgao extraordinaria e progressiva da parcela
mensal da divida, de julho de 2016 a junho de 2018.

A norma trouxe, também, a exigéncia de que se adotasse um teto de gastos para despesas
primarias dos estados nos dois exercicios subsequentes ao da assinatura do termo aditivo,
limitando o aumento das despesas a variagao do IPCA. Caso houvesse descumprimento
desse limite, a lei revogava o prazo adicional para pagamento e a redugdo extraordinaria,
trazendo, ainda, a obrigacdo de restituir os valores ndo pagos durante a redugao
extraordinaria.

No rol das mudangas, o Novo PAF também convergiu os conceitos e metas utilizados nos
refinanciamentos para os conceitos da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). A RLR foi
substituida pela Receita Corrente Liquida (RCL), e as metas relacionadas a investimentos
deram lugar a compromissos vinculados a disponibilidade de caixa. De acordo com o
balanco do Ministério da Fazenda, 20 estados aderiram ao Novo PAF>. Em 2021, foi
aprovada a LC n° 1789, que instituiu o Programa de Acompanhamento e Transparéncia
Fiscal, o Plano de Promogéao do Equilibrio Fiscal e alteragdes em outras legislagdes, como
LRF e o Novo PAF.

Segundo avaliagao contida no Boletim de Financas dos Entes Subnacionais do ano-base de
2021%7, a maioria dos entes ndo lograram éxito no cumprimento do teto de gastos proposto

55 Disponivel em: https:/legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=4562018&ts=1630410823628&disposition=inline.

%6 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02015-2018/2015/decreto/d8616.htm.

57 Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/notas-tecnicas-e-
pareceres/2016/nota-tecnica-2016-04-19_06-a-adesao-a-lei-complementar-no-148-de-2014.pdf/

%8 Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/temas/estados-e-municipios/estatisticas-fiscais-
de-programas-de-ajuste-fiscal-paf.

5 Disponivel em: https://web.archive.org/web/20250313093512/https://www.gov.br/tesouronacional/pt-
br/noticias/veja-o-balanco-dos-estados-que-aderiram-a-renegociacao-de-divida-com-uniao-e-bndes.

60 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp178.htm.

61 Disponivel em: https:/www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/boletim-de-financas-dos-entes-
subnacionais/2022/114?ano_selecionado=2022.
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em contrapartida a renegociacao do Novo PAF. A LC n° 178 adicionou o art. 4°-A ao Novo
PAF, que permitia, em caso de descumprimento do teto de gastos previsto na LC n°® 156, a
assinatura de novos aditivos mediante uma das opg¢des®?:

a) Substituicdo das penalidades ou conversdo das penalidades ja aplicadas pelo
recalculo dos valores ndao pagos a Unido em razao da reducao extraordinaria das
parcelas dos refinanciamentos, com incorporagao ao saldo devedor;

b) Substituicdo das penalidades ou conversdo das penalidades ja aplicadas pelo
compromisso de adimplemento, referente ao PAF, para os trés exercicios
subsequentes ao exercicio de 2020 para os estados que nao tiveram reducgao
extraordinaria das parcelas, sob pena de multa de 10% do saldo devedor principal da
divida; e

c) Prolongamento da validade do teto de gastos para o periodo de 2021 a 2023.

Dos nove estados que assinaram termo aditivo pelo descumprimento do teto de gastos,
oito optaram por substituir ou converter as penalidades pelo descumprimento. Goids foi o
unico a optar pela adogao de um novo teto de gastos.

Santa Catarina, que nao assinou aditivo contratual em razao do descumprimento, obteve a
suspensdo das penalidades por meio da Acdo Civel Originaria (ACO) n° 3485, no STF®3,
Mato Grosso, por sua vez, optou por pagar as penalidades pelo descumprimento.

A revisao historica mostra que o Propag da continuidade a um processo de sucessivas
renegociagoes, com reducao de encargos, alongamento de prazos e contrapartidas fiscais,
sem eliminar de forma definitiva os desequilibrios de parte dos estados.

O Regime de Recuperacao Fiscal

Em fevereiro de 2017, foi encaminhado ao Congresso Nacional o PLP n° 343, de 2017%4. 0
projeto de lei complementar instituia o Regime de Recuperagao Fiscal dos Estados (RRF),
destinado a promover sustentabilidade econémico-financeira aos governos estaduais em
situacdo fiscal sensivel. De acordo com a exposicdo de motivos do PLP, a medida se
destinava a entes com divida elevada, rigidez orcamentaria e possibilidade de iliquidez e
insolvéncia.

62 Dos 10 estados que descumpriram o teto de gastos, 9 assinaram aditivos com uma das condigdes citadas.

63 Disponivel em: https://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=6127267.

64Em 21 de setembro de 2022, o Ministro Gilmar Mendes julgou procedente em parte a ACO 3485, declarando:
“Julgo procedente, em parte, a presente acdo civel origindria, confirmando a tutela de urgéncia, para
suspender eventual aplicagdo de penalidade, pela Unido, ao Estado de Santa Catarina, envolvendo os
exercicios de 2018 e 2019, para fins de calculo do limite previsto no art. 4° da Lei Complementar
156/2016, considerando a diferenga positiva entre a variagdo anual das bases de calculo das aplicacbes
minimas constitucionais em saude, educagéo e precatorios e a variagdo do IPCA no mesmo periodo”.

Disponivel em:

https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1527604&filename=PLP%20343

/2017.
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Apds a tramitagdo, o PLP n° 343 foi convertido na LC n°® 15995, sancionada em maio de
2017. Conforme o texto da lei complementar, a habilitacao ao RRF, considerando o foco da
medida em estados em grave situagao fiscal, tem as seguintes condigdes:

i. Receita corrente liquida anual menor que a divida consolidada no exercicio
anterior ao ingresso ao RRF;

il. Soma das despesas liquidas com pessoal e do servi¢o da divida superior a 70%
da RCL do exercicio anterior ao de ingresso ao RRF®¢;

iii. Valor total das obrigagdes contraidas maior que as disponibilidades de caixa e
equivalentes de caixa de recursos sem vinculagéo.

O RRF possibilitava, em carater extraordinario, a redugao integral das parcelas das dividas
com a Unido por prazo determinado®’. Também permitia a contratagdo de operagdes de
crédito para renegociar débitos com credores e financiar programas de demissao
voluntaria, auditoria e modernizagdo tributaria, além da antecipacdo de receita de
privatizagdes de empresas.

Em contrapartida, os estados deveriam apresentar um plano de recuperagao com medidas
para o reequilibrio das receitas e despesas. Inicialmente, o prazo do plano era limitado a 36
meses, permitida uma prorrogac¢ao por igual periodo, totalizando até seis anos.

O RRF também estabelecia uma série de limitagGes para contengédo do crescimento das
despesas obrigatorias ou da reducao das receitas. O rol de limitages esta no art. 8° da LC
159 e inclui, entre outras medidas, a vedagao a concessao de aumentos salariais, auxilios
ou outras categorias remuneratorias; a criagao de cargos, empregos ou fungdes publicas
que impliquem em aumento de despesa; a contratacdo de pessoal, salvo para fins de
reposicao; a concessao ou ampliagdo de incentivos fiscais; a adogao de medidas que levem
ao aumento da despesa obrigatoria acima da variagdo anual do IPCA ou da variagao da
RCL,; e a criagao de despesas obrigatorias de carater continuado.

65 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp159.htm.
66 Essa regra foi alterada pela LC 178, de 2021, que sera apresentada na proxima subsegio.
67 Esse prazo poderia ser igual o inferior ao periodo do RRF, que tinha duragdo inicial de 36 meses.
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Nessa fase inicial, apenas o Rio de Janeiro aderiu formalmente ao RRF. Os estados do Rio
Grande do Sul®®, Minas Gerais®®, Goias’? e Rio Grande do Norte’! chegaram a iniciar o
processo de adesao, mas nao ingressaram formalmente no regime naquele momento.

Como ressaltado na subsecgao anterior, em 2021, foi sancionada a LC n°® 178. Além das
mudancas promovidas no PAF e na LRF, a medida também alterou o RRF, de modo a permitir
a adesdo ao novo Regime de Recuperacgao Fiscal de estados que nao conseguiram aderir
ao regime anterior.

As exigéncias para a adesao ao RRF passaram a ser:

i. Receita corrente liquida anual menor que a divida consolidada no exercicio
anterior ao de ingresso no RRF; e

ii. Despesas:

a. Despesas correntes superiores a 95% da RCL no exercicio anterior ao pedido
de adesé@o ao RRF; ou

b. Despesas com pessoal em, no minimo, 60% da RCL no exercicio anterior ao
pedido de adesao ao RRF; e

iii. Valor total das obriga¢des contraidas maior que as disponibilidades de caixa e
equivalentes de caixa de recursos sem vinculagao.

Ainda, foi permitida a adesdao sem o cumprimento da exigéncia de divida consolidada
superior a RCL, desde que ndo houvesse reducdo extraordinaria de parcelas e sem a
assuncao de obrigagdes por parte da Unido. Ou seja, houve uma flexibilizagao nos critérios
de adesao, seja pela possibilidade de desconsiderar o critério de endividamento, seja pela
possibilidade de adesao com critérios de despesa distintos.

0 art. 9°-A da LC n°® 178 também permitiu a celebragao de novo contrato de refinanciamento
para quitacao das parcelas nao pagas e da assunc¢ao, pela Uniao, de dividas do estado com
terceiros’? que estejam no pedido de adesdo e tenham sido contratadas antes do pedido

68 O Estado protocolou pedido de adesdo em 2017, mas teve seu pleito indeferido por ndo se enquadrar nos
requisitos da LC 159/2017, conforme exposto na pagina 65 do Boletim de Finangas dos Entes Subnacionais
de 2019. Disponivel em: https:/www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/boletim-de-financas-dos-
entes-subnacionais/2019/114-2?ano_selecionado=2019.

9 0 Estado dispunha de ag&o judicial contra a Unido em 2018, mas a manifestagdo de ades&o formal ocorreu
apenas em janeiro de 2019, conforme exposto nas pagina 65 e 66 do Boletim de Finangas dos Entes
Subnacionais de 2019.

70 0 Estado manifestou interesse de adesdo ao RRF em janeiro de 2019, mas ndo cumpria os requisitos de
adesdo da LC n° 159, de 2017, conforme exposto na pdagina 66 do Boletim de Finangas dos Entes
Subnacionais de 2019.

71 0 Estado manifestou interesse de adesdo ao RRF em janeiro de 2018, mas ndo cumpria os requisitos de
adesdo da LC n° 159, de 2017, conforme exposto na pdagina 66 do Boletim de Finangas dos Entes
Subnacionais de 2019

72 Esse dispositivo, previsto no inciso Il do art. 9° da LC 159, de 2017, considera as operagdes de crédito, com
garantia da Unido, realizadas com o sistema financeiro e instituicdes multilaterais.

58 | Relatério de Acompanhamento Fiscal — Julho de 2026


https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/boletim-de-financas-dos-entes-subnacionais/2019/114-2?ano_selecionado=2019
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/boletim-de-financas-dos-entes-subnacionais/2019/114-2?ano_selecionado=2019

/-" Instituicado Fiscal
Independente

de adesdo ao regime, sem execugao de eventuais contragarantias. Esse contrato poderia
ter prazo de pagamento de 360 meses.

Outra mudanca relevante ocorreu nos prazos de reducao extraordinaria do servi¢o da divida.
Pela nova regra, os estados que aderissem ao regime, em vez da suspensao integral do
pagamento do servico da divida, passariam a gozar de pagamentos que crescem
progressivamente ao longo de 10 anos. No primeiro ano de adesé@o ao RRF, o estado teria
suspensao de 100% da prestacao devida. A partir do segundo ano, a parcela paga
aumentaria progressivamente em 11,11 p.p. por exercicio, até atingir 100%.

Essa mudanca esta relacionada a ampliagao do prazo de duragao do proprio regime, que
poderia chegar a nove anos, em vez dos trés anos inicialmente previstos. Os valores nao
pagos em razao da suspensao temporaria seriam corrigidos e incorporados ao saldo
devedor quando os pagamentos retornassem a 100%. A nova sistematica mudou a logica
da regra anterior, que permitia um alivio temporario, mas trazia de volta todo o pagamento
integral do servigo da divida a um unico exercicio quando o RRF encerrasse.

No rol de contrapartidas, o novo RRF também passou a exigir que os estados que aderissem
ao regime deveriam instituir um teto de gastos vinculado a variagdo do IPCA”3. Além das
regras antigas, houve, também, impedimento de mudancas tributarias que implicassem em
reducdo ou vinculagdo de receitas publicas. A proposi¢cdo de acgdes judiciais contra os
contratos de refinanciamento assinados no ambito do RRF também entrou no rol de
medidas vedadas a partir da LC n°® 178.

Por fim, houve alterag@o nos critérios para extingdo do RRF. Pelas regras iniciais, bastaria
um descumprimento das exigéncias para o encerramento, independentemente da natureza
do descumprimento. Apds a sanc¢do da LC n° 178, passou a ser necessario que o estado
fosse considerado inadimplente’# por dois exercicios ou que propusesse acao judicial para
discutir as dividas ou condi¢des refinanciadas no ambito do regime. Além disso, em caso
de extingao do RRF, ficaria vedada a concessao de garantias pela Unido ao Estado por cinco
anos, salvo em caso de calamidade publica reconhecida pelo Poder Legislativo.

Um aspecto relevante sobre o RRF € o grau de judicializagdo. Diversos estados impetraram
Acoes Civeis Originarias (ACOs) para obter os beneficios e condi¢gdes do regime sem a
adesdo formal, o que implicaria em nao adotar as contrapartidas exigidas. Outras agdes
decorreram do ndao cumprimento das condi¢cdes do programa, da antecipacao dos efeitos
do RRF antes da homologacgao ou de questionamentos sobre as exigéncias’®.

73 Anteriormente essa vedagao considerava o menor valor entre a variagdo do IPCA ou da RCL, o que poderia implicar na
redugéo real das despesas primarias.

74 As condi¢des de inadimpléncias sd@o previstas no Decreto n® 10.681, de 2021, que regulamenta a LC 178. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2021/decreto/d10681.htm.

75 Acerca desse topico, os Boletins de Finangas Publicas dos Entes Subnacionais, Anos-Base: 2020 e 2021, fazem uma
analise sobre cada um dos Estados com acoes. Disponiveis em:
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/boletim-de-financas-dos-entes-subnacionais/2021/114 e
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/boletim-de-financas-dos-entes-subnacionais/2022/114.
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Parte dessas ag0Oes judiciais produziu efeitos sobre o estoque de dividas com a Unido e
sobre valores por ela honrados, classificados como pendéncias juridicas. Para tratar desse
passivo, o art. 23 da LC n° 178 permitiu a renegociagao desse estoque acumulado até 31
de dezembro de 2020 em prazo de até 360 meses, sob condi¢cdes semelhantes as do RRF.
Segundo dados do Tesouro Nacional, foram contratados RS 70,2 bilhdes nessas condicgoes,
com os maiores valores oriundos de estados no RRF®.

Até 2025, quatro estados estavam formalmente sob as regras do RRF: Goias, Minas Gerais,
Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul.

Em sintese, a reforma de 2021 ampliou o alcance do regime, flexibilizou os critérios de
adesao e tornou mais gradual a retomada dos pagamentos, mas preservou a logica central
do RRF: oferecer alivio financeiro temporario a estados em grave desequilibrio em troca de
contrapartidas fiscais e de supervisao mais intensa.

Programa de Pleno Pagamento de Dividas dos Estados

Em 13 de janeiro de 2025, foi aprovada LC n° 21277, que instituiu o Programa de Pleno
Pagamento de Dividas dos Estados (Propag). O programa propds uma renegociagao das
dividas dos estados com a Unido no ambito das leis n°® 8.727/1993, 9.496/1997; das LCs
n° 159/2017 (RRF), n°® 178/2021 e n°® 201/2023;’ e da Medida Proviséria n® 2.192-70/2001.
A renegociagao ocorreria em termos mais favoraveis, com prazo de até 360 meses e taxas
de juros que variam entre 0% e 2% ao ano, a depender das condigdes pactuadas em
contrato. O prazo para adesao ao Propag encerrou-se em 31 de dezembro de 2025.

A repactuagao proposta no Propag permite a amortizagcao extraordinaria do principal e a
alteragdo permanente dos encargos financeiros incidentes sobre o saldo remanescente.
Como ressaltado anteriormente, a LC n°® 148/2014 e a LC n° 156/2016 possibilitaram,
respectivamente, a redu¢ao dos encargos e o alongamento do prazo da divida. No Propag,
esses dois movimentos ocorrem novamente.

Vale destacar que a adesao ao Propag nao implica no desligamento do PAF, de modo que
os estados ainda ficam sujeitos a avaliagdo de cumprimento de metas pactuadas nos
respectivos programas.

Em relagdo a amortizagao extraordinaria, o art. 3° da LC n°® 212 lista os instrumentos que
podem ser utilizados para esse pagamento. Entre os quais estao a transferéncia de valores
monetarios; a transferéncia, para a Unido, de participagdes societarias, bem como de bens
moveis ou imoveis; a cessao de créditos liquidos e certos do Estado para o setor privado; a

76 Informac&o constante do Boletim de Financga Publicas dos Entes Subnacionais, Ano-Base 2021, na pagina
108.

77 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp212.htm.

78 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp201.htm.
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cessao de recebiveis do Estado originados da divida ativa das fazendas estaduais; e a
cessao de outros ativos a serem negociados entre a Unido e os estados.

Também podem ser utilizados fluxos futuros do Fundo Nacional de Desenvolvimento
Regional (FNDR), recebiveis oriundos das compensagdes financeiras advindas da
exploracao de recursos naturais e recursos obtidos a partir da securitizagao de direitos a
receber dos estados.

A amortizagao extraordinaria com a transferéncia de ativos tem papel relevante no desenho
do programa, visto que ajuda a determinar os encargos financeiros dos contratos aditivos
pactuados no @mbito do Propag.

O saldo devedor da divida é reduzido pelo valor das amortizagées, sendo o montante
remanescente refinanciado em até 360 parcelas mensais e sucessivas, com inicio no més
seguinte ao da assinatura do aditivo contratual. Os estados também podem fazer
amortizagdes extraordindrias a qualquer tempo do contrato. A avaliagdo do valor dos ativos
varia conforme o tipo de ativo, mas ocorre sob competéncia de 6rgaos especificos do Poder
Executivo Federal.

Outro ponto relevante em relagdo ao Propag € a obrigagcdo dos estados que estavam no
RRF (GO, MG, RJ e RS), precisarem homologar a saida do Regime para aderirem ao
programa. Em contrapartida, passam a contar com condi¢des diferenciadas de pagamento.

Nos termos do inciso | do §6° do art. 4° da LC n°® 212, os valores das prestacdes desses
estados serao de:

a) 20% do valor das prestacdes devidas no primeiro ano do termo aditivo;

b) 40% do valor das prestagdes devidas no segundo ano do termo aditivo;

c) 60% do valor das prestacdes devidas no terceiro ano do termo aditivo;

d) 80% do valor das prestacoes devidas no quarto ano do termo aditivo; e

e) 100% do valor das prestagdes devidas no quinto ano do termo aditivo em diante.

A partir do quinto ano, a diferenga entre os valores devidos e os efetivamente pagos é
incorporada ao saldo devedor, com a devida correcdo de encargos financeiros. Assim, o
programa proporciona alivio temporario ao fluxo de caixa, mas transfere para o estoque da
divida parte dos pagamentos postergados.

Os encargos definidos no Propag dependem das condi¢des escolhidas por cada estado. A
atualizagdo monetaria dos contratos ocorre a partir da variagao do IPCA de dois meses
anteriores, regra comum a todos os contratos. As taxas de juros reais, por outro lado, variam
conforme as condi¢des pactuadas.

Ao contrario dos demais programas de refinanciamento, o Propag combina diferentes
instrumentos para definir a taxa real de juros. Além da amortizagdo extraordinaria do
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principal, sdo considerados i) os investimentos realizados pelo estado; e ii) os aportes ao
Fundo de Equalizagao Federativa (FEF).

A primeira alternativa envolve a realizagao de investimentos em valor definido a partir de
um percentual do saldo devedor do Estado. O foco do Propag nesses investimentos é na
educagdo profissional técnica de nivel médio’®>. Podem ser incluidos, também,
investimentos nas universidades estaduais, em infraestrutura para universalizagao do
ensino infantil e da educagao em tempo integral e em a¢des de infraestrutura, saneamento,
habitagdo, adaptagdo as mudancas climaticas, transportes ou seguranga publica. O
programa prevé, ainda, metas especificas para a educacao profissional técnica, que,
enquanto nao forem cumpridas, condicionam o cumprimento das regras ao investimento a,
no minimo, 60% dos recursos de investimento nessa area8’.

A segunda alternativa esta relacionada a criagdo do Fundo de Equalizagdo Federativa,
previsto no art. 9° do Propag. O FEF é um fundo de natureza privada instituido em beneficio
dos estados e destinado a criar condi¢des estruturais de incremento de produtividade,
enfrentamento das mudancas climaticas e melhoria da infraestrutura, seguranga publica e
educacgao. Até 10% dos recursos do FEF provenientes de aportes e rendimentos financeiros
poderdo ser destinados a garantia de operagoes de crédito dos estados, no chamado Fundo
Garantidor Federativo (FGF).

Anualmente, os Estados terao que aportar o equivalente a 1,0%, 1,5% ou 2,0% do saldo
devedor atualizado de suas dividas refinanciadas no Propag, a depender das condi¢des
pactuadas em contrato.

A distribuicdo dos recursos do FEF considera dois critérios:
e Relacédo RCL/Divida consolidada, com peso de 20%; e
e Coeficiente de participagao do Estado no FPE, com peso de 80%.

Assim, o coeficiente do FPE é o principal determinante da distribuicdo dos recursos,
enquanto a relagao entre receita e endividamento influencia os 20% restantes. A Tabela 16
ilustra as condi¢cdes para cada taxa de juros, considerando as duas possibilidades
supracitadas. Nos casos de taxa de juros real de 0% a.a., o estado deve, necessariamente,
aportar recursos no FEF e aplicar em investimentos anuais, com esses montantes variando
a depender da modalidade de amortizagdo extraordindria (20% do total, 10% do total ou
nenhuma amortizacao).

No caso de taxa real de 1% a.a., o estado que amortizar 20% do principal da divida podera
fazer apenas o aporte ao FEF, sem necessidade de investimento minimo. Nos outros casos,

7% A medida se insere no programa chamado Juros por Educacgéo, disponivel em: https:/www.gov.br/mec/pt-
br/juros-por-educacao.

80 As metas para o exercicio de 2026 estio definidas na Portaria n° 5, de 5 de fevereiro de 2026. Disponivel
em: https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-n-5-de-5-de-fevereiro-de-2026-685981554.
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a manutencao dessa taxa requer algum nivel de investimento minimo, a depender do
montante amortizado.

Por fim, ha a possibilidade de juros reais de 2% a.a., que deriva de um aporte minimo de
10%, sem necessidade de investimento anual, ou de uma combinacao entre investimento
minimo de 0,5% e aporte anual ao FEF de 1,5%.

TABELA 16. CONDIGOES PARA ACESSO AO PROPAG

Condicao Taxa de Juros Reducao da Divida Exigida Investimento Anual Aporte ao FEF

Al 0% a.a. Opgao A: Redugao minima de 20% 1,00% 1,00%
A2 0% a.a. Opgao B: Redugao minima de 10% 1,50% 1,50%
A3 0% a.a. Opgao C: Sem redugao 2,00% 2,00%
B1 1% a.a. Opgao A: Redugao minima de 20% - 1,00%
B2 1% a.a. Opgao B: Redugao minima de 10% 0,50% 1,50%
B3 1% a.a. Opcao C: Sem reducgéo 1,00% 2,00%
c1 2% a.a. Opcao A: Redugao minima de 10% - 1,00%
Cc2 2% a.a. Opcao B: Sem reducao 0,50% 1,50%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Como contrapartida, o art. 7° da LC n° 212 determina que os Estados que aderirem ao
Propag e que, na data de adesao, forem beneficiados com alguma suspensao ou redugao
extraordinaria dos pagamentos de suas dividas, deverdo adotar um teto de gastos para
limitar o crescimento de suas despesas a variagao do IPCA. Essa exigéncia alcanga, por
exemplo, os estados no RRF e os beneficiados pela LC n°® 206, de 20248'. Porém, ao
contrario do teto de gastos exigido no RRF, existe uma possibilidade de aumento real do
teto que é vinculado a uma fragao da variagao real da receita primaria no exercicio anterior,
a depender do resultado primario observado, similar ao que ocorre com a LC n° 200, que
instituiu o Regime Fiscal Sustentavel para o governo central.

Caso a RCL do estado apresente variagao real negativa, o aumento real possivel para a
despesa sera de 0%. Caso o estado apresente variagao real positiva da receita primaria e
resultado primario nulo ou negativo, o crescimento real permitido para a despesa sera de
50% da variagao real da receita primaria. Por fim, caso obtenha superavit primario e
crescimento real da receita primaria, o teto tera crescimento real de 70% da variagcao da
receita primaria.

Outro ponto de divergéncia desse dispositivo em relagao ao teto previsto anteriormente no
RRF é duragao. Pela redagao do art. 7° da lei da LC 212, entende-se que o teto de gastos
terd a mesma vigéncia que o contrato firmado via Propag, que pode chegar a 360 meses®?.

81 A LC n° 206, de 2024, permite que entes federativos que sejam afetados por estado de calamidade publica
em razao de eventos climaticos extremos reconhecidos pelo Congresso Nacional possam postergar o
pagamento de suas dividas e reduzirem a taxa de juros nos contratos com a Unido. Atualmente, o estado do
Rio Grande do Sul esta sujeito a esta regra. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/Icp206.htm.

82 Confirma essa interpretacdo a clausula 142 dos contratos de Goias e Minas Gerais.
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Essa exigéncia pode prolongar um ajuste fiscal nos estados com situagdao mais fragil,
equilibrando eventuais descompassos entre o crescimento da receita e da despesa.

Em sintese, o Propag combina novo alongamento dos prazos e reducao dos encargos com
amortiza¢des extraordindrias, aportes ao FEF e exigéncias de investimento e controle de
despesas. O programa amplia o alivio financeiro aos estados, mas mantém contrapartidas
destinadas a limitar a deterioragao fiscal e a vincular parte do beneficio a objetivos de
investimento publico.

Projecao do impacto do Propag

Com base em dados obtidos a partir de consultas realizadas via Lei de Acesso a Informagao
(LAI) e de extratos de contratos publicados no Diario Oficial da Unido, foi obtida a lista de
estados que aderiram ao Propag e as condi¢des de acesso para embasar os cenarios.

Das 27 unidades da federagao, 22 aderiram ao Propag. A adesao é voluntaria e ocorre a
partir da analise de conveniéncia das gestdes estaduais. Os cinco entes federativos que
ndo aderiram foram Mato Grosso, Para, Parang, Santa Catarina e o Distrito Federal. Piaui®?
e Tocantins®*, apesar de ndo disporem de dividas refinanciadas com a Unido, aderiram ao
Propag para acessar os recursos do FEF e do FGF.

A Tabela 17 informa as condi¢cdes de taxa de juros e os respectivos investimentos e
amortiza¢des extraordinarias. Dos 20 estados que aderiram e tém divida com a Uniéo, 18
obtiveram taxa de juros real de 0%, sendo que nove optaram por fazer nenhuma
amortizagdo extraordinaria para abater o principal da divida. Os outros nove estados
optaram por entregar ativos para abater 10% ou 20% da divida. Desses, seis amortizaram
20% do saldo devedor.

TABELA 17. TERMOS ADITIVOS ASSINADOS ATE 30/06/2026 E SUAS CONDIGOES

Taxa de Juros Aporte FEF Investimento Amortlz? Q,a ?
extraordinaria
AC

0% 2,0% 2,0% Néo
AL 0% 1,0% 1,0% 20%
AM 0% 2,0% 2,0% N&o
AP 0% 2,0% 2,0% Nao
BA 0% 2,0% 2,0% Nao
CE 0% 2,0% 2,0% Nao
ES 0% 1,5% 1,5% 10%
GO 0% 1,0% 1,0% 20%
MA 0% 2,0% 2,0% N&o
MG 0% 1,0% 1,0% 20%
MS 0% 2,0% 2,0% Nao
PB 1% 2,0% 1,0% N&o

8 Conforme informa o Projeto de Lei Ordindria do Governo n® 105, de 2025. Disponivel em:
https://sapl.al.pi.leg.br/materia/21150.
8  Conforme informa a Medida Proviséria n°® 18/2025, do Estado do Tocantins:
https://sapl.al.to.leg.br/materia/13597.
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extraordinaria
PE 0% 1,5% 1,5% 10%
RJ 0% 1,0% 1,0% 20%
RO 0% 2,0% 2,0% N&o
RR 2% 1,5% 0,5% Nao
SE 0% 1,5% 1,5% 10%
SP 0% 1,0% 1,0% 20%
TERMO ADITIVO AINDA NAO ASSINADO
RN 0% 2% 2% N&o
TERMO ADITIVO AINDA NAO ASSINADO (§3° DO ART. 2° DA LCP 212/2025)
RS 0% 1% 1% 20%

Fonte: Ministério da Fazenda via LAI®®.

Os unicos estados com juros reais positivos sdo a Paraiba e Roraima, com taxas de 1% e
2% a.a., respectivamente.

Em relagdo aos aportes ao FEF, todos os estados devem aportar entre 1% e 2% do saldo
devedor observado em dezembro do exercicio anterior, como explicado anteriormente. Da
mesma forma, todos deverdo realizar investimentos equivalentes a uma parcela desse
saldo devedor, em percentuais que variam entre 0,5% e 2%. Outra exigéncia importante é
que os estados passam a se submeter as regras do Propag no més seguinte ao de
assinatura do termo aditivo, sempre que a informacao estiver disponivel. Nos casos em que
a data de assinatura nao for conhecida, assume-se que a vigéncia do Propag comegou em
julho de 2026.

Um caso que destoa dos demais é o Rio Grande do Sul, que esta sob a regra da LC n° 206,
de 2024. Até junho de 2027 o estado tera os pagamentos dos encargos da divida com a
Unido zerados, com corregao real de 0% e reincorporagao dos valores ndo pagos ao saldo
devedor no més seguinte. A partir dai, estara sujeito as regras dos estados sob o RRF, que
envolvem aumentos progressivos de 20% dos encargos a cada 12 meses, como explicado
na segao anterior.

Para a estimativa dos pagamentos, adotou-se como referéncia a projecao das prestagoes
calculadas a partir da Tabela Price, considerando o saldo devedor no més anterior ao do
inicio dos pagamentos e a taxa de juros real considerada para os pagamentos.

Nos casos excepcionais, a cada nova incorporagao ao saldo devedor, calcula-se uma nova
prestacao de referéncia, considerando o novo saldo devedor, a taxa de juros e o prazo
remanescente.

Outra hipotese inserida nas projecdes é a de que os Estados que tiverem o prazo dos
financiamentos previstos até o fim de 2030 firmarao contratos até dezembro daquele ano,

85 Disponivel em: https://buscalai.cqu.gov.br/busca/11274313.
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ja que adotar 360 meses implicaria em uma extensado da divida por um periodo muito
longo®®. Essa hipotese foi aplicada ao Amazonas, ao Amapa e a Roraima.

A Tabela 18 apresenta os prazos utilizados para a projecao em cada um dos dois cenarios.
No periodo da LC n°® 156/2016, cenario sem mudanga de politica, a projegcdo sempre
comecga em janeiro, com base no saldo devedor observado em dezembro de 2025. No
cendrio da LC 212/2025 (Propag), utilizam-se os dados do cendrio da LC n® 156/2016 até o
meés anterior ao de vigéncia do Propag. As datas originais da LC n°® 156/2016 foram obtidas
no Cadastro da Divida Publica (CDP) no sistema Sadipem®. O Sadipem também foi
utilizado para obter o saldo das dividas refinanciadas em 31 de dezembro de 2025.

TABELA 18. PRAZOS UTILIZADOS EM CADA UM DOS CENARIOS
LC 156/2016 LC 212/2025 Diferenca de

T T e e T e
AC jan/26 nov/48 mai/26 abr/56 85
AL jan/26 mai/48 269 abr/26 mar/56 360 91
AM jan/26 nov/28 35 mar/26 dez/30 58 23
AP jan/26 nov/28 35 jun/26 dez/30 55 20
BA jan/26 out/47 262 abr/26 mar/56 360 98
CE jan/26 set/47 261 mar/26 fev/56 360 99
ES jan/26 fev/48 266 jun/26 mai/56 360 94
GO jan/26 dez/50 300 jan/26 dez/55 360 60
MA jan/26 mai/52 317 jun/26 mai/56 360 43
MG jan/26 mai/52 317 jan/26 dez/55 360 43
MS jan/26 fev/48 266 abr/26 mar/56 360 94
PB jan/26 mar/48 267 abr/26 mar/56 360 93
PE jan/26 nov/47 263 mar/26 fev/56 360 97
RJ jan/26 jun/52 318 jun/26 mai/56 360 42
RN jan/26 mai/52 317 jul/26 jun/56 360 43
RO jan/26 jan/48 265 jun/26 mai/56 360 95
RR jan/26 fev/28 26 jul/26 dez/30 54 28
RS jan/26 jul/52 319 jul/26 jun/56 360 41
SE jan/26 out/47 262 jan/26 dez/55 360 98
SP jan/26 abr/47 256 jul/26 jun/56 360 104

Fonte: Sadipem, Didrio Oficial da Unido e IFI.
Fluxo financeiro

De forma geral, o Propag prolongou os prazos previstos anteriormente e diminuiu o valor
pago a titulo de servigo da divida. Assim, na pratica, a divida dos estados tende a durar um

86 Essa hipdtese deriva do que foi adotado no contrato do estado do Amazonas, obtido via Seil. Processo:
17944.006758/2025-61, doc. n°® 59429266. Disponivel em:
https://colaboragov.sei.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?EpquHhl
BugmZv0GLj1XPp8/0gFM3U390fHKQAGJLAfKjT3h9+rj71pFItG3YGGA3DtLO4JvC/62VKkYCj+V2s0/bZZW9Q
6D4h4eAupM5A+o=.

87 Disponivel em: https://sadipem.tesouro.gov.br/sadipem/private/pages/index.jsf.
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periodo maior e a Unido recebera um montante menor do que receberia sem o Propag.
Considerando que as amortizagoes extraordinarias ocorram segundo os valores previstos
na Tabela 17, para 2026, haveria uma reducéo do estoque da divida, de 6,7% do PIB para
5,1% do PIB no ano. Nos demais exercicios, haveria uma trajetéria menos inclinada no
cenario do Propag, que zeraria o estoque da divida em 2056, em vez de zerar em 2052. Essa
trajetoria do Propag decorre da combinacao entre a amortizacao, alongamento dos prazos
e encargos financeiros mais favoraveis aos estados.

GRAFICO 11. SALDO DA DiVIDA DOS ESTADOS REFINANCIADA EM CADA CENARIO (EM
% DO PIB)

% -
8 2025

6,7%

2026
6,6%

7% -

6% -

5%

4% A

3% -

2% A

1% -

0%

LONDPDOO - ANMIELONDOITO - ANMITWONDOOO =N M W

AN A NANDNDONODNODNDNDNMNNNIITITITITITITLITIYEOWWOLWOWLW

lelielielclifcifcieifciciiciiciicieiciiciciiciclciic e lfclfc i e lfe il el M=)

POV VAR SRR SV SR SV VAR SV VA SV VA VAR VAR VAR VA VA VAR S VA A A VA A A A A A A A I
| C 156/2016 ===LC 212/2025

Fonte: Sadipem e IFI. Elaboragéo: IFI.

Ao se observar a trajetéria de pagamentos em % do PIB, haveria, por parte da Unido, um
recebimento menor. O fluxo de recebimentos anuais, em 2026, é maior que em 2027, em %
do PIB, por duas razdes. Para 2026, considera-se, parcialmente, que os estados pagam os
encargos antigos até a adesao efetiva ao Propag, de modo que ha, na maior parte dos
estados, uma mistura entre as parcelas.

Em 2027, quando todas as parcelas ja estardao submetidas ao Propag, ha outra divergéncia.
Os estados sob o efeito do RRF e da LC n° 206/2024 (GO, MG, RJ e RS) pagarao apenas
parte do servigo da divida nos dois cenarios, embora em escalas distintas.

Em percentual do PIB, o cenario do Propag tende a convergir para 0,1% em cada ano. Caso
houvesse manutencgao das regras antigas, o servigo da divida chegaria a 0,4% do PIB em
2031 e, deste ponto em diante, o valor reduziria. Os dois saltos observados, em 2046 e 2051,
decorrem da quitagao da divida de estados com endividamento elevado, como Sao Paulo,
Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Rio de Janeiro.
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GRAFICO 12. SERVIGO DA DiVIDA ANUAL DOS ESTADOS EM CADA CENARIO (EM % DO
PIB)

0,50% -
0,40% -
0,30% -
0,20% -
0,10%
0,00%
-0,10%
-0,20%
-0,30% -
O N0 OO AN MM T ONODODO AN ML ONOVDOOFEFANMST WO O
AN AN AN AN OO OO OOMOMST JIT IS T T T T T WL WL WLW
O OO OO OO0 OO0 O0O0DO0O0DO0DO0O0DO0O0ODO00DO0ODOL0ODOLDOODLOLOLODLOOLODOLOOLO O O O O
AaaaaNaadaNaadNadNadN AN AN N NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN ANANANN~N
= Diferenca =| C 156/2016 | C 212/2025
Fonte: IFI.

Valor presente

Uma analise baseada apenas no fluxo nominal das parcelas poderia levar a uma impressao
equivocada dos efeitos do programa. Durante a vigéncia do Propag, é esperado que haja
reducao do fluxo de recebimentos pela Unido. Como explorado, parte dessa redugéo deriva
das amortizagdes extraordinarias, que passam a titularidade da Unido e podem, a principio,
ser utilizados para amortizagao da divida publica federal.

Além disso, um aporte de RS 1,0 milhdo hoje ndo possui 0 mesmo valor econdmico que um
pagamento de igual montante realizado daqui a 30 anos. Assim, é pertinente trazer os
fluxos estimados de pagamentos a valor presente.

ATabela 19 ilustra essa questao para cada um dos estados. Considerando apenas o servigo
da divida e trazendo a valor presente por uma taxa de desconto de 12,31% a.a®, a Unido
deixaria de receber o equivalente a RS 350,3 bilhdes durante o Propag. Esses valores sdo
compativeis com os valores informados pelo Ministério da Fazenda, em pedido feito via
LAI®,

Quando se incorporam a conta os valores das amortizagdées extraordinarias, a perda
estimada para a Unido é reduzida para RS 190,7 bilhdes, ao longo dos 30 anos do programa.

88 Custo médio da Divida Publica Federal acumulado nos ultimos 12 meses de maio de 2026. Valor obtido na
planilha 4.2 do Relatério Mensal da Divida Publica de maio de 2026. Disponivel em:
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-mensal-da-divida-rmd/2026/5.

89 Disponivel em: https://buscalai.cqu.gov.br/busca/10983367.
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TABELA 19. DIFERENGA ENTRE O RECEBIMENTO DE RECURSOS APOS O PROPAG
(R$ BILHOES DE 2026)

Servigo da divida (Diferenca entre Propag e LC 156/2016) _

[A] Saldo [B] -
2026-2030 | 2031-2040 | 2041-2050 | 2051-2060 Acumulado Amonlz?Q?g [C] = [A]+ [B]
extraordinaria
AC -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,2
AL -1,6 -1,8 -0,5 0,1 -3,9 1,8 -2,1
AM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BA -0,9 -1,1 -0,3 0,1 -2,1 0,0 -2,1
CE -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,5 0,0 -0,5
ES -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,6 0,2 -0,5
GO -3,5 -4,3 -1,8 0,3 -9,3 4,1 -5,2
MA -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,6 0,0 -0,6
MG -25,8 -37,8 -15,9 0,5 -79,1 354 -43,7
MS -1,1 -1,3 -0,3 0,1 -2,7 0,0 -2,7
PB -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,3 0,0 -0,3
PE -0,8 -0,9 -0,2 0,1 -1,8 0,4 -1,3
RJ -25,9 -39,8 -16,7 0,7 -81,8 389 -42,8
RN -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,2
RO -0,4 -0,5 -0,1 0,1 -1,0 0,0 -1,0
RR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RS 9,7 -22,0 9,3 0,3 -40,7 20,9 -19,8
SE -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,5 0,1 -0,4
SP -51,1 -63,0 -152 42 -125,2 57,9 -67,3

Fonte: IFI.

A utilizagdo do custo médio da divida publica como taxa de desconto procurou refletir o
custo de oportunidade associado a necessidade de a Unido captar os recursos no mercado
financeiro para compensar a reducao do fluxo de recebimentos decorrentes das novas
condi¢des do Propag.

Vale lembrar, porém, que o exercicio possui algumas limitagdes que ampliam a incerteza
em torno dos valores calculados. As contas propostas neste RAF consideram que os dois
regimes operam plenamente. Isso significa que, nos dois cenarios, haveria o pleno
pagamento da divida publica por parte dos estados, fato que nao se verifica na pratica.

Também é possivel que o Propag produza efeitos positivos sobre o fluxo efetivamente
recebido pela Unido, caso as condigdes mais favoraveis levem estados, que anteriormente
nao pagavam regularmente o servi¢co da divida, a retomar os pagamentos. Outra fonte de
incerteza, considerando a Tabela 19, diz respeito aos ativos aceitos para amortizagao
extraordinaria e seus respectivos valores. O rol de ativos passiveis de serem entregues para
amortizagao é extenso, e o valor efetivamente obtido pela Unido com sua exploragao pode
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diferir do valor utilizado na amortizagao, exceto no caso de transferéncias monetarias. Por
exemplo, é possivel que o valor de um ativo esteja subestimado ou superestimado. Esse
trabalho assumiu que todos séo incorporados no primeiro més de simulagdo, sem
distincao, o que reduz a parcela efetiva paga pelos estados.

Além disso, pode ocorrer situacao parecida com aquela em que sao concedidas garantias
a Unido em operacgoes de crédito. Como alguns ativos sao recebiveis futuros, a exemplo
dos recursos no ambito do FNDR e da cota-parte pela exploracdo de recursos naturais, é
possivel que ocorra uma judicializagdo, por parte dos estados, em razdo da perda de
recursos futuros. Isso dificultaria a Unidao executar plenamente os recursos recebidos como
amortizagado. Apesar dessa possibilidade, o incentivo atual a judicializagdo é menor que o
percebido anteriormente, ja que o eventual desenquadramento do Propag levaria ao
aumento e recalculo dos encargos financeiros para as regras anteriores.

A reducgao do fluxo de recebimentos por parte da Unido envolve um aspecto importante na
dindmica da divida publica. A diminuicdo de receitas financeiras recebidas pela Unido
implicaria em menores amortizagdes, o que pode acelerar o crescimento da divida ou exigir
maiores resultados primarios para sua efetiva estabilizagdo. Isso porque, caso precisasse
captar o mesmo montante de despesas no mercado financeiro, o custo de emissao seria
maior que o recebido.

Outro aspecto nao incorporado diretamente ao exercicio refere-se aos aportes ao FEF e os
investimentos propostos como contrapartida, conforme previsto no art. 5° da LC n°® 212.
Considerando o saldo devedor em dezembro do exercicio anterior, os aportes ao FEF,
combinados com os investimentos em educacgao, custariam cerca de 0,2% do PIB até 2031,
valor que diminui progressivamente a medida que o estoque de divida se reduza.

GRAFICO 13. INVESTIMENTOS E APORTES NO FEF COM O PROPAG (EM % DO PIB)
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Parte do saldo do FEF integra o FGF, utilizado como garantia de eventuais operagdes de
crédito. O restante sera aplicado no Banco do Brasil e, posteriormente, dividido entre os
estados participantes, de acordo com os critérios definidos®°.

Dessa forma, apesar de o efeito do FEF sobre o resultado primario agregado ser
parcialmente neutro (os estados aportam e recebem de volta os valores corrigidos,
descontada a parcela do FGF e da remuneragéo do agente financeiro), a distribuicdo pode
gerar ganhos para alguns estados e perdas para outros.

O FEF, vale lembrar, € um fundo de natureza privada em beneficio dos estados. Na pratica,
como a Unido deixa de receber parte desses recursos com amortizagdo da divida, o
mecanismo funciona como uma espécie de subsidio implicito aos estados, pois substitui
receitas destinadas a reducgao da divida federal por investimentos que podem favorecer o
desenvolvimento humano e futuro crescimento econémico.

Por fim, ainda resta a parcela de investimentos préprios. Essa medida acabaria elevando as
despesas primarias dos estados, caso ja ndo ocorressem na escala necessaria e nas
finalidades previstas no Propag. Como explorado pela IFI no RAF n° 109°7, de fevereiro de
2026, o resultado primario dos estados apresentou uma importante reversao em 2025.
Exigéncias como as do Propag poderiam acabar elevando esse resultado negativo.

Consideragoes finais

O Propag se apresenta como um novo programa para reducdo dos encargos da divida
publica dos Estados. A medida reduz o servico da divida nos contratos de refinanciamento
com a Unido.

Os novos encargos reduzem a taxa de juros real, de 4% a.a., para até 0% a.a., com a
exigéncia de aportes em um fundo a ser usufruido pelos préprios estados e de
investimentos publicos, priorizando a area de educacgéo técnica de nivel médio.

Da parte da Unido, o que se observa é uma reducgao do fluxo de recebiveis, que pode implicar
em crescimento da divida publica federal, uma vez que seu custo de captacgao é superior
aos encargos cobrados dos Estados. Em valores presentes, a Unido deixaria de receber
cerca de RS 350,3 bilhdes dos estados nos 30 anos de duragcdo do Propag. Quando
consideradas as amortizagdes extraordinarias realizadas por alguns estados, esse valor é
reduzido para RS 190,7 bilhdes, montante ainda expressivo.

Nos ultimos 20 anos, ocorreram diversos refinanciamentos e prolongamentos dessas
dividas, ainda representativas na divida bruta do governo geral. A exigéncia da adogao de
regras fiscais em contrapartida, como o limite de despesas, tem um aspecto positivo, mas

90 Sajba mais em: https://www.bb.com.br/site/setor-publico/federal/desenvolvimento-
socioeconomico/fundo-de-equalizacao-federativa/.
1 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/863227/RAF109_FEV2026.pdf.
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a regra somente se aplica aos estados no a@mbito do RRF, que ja tinham essa exigéncia
antes da vigéncia do Propag.

O Propag tem, ainda, efeitos incertos, como a eventual possibilidade de que os encargos
financeiros reduzidos e o espaco fiscal proporcionado por essa medida aumentem a
adimpléncia dos estados em fragilidade financeira, que antes deixavam de pagar o servico
da divida. Ainda assim, os custos associados sao relevantes e acendem mais um alerta
sobre eventuais novos programas de refinanciamento que ampliem prazos e transfiram
para a gestao da divida publica federal parte do custo do alivio concedido aos entes
subnacionais.
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PROJEGOES DA IFI

CURTO PRAZO

2026 2027

Projegoes da IFI
1.7 2,0 A 2,0 1,8 v

PIB - crescimento real (% a.a.)

PIB - nominal (RS bilhdes) 13.432,1 13.667,1 A 14.244,8 14.533,4 A
IPCA — acum. (% no ano) 39 50 A 3,5 4,0 A
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS) 55 52 v 55 52 v
Ocupagéo - crescimento (%) 0,8 1,1 A 0,5 0,7 A
Massa salarial - crescimento (%) 3,6 5,1 A 2,7 34 A
Selic - fim de periodo (% a.a.) 12,0 14,0 A 10,5 12,0 A
Juros reais ex-ante (% a.a.) 7.0 7.5 A 6,2 55 v
zzsg:)ltgg Primario do Setor Publico Consolidado 07 05 A 43 07 A
dos quais Governo Central -0,7 -04 A -1,3 -0,6 A
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 79 8,6 A 75 8,5 A
Resultado Nominal (% do PIB) -8,6 9,0 v -8,8 -9,2 v
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 82,7 82,5 v 86,2 86,4 A
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