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Resumo: A renegociação das dívidas dos estados, ocor-

públicas dos governos subnacionais. Nesse sentido, este 
-

-
-

blica. As respectivas variáveis serão agrupadas em dois 

-

estabelecidas nessa lei estavam em vigor. Ao longo da 
investigação são constatados vários avanços na gestão 

controle da despesa com pessoal; redução das neces-
-

nível dos investimentos, no qual se constituiu em uma 
oportunidade perdida, e que doravante representa um 
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Abstract:

-
ments. In this sense, this article aims to verify the chan-

-
-

The second refers to the period 2000/2012, when the 
-
-

-
nity, and which now represents an important challenge 
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1 Introdução
o 8.727, 

foi realizada uma renegociação das dívidas dos 
estados1 e municípios obtidas junto a órgãos e en-
tidades controlados direta ou indiretamente pela 

-
teavam que a dívida mobiliária estadual, as opera-

-

-

-

-
-
-

ternos e que continuariam após a implantação do 
-
-

pladas no acordo de renegociação, como a dívida 
-

-
cionais, da seguinte forma: a redução drástica da 

do qual o setor público obtinha uma redução real 
em seus gastos, quando procrastinava o paga-
mento de seus compromissos em um ambiente de 

o

-

implementação de medidas necessárias para as en-
tidades subnacionais obterem o equilíbrio orçamen-
tário sustentável, importante para a estabilidade ma-

1 As renegociações das dívidas estaduais, que haviam sido feitas 

anteriormente, foram baseadas nas seguintes normas: Lei no 
o 8.212, de 24 de julho 

o

se destacar que, como forma de ampliar suas fontes de recursos, 

o processo de endividamento dos estados teve sua origem na 

pessoal, bem como empréstimos com recursos de 

-

pontos2: controle e redução da despesa de pessoal; 
privatização e concessão de serviços públicos; re-
forma patrimonial e controle de estatais estaduais; 
aumento da receita, modernização e melhoria dos 
sistemas de arrecadação; compromisso de resultado 

-

-
-

dos não estavam pagando sequer os juros da dívida 

e contribuiriam para o acentuado crescimento do 
estoque da dívida líquida dos governos subnacio-

-
to, foi apresentado um novo conjunto de medidas 
consubstanciado na Lei no -

-
de, o destaque foi a inclusão da dívida mobiliária 
e bancária privada, que na renegociação anterior 

-
da estadual reiterou o compromisso com o ajuste 

quanto a: dívida pública; resultado primário; ar-
recadação própria; privatização, permissão ou 
concessão de serviços públicos; despesas com 

-
didas seriam reforçadas com a promulgação da 
Lei Complementar no 101, de 4 de maio de 2000, 

-
blicas voltadas para a responsabilidade na gestão 

-
-

operações de crédito; criação de mecanismos para 
-

estadual e ao ajuste patrimonial, o que caracterizaria um marco 

no relacionamento entre as esferas de governo. 
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diretrizes inicialmente implementadas, em meados 
-

se constituiu um importante instrumento pelo qual 
-

da com o equilíbrio das contas públicas no longo 
-

maranhenses, o objetivo desse artigo consiste em 

-
tando seus avanços e a oportunidade perdida, evi-
denciada no declínio do nível dos investimentos. 

-
ções de créditos provocaram um acentuado declí-
nio nos investimentos estaduais. Porém, esse artigo 
tem uma posição contrária aos referidos autores, e 
assume a hipótese de que o declínio nos investi-

escolha de não priorizá-los em seus orçamentos. 
Nesse sentido, pretende apresentar uma versão al-
ternativa para a queda dos investimentos e, assim, 
contribuir para aprofundar a discussão sobre as 
contas públicas dos governos subnacionais, tema 

-
ções, incluindo esta introdução. Na segunda seção 
é feita uma discussão teórica sobre a importância 
do equilíbrio orçamentário no longo prazo e suas 

-

quinta seção são analisados os gastos primários e 

seção, são apresentadas as principais conclusões 

2 Os efeitos do equilíbrio orçamentá-
rio no longo prazo 

Ao instituir normas sobre limites das despe-
sas com pessoal, operações de crédito e endivi-

-

os Municípios. Além disso, após o último proces-
o

necessitavam sanear suas contas públicas, porque 
-

suas dívidas. Portanto, para cumprir esses novas 
obrigações, seria necessário que os gestores públi-

-

-
sileiros, cabe indagar sobre o seguinte ponto: além 

quais os efeitos do equilíbrio orçamentário no lon-
go prazo para a economia? Para responder a essa 
importante questão, será analisado o mercado de 
fundos para empréstimos ou mercado de crédito, 

-

modelo para a análise de longo prazo, Hall e Lie-

-

for understanding the economy in the short run it 

long run. Keynes`s ideas and their further develo-

– movements in output around its long-run trend. 
But the classical model has proven more useful in 

2.1 O mercado de fundos para empréstimos 

-
cado de crédito representa o local no qual os agen-

para aqueles que necessitam de recursos adicio-

de crédito tem as empresas. Quando necessitam 
ampliar o estoque de capital, realizar investimen-

crédito. Por outro lado, a oferta é feita pelas famí-

-
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orçamentário quando seus gastos em bens e servi-
ços são maiores que sua receita tributária líquida. 

junto ao mercado de crédito. Portanto, a demanda 
-

mentário. Por outro lado, na situação de superávit 
orçamentário, quando a receita tributária líquida 

paga parte de sua dívida contraída em anos ante-
-

-se um fornecedor de fundos para empréstimos. 

de fundos para empréstimos, como os juros repre-
sentam uma compensação pela poupança realizada 

-
menta a quantidade ofertada de fundos e uma redu-

-

empresários obtêm recursos para suas despesas 
em investimento no mercado de fundos. Como a 

mercado, sua elevação aumenta os custos de in-
vestimento, tornando alguns projetos inviáveis e, 
consequentemente, acabam reduzindo os gastos 
em investimentos.

-

é, completamente inelástica. Assim, será adquirida 

-

-

o equilíbrio no mercado de crédito. 

mercado de fundos para empréstimos são:

• A oferta de fundos é constituída pela 
poupança das famílias mais o superávit 
orçamentário do governo, quando hou-

juros;

• A demanda por fundos resulta das des-

de juros; 

curva de oferta e demanda por fundos 

para empréstimos, cujo ponto determi-

 

Analisemos, agora: o que ocorrerá quando o 

um equilíbrio orçamentário? Nesse caso, o gover-
no ao eliminar sua necessidade de empréstimo no 
mercado de crédito, desloca a curva de demanda 

-

possível estabelecer a ligação entre o orçamento do 
-

torna-se importante, porque o crescimento do in-
vestimento possibilita o aumento da produtividade 

Mas apesar da importância do equilíbrio orça-
mentário para o estímulo do investimento privado, 

também a estratégia pela qual esse foi obtido. Su-

obtida com decréscimo nos investimentos gover-
namentais. Nesse caso, o resultado poderia ser 

como as empresas poderiam escoar adequadamen-
te sua produção se a infraestrutura rodoviária es-

elevar a produtividade do trabalho se não dispu-

para operar as máquinas e equipamentos? 

se o equilíbrio orçamentário for alcançado median-
te cortes sistemáticos em investimento público, 
seus efeitos positivos na economia serão minimi-
zados. Sobre esse ponto, tem-se a seguinte análise 

É claro que a obtenção de um setor público 

dos diversos problemas de uma sociedade, é uma 

não meramente o equilíbrio orçamentário. A ação 

por uma aplicação adequada dos recursos, bem 
como por uma distribuição adequada dos bens 
públicos e meritórios para os segmentos mais 



149

Os avanços e a oportunidade perdida: o ajuste fiscal do estado do Maranhão entre 1995 e 2012

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 48, n. 2, p. 145-159, abr./jun., 2017

ação coordenada no sentido de que a economia 
-

constatação de que o equilíbrio orçamentário por 
si só não implica a adequada aplicação dos recur-

-

de juros e elevar o investimento privado, sua con-

seus efeitos positivos na economia somente serão 
potencializados se for obtido sem comprometer os 
investimentos públicos, que também são necessá-

-
tividade.

a importância do equilíbrio orçamentário no longo 
prazo. Porém, é importante destacar que Keynes 
também preconizava o equilíbrio no orçamento no 

-

gastos de consumo correntes do governo e deve 

de capital refere-se aos projetos de investimento 
do governo e deve ser equilibrado no longo prazo 
com os próprios recursos que se espera obter com 

economia na trajetória de crescimento visando ao 
pleno emprego deveria ser sustentada, principal-
mente pelos gastos de capital. 

-

não deveria perdurar . Pelo contrário, 

-

sistemático era a demonstração do fracasso das po-
líticas para manter o crescimento da renda nacional 
compatível com o pleno emprego”. 

de termos

-
dos na base de dados da Secretaria de Tesouro Na-

-

informações sobre a evolução do Produto Interno 

informações da STN, a qual tem a incumbência de 
-

3

utilizados nesse trabalho, tem-se:

Resultado primário -

-
bidos pela aplicação dos recursos. Do 
lado das despesas, não são computadas 
o pagamento dos juros e das amortiza-
ções das dívidas públicas;

 = somatório 
das receitas tributárias, de contribui-
ções, patrimoniais, industriais, agro-
pecuárias, de serviços, transferências 
correntes e outras receitas também 

parcelas entregues aos municípios por 
determinação constitucional, conforme 
o art. 2o

Despesa com pessoal = o somatório 

os ativos, os inativos e os pensionistas, 
relativos a mandatos eletivos, cargos, 
funções ou empregos, civis, militares, 
e de membros de Poder, com quaisquer 
espécies remuneratórias, bem como 
encargos sociais e contribuições reco-

-

Ademais, os valores dos contratos de 
terceirização de mão de obra que se 

empregados públicos também são con-
tabilizados nessa rubrica.

3 Publicada como Lei Complementar no 101, em 4 de maio de 

2000.
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Outros custeios = representa a diferença 
entre as despesas correntes e a despesa 
com pessoal e transferências aos muni-
cípios, conforme a Lei no

restituições trabalhistas, sentenças ju-
-

ção por tempo determinado, diárias 
-

ressarcimento de despesa de pessoal 
-

quisadores, obrigações decorrente de 
política monetária, encargos pela honra 
de avais, garantias, seguros e similares, 
remuneração de cotas de fundos autár-
quicos, material de distribuição gratui-
ta, passagens e despesas de locomoção, 
serviços de consultoria, outros serviços 

locação de mão de obra, arrendamen-
to mercantil, equalização de preços e 

-
-

lio transporte, depósitos compulsórios, 
indenizações e restituições, transferên-

-

-
nanceiros a pessoas físicas. 

 = corres-

-
-

o 40, 

 = representa-
do pelo quociente entre receita tributá-
ria e receita de transferências correntes.

-
-

o

-

maior controle das despesas com pessoal, redução 
da dívida consolidada líquida e das operações de 

-

este último fato iria contribuir sobremaneira para a 
redução do nível de investimentos públicos, o que 
caracterizou uma oportunidade perdida para a eco-
nomia maranhense. 

-

-

variáveis serão agrupadas em dois períodos com 
-

estabelecidas nessa lei estavam em vigor. 

Quanto ao método de sintetizar os dados em cada 
período, é calculada a média de cada variável como 

os dois períodos considerados. Ademais, com o ob-
jetivo de mostrar a evolução do grau de importância 

-
tiva média dessas variáveis, em cada período, com 

-
-

perávit primário médio, que fora de 1,32% do PIB 

2012. Como a despesa primária média também cres-

resultou do desempenho de suas receitas primárias, 
cujos principais componentes apresentaram um cres-

Dois fatores contribuíram para a obtenção des-

crescimento média do PIB do estado do Maranhão 
em 2000/20124, que foi superior a média nacional, 



151

Os avanços e a oportunidade perdida: o ajuste fiscal do estado do Maranhão entre 1995 e 2012

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 48, n. 2, p. 145-159, abr./jun., 2017

as obrigações assumidas no acordo de renegocia-
ção das dívidas, que obrigaram os estados a pagar 
mensalmente os serviços de suas dívidas, e as res-

contratação de novas operações de créditos, leva-
ram os governos subnacionais a aperfeiçoar seus 
mecanismos de arrecadação.

-
-

posto de Circulação de Mercadorias e Serviços 

-
-

constitui no principal tributo em nível estadual, 
ocorreu uma elevação de 27,22%, em relação ao 

-
nha ocorrido esse crescimento, sua evolução na 
participação relativa na receita primária foi re-
duzida, com um crescimento marginal de 1,44%, 

qual, de um lado, se utiliza da isenção do ICMS 
para atração de novas empresas para seus territó-
rios, mas, por outro lado, impacta negativamen-

te sobre a arrecadação desse importante tributo 
estadual5

gerais relativas do ICMS. Antes da vigência 

-

complementar estabelecer a cobrança de ICMS 
sobre produto industrializado semielaborado 

-
bém isentos da cobrança desse tributo. Assim, 

o crescimento do ICMS/PIB. Porém, sua utilização, por parte 

dos governos subnacionais, faria com que o ICMS perdesse 

a hipótese 

de haver perda de receita potencial nos Estados em função dos 

Itens

Médias anuais (% do PIB) 
Participação relativa1 

 na Receita Primária (%)  

1995-1999 

(A)

2000-2012 

(B)

1995-1999 

(C)

2000-2012 

(D)

15,84 18,35 15,85 100,00 100,00 ---

15,00 30,87 4,32

5,22 7,01 35,28 7,07

1.1.1 ICMS 4,74 27,22 30,35 1,44

1.1.2 Demais Tributos 0,48 104,17 3,03

1.2 Contribuições Sociais --- --- --- ---

1.3 Transferências Correntes

8,14 8,54

1,42 84,50 47,04
2 0,22 0,47

0,84 0,24 5,30 1,21
3 0,00 --- --- --- ---

--- 0,10 --- --- --- ---

--- --- --- --- ---

B. Despesa primária 14,52 --- --- ---

1,32 1,77 --- --- ---

D.  – Maranhão 1,27 5,04 --- --- ---

2,01 3,40 --- --- ---
4 0,52 --- --- ---

-

2000/2012. 
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foi reduzido o número de produtos sobre o qual incidia ICMS, com implicações negativas para 

Situação diferente foi registrada na receita “De-
mais Tributos”. -
tuado crescimento médio em relação ao PIB, bem 
como na participação relativa da receita primária 

-

de veículos7

apresentaram trajetórias diferentes. No primeiro 

relação ao PIB, porém sua participação relativa na 
receita primária teve um decréscimo. No segundo, 
por outro lado, com o surgimento de novas fontes 

na fonte, sobre rendimentos pagos, a qualquer título, por eles 

Imposto sobre transmissão causa mortis e doação, de quaisquer 

7 Segundo dados do Departamento Nacional de Trânsito 

de recursos8

crescimento em relação ao PIB bem como na par-

Nesse aspecto, essa rubrica, que representara 7,2% 

valor de 15,2%, um aumento percentual , portanto, 

-
tas Correntes”, registrou-se um crescimento médio 
em relação ao PIB, que ampliou sua participação 

-
ceitas de Capital” tiveram um forte declínio, no 
qual resultou em perda na participação relativa na 

para a melhora do resultado primário estadual, se 

recursos são destinados ao custeio da seguridade 
social, que compreende a previdência social, a 
saúde e a assistência social. Nesse caso, sua ar-

receita primária em 2000/2012
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-
-

rias e a dedução da receita corrente para formação 
10, registrou um valor médio de -1,52% 

do PIB em 2000/2012, e contribuiria para reduzir 

receitas intraorçamentárias, cujo valor médio de 
0,10% do PIB foi inferior aos recursos destinados 

-

primárias, passemos para o último ponto sobre o 
comportamento das receitas estaduais, que aborda 

consiste no quociente entre receita tributária e re-
ceita de transferências correntes. Nesse aspecto, o 

-

-

transferências correntes, essa dependência em re-

-

5 Evolução das despesas primárias e 

-

-
tos: maior controle das despesas com pessoal, ele-

dos investimentos, redução da dívida consolidada 

discutidas logo a seguir. 

10

estadual, formado, na quase totalidade, por recursos provenientes 

complementa com recursos, sempre que, em cada estado, seu 

líquida e das operações de crédito Nesse sentido, 
torna-se necessário analisar a evolução de seus 

5.1 O comportamento das despesas primárias

A despesa primária média, como proporção do 
-

Analisando inicialmente a despesa com pessoal 

uma queda de 3,51% bem como da participação re-
lativa na despesa primária, cujo valor declinou em 

A trajetória declinante dessa rubrica na despesa 
primária estadual esteve relacionada com os limi-

-
tado do Maranhão, que havia obtido uma média de 

-
jetória evidencia, portanto, o esforço maranhense 
no controle da DP. 

criou nenhum mecanismo de controle, como ocor-
reu com a despesa com pessoal. Assim, em função 
dessa característica, os estados brasileiros utilizaram 
a referida rubrica para elevar suas despesas corren-

apresentaram uma forte tendência de crescimento 

4,35% do PIB em 2000/2012, portanto uma eleva-

foi o aumento na participação relativa dessas despe-

Além disso, cabe destacar que esse diagnóstico 

Custeios” foi mais em função de uma mudança na 

esse autor, as despesas previdenciárias dos esta-
dos, que haviam obtido um elevado crescimento 
nos anos 2000, antes contabilizadas em “despesas 
com pessoal”, passaram a ser registradas como 

-
to nos referidos gastos. No entanto, essa alegação 

-
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-
tos com inativos e pensionistas como despesas de 

-

tenha sido decorrente do aumento de suas obriga-
ções previdenciárias.  

e 2012 

Estado do Maranhão

Médias Anuais

 (% do PIB)

Participação Relativa

 na Despesa Primária (%)

1995-1999

(A)

2000-2012

(B)

1995-1999

(C)

2000-2012 

(D)

15,84 18,35 15,85 --- --- ---

B. Despesa primária 14,52 100,00 100,00 ---

1. Despesas correntes 12,17 14,48 83,81 87,33 4,20

1.1 Despesa com pessoal

1.2 Transferências aos municípios 1,35 2,44 80,74 14,72 58,45

2,85 4,35

2. Despesas de Capital 2,35 2,10

2.1 Investimentos1 2,12 2,07 12,48

--- 0,03 --- --- ---

2.3 Demais despesas 0,23 0,00 0,00

1,32 1,77 --- --- ---

D. 57,80 --- --- ---
2 – Investimentos --- --- --- --- ---

-
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11, 
essas apresentaram um crescimento de 80,74% 

e contribuiu, assim, para ampliar sua participação 

-
timentos foram o destaque12. Nessa categoria de 

-
nhão teve uma média, como proporção do PIB, de 

relativa na despesa primária. Além disso, há três 
pontos negativos referentes aos investimentos. Pri-
meiro, a partir do período 2000/2002, esses gastos 
declinaram fortemente e não mais recuperaram a 
média obtida nesse triênio. Segundo, foi registrada 

-

de variação13

-

-

11 Cabe destacar que nos dados fornecidos pela STN não é possível 

separar as transferências constitucionais e legais das voluntárias.

12 A análise dos investimentos compreende somente o período 

sobrevalorização contábil dos investimentos na segunda metade 

13

ça foi ampliada a partir de 2002, e atinge o valor 

perdeu uma oportunidade de alavancar seu nível 
de investimento, considerado variável-chave para 
a melhora da infraestrutura e, por conseguinte, de 

estabelecido sob a Lei no

subnacionais deveriam liquidar seus contratos de 
14 -

te o pagamento de prestações mensais e sucessi-
vas, que seriam corrigidas sob o seguinte critério: 

15 -
bre o saldo devedor previamente atualizado pelo 

-
so, as prestações previstas nos acordos contavam 
com garantias que incluíam a vinculação de re-
ceitas próprias e dos seguintes recursos: imposto 
de renda sobre rendimentos pagos pelos estados e 

-

produtos industrializados. Assim, seria elimina-
do o risco de inadimplência dos entes federativos 

14

15
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-

-
-

sas que haviam obtido uma média de 1,83% do PIB 

-

sidera a relação entre SD e receita corrente líquida 

-

entre SD e investimento, constata-se que a despesa 

o comprometimento anual dos serviços da dívida pública não 

Itens
Médias Anuais (% do PIB)

(em %) 1995-1999 (C) 2000-2012 (D)

1,04

1.1 Juros 1,00

0,15 0,35 133,33

2. Amortização da dívida 1,11 73,44

1,32 1,77

0,51 ---

1,45 0,24

5.2 Alienações de Bens 0,20 0,27 35,00

0,52

7. SD/PIB em %1 1,83 2,11 15,30
2

--- ---

-
ceiros, que passavam a ter um caráter obrigatório 
após a última renegociação das dívidas estaduais, 

Maranhão. A melhora de seus resultados primá-
rios entre 2000 e 2012, que haviam sido obtidos 
mediante o crescimento das receitas primárias, foi 

-

-
tantes. No primeiro, contribuiria para a queda da 

17 a partir de 2002. Nesse aspecto, o declí-
nio foi bastante acentuado, cujo valor passou de 
2,73 em 2002 para apenas 0,41 em 2012, regis-

17

o 40, de 20/12/2001, a DCL não poderia 

trando, assim, uma variação negativa de 85% nes-
-

proporção do PIB, essas diminuíram, em média, 

-
timos públicos, conforme destacado no modelo 
clássico apresentado na seção 2, desloca a curva 
de demanda por fundos para a esquerda, e reduz a 

-
tir, o que estimula, por conseguinte o crescimento 
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6 Conclusões 

A renegociação das dívidas dos governos 
o 
-

A obrigatoriedade do pagamento das prestações 

prazo, que foi obtido mediante os recorrentes su-
-

suas receitas primárias. 

-
-

2000/2012, que propiciou uma elevação de suas 
principais rubricas. No entanto, em decorrência 

Lei Kandir, o ICMS, embora houvesse registrado 
um crescimento em relação ao PIB, teria um au-
mento apenas marginal na composição da receita 

-
cipação relativa na receita primária. Por outro lado, 

-
rências” apresentaram um elevado crescimento em 
relação ao PIB bem como na participação relativa 

Além disso, considerando o mesmo período, o 
crescimento da receita tributária acima das trans-

um aumento, embora seus principais elementos 
-

-
trole dessa rubrica, cujo valor médio foi reduzido 

considerando a receita corrente líquida, essa des-

em 2000/2012.

que estavam livres de qualquer limite dado pela 
-

para 4,35% do PIB em 2000/2012. Por outro lado, 
os investimentos apresentaram uma média de ape-
nas 2,07% do PIB no período 2000/2012, bem 

ampliada a partir de 2002, o que se constituiu em 

Maranhão poderia ter ampliado seus investimen-
tos, que são necessários para a melhoria da infraes-

-
mico, se não tivesse alocado um volume crescente 

Maranhão aumentou seu gasto médio com o servi-
ço da dívida pública, que passou de 1,83% do PIB 

No entanto, a presença dessas despesas obrigató-
rias, que consumiam uma parcela importante da 
receita corrente líquida estadual, não agravou a 
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fora obtido mediante o crescimento da receita, 
-

ciamentos dos referidos estados com dois efeitos 
-

nado com a acentuada redução do quociente en-
tre a dívida consolidada líquida e receita corrente 

-

liberar mais recursos para empréstimos ao setor 
-

ros no mercado de crédito.

Maranhão obtiveram os seguintes avanços entre 

-

-

-
ção relativa na despesa primária e uma elevada va-

-
tunidade perdida em melhorar sua infraestrutura, 

-
sas primárias. Como a partir de janeiro de 2013, 

18, 
abriu-se uma nova possibilidade nos orçamentos 
estaduais para o crescimento de seus investimen-
tos. No entanto, é importante destacar que esse 
objetivo somente será crível, se o governo mara-
nhense doravante também resolver diminuir a im-

Maranhão, uma importante linha de pesquisa, a ser 
desenvolvida, consiste em investigar quais itens da 
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