Boletim Legislativo 44

Nucleo de Estudos e Pesquisas Marco/2016
da Consultoria Legislativa

O IMPACTO FISCAL DAS PROPOSTAS DE REFINANCIAMENTO
DA DIVIDA DOS ESTADOS'

Marcos Mendes®

1 Introducao

Estd em curso uma negociagdo entre estados € o Governo Federal para
renegociar o pagamento da divida estadual com a Unido, contratada ao amparo da
Lei 9.496/97. Tal renegociagdo iniciou-se em 2014, com a aprovacdo da Lei
Complementar 148/14, posteriormente alterada pela Lei Complementar 151/15, que
estabelece:

1) substituicdo do indexador da divida de IGP-DI para IPCA;

2) reducdo da taxa de juros contratual para 4% ao ano, contra taxas entre 6%
e 7,5% a.a. estabelecidas nos contratos originais;

3) caso a variagdo de IPCA mais 4% ao ano seja superior a taxa Selic, esta
prevalecerd como encargo da divida;

4) recalculo do saldo da divida desde a assinatura do contrato até janeiro de
2013, substituindo-se os encargos contratuais pela taxa Selic: em caso de
diferenca a menor entre a corre¢do pela Selic e a corre¢dao pelos indices
contratuais, concede-se desconto no saldo da divida.

Além desses ajustes aprovados em lei, passaram a ser discutidas as

seguintes possibilidades adicionais:
5) ampliacdo em 20 anos do prazo para quitacdo dos passivos;

6) concessdo de desconto de 40% no valor das prestacdes mensais durante 24
meses, acumulando-se o valor ndo pago no saldo devedor e retornando-se
a prestacao normal a partir do 25° més;

7) prorrogagao dos débitos dos estados junto ao BNDES por dez anos.

'O autor agradece os comentdrios feitos por Paulo Springer de Freitas, Josué Pellegrini e Alexandre
Rocha. Os erros remanescentes sdo de sua inteira responsabilidade.
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Outra questdo relevante foi a apresentacdo do Projeto de Decreto

Legislativo n® 315-A/16, em tramitacdo na Camara dos Deputados. Tal proposicdo visa
revogar dispositivo do Decreto 8.616/15, através do qual o Poder Executivo definiu a
regra de correcdo do saldo dos passivos pela Selic, com vistas a calcular os descontos
descritos no item (4) acima. Pretende o Decreto Legislativo 315-A/16 que se utilize a
taxa Selic capitalizada sob a forma de juros simples e ndo como juros compostos,

conforme definido pelo Poder Executivo.

Se aprovado, o Decreto Legislativo ndo teria o poder de instituir o cdlculo
por juros simples. Ele apenas travaria o célculo por juros compostos, criando um
impasse nas negociacdes. Em um segundo momento, os estados poderiam tentar obter o

recdlculo por juros simples, seja mediante pressao politica, seja recorrendo ao Judicidrio.

A presente nota tem por objetivo estimar o impacto fiscal das medidas
acima descritas, a excecdo da prorrogacdo dos débitos para com o BNDES, para os
quais ndo ha dados disponiveis. Os nimeros aqui apresentados sdo uma aproximacao da
realidade. Isso porque a Secretaria do Tesouro Nacional ndo disponibiliza informagdes
integrais sobre os saldos devedores e o fluxo de pagamentos das dividas estaduais. Para
superar tal dificuldade, utilizamos informagdes sobre o saldo da divida e outros detalhes
contratuais enviados ao Senado, mediante requisi¢cdo oficial da “Comissdo Especial
Externa do Senado Federal para analisar e propor solucdes para questoes
relacionadas ao sistema federativo”, instituida pelo Requerimento n® 25, de 2012.
O quadro com tais informacdes estdi no Anexo I da presente nota. Ademais, cada
contrato contém particularidades (pagamento em juizo, contestagdo de indices, etc.) que

ndo serdao considerados.

A estratégia adotada foi a de comparar o saldo da divida contido naquele
documento com informagdes agregadas dos débitos estaduais fornecida pelo Banco
Central. Constatou-se que, na data de referéncia de 30 junho de 2012, havia grande
coincidéncia entre o saldo devedor das dividas renegociadas no ambito a Lei 9.496/97
(informado pelo Tesouro) e o saldo total de divida da administracio direta dos estados
para com o Tesouro Nacional (informado pelo Banco Central).® Assim, adotou-se
essa dltima informacdo como proxy do saldo das dividas estaduais no ambito da

Lei 9.496/97 em diferentes momentos do tempo.

3 Os dados do Banco Central estio disponiveis em http://www4.bcb.gov.br/fis/dividas/mdividas.asp.

O tnico estado que apresentou maior diferenca, na comparacio entre os dados de divida no dmbito da
Lei 9.496/97 (dados do Tesouro) e a estatistica do Banco Central, foi o Estado de Goids porque, em
2012, essa unidade federada ainda tinha elevado saldo de dividas renegociadas ao amparo da
Lei 8.727/93. Quando necessdrio, as estimativas aqui apresentadas fazem o devido ajuste, retirando a
parcela de divida goiana que ndo se refere a Lei 9.496/97.
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2 O recalculo da divida utilizando-se juros simples

Antes de apresentar o impacto dessa medida, € importante ressaltar que é
absolutamente ndo usual a adocdo de juros simples em operacdes de crédito,
conforme bem descrito em nota publicada pelo Ministério da Fazenda acerca das
pretensdes do Decreto-Legislativo 315-A/164. O seu uso para corrigir as dividas
estaduais consistiria em um artificio para conceder um perddo quase integral do

débito.

De fato, a Tabela 1 mostra que, se adotado o critério de juros simples, o
desconto aplicado sobre a divida seria de nada menos que R$ 313 bilhdes, ou 78%
do saldo devedor total. Trata-se de perddao quase integral da divida. A coluna (D)
mostra que a aplicacdo dos encargos contratuais (IGP-DI mais taxa de juros fixa
entre 6% e 7,5%) geraram indices de corre¢do do passivo sempre acima de 700%.
Ja a correcdo pela Selic com capitalizagdo simples resulta em corre¢do pouco acima
de 200%, como mostrado na coluna (E). Com isso, todos os estados teriam direito a
descontos no passivo, como indica a coluna (F), que compara os valores
apresentados nas colunas (D) e (E). Na verdade, como indica a coluna (H), nada
menos que 13 estados deixariam de ser devedores e passariam a ser credores da

Uniao!

Note-se que os valores apresentados na tabela se referem a janeiro de
2013, que é a data de corte estabelecida pela Lei Complementar 148/14 para o
recdlculo do saldo devedor. Se considerarmos os pagamentos que ja foram feitos
entre aquela data e o presente, que certamente estardo acima do que seria devido

com base no novo cédlculo da divida, teriamos restitui¢cdes adicionais aos estados.

4 A nota pode ser acessada em http:/fazenda.gov.br/noticias/2016/fevereiro/atualizacao-dos-contratos-
de-refinanciamento-da-divida-celebrados-entre-a-uniao-estados-o-distrito-federal-e-municipios.
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Tabela 1 — Estimativa do desconto da divida estadual pela aplicacio
da Selic no critério de juros simples

Indice de Indicg de Descolnto
. Selic Tera na divida
Saldo em |NUmero de| Taxade Jur.osl acumulada | desconto pela
. - . nominais L Estado
Estado Janeiro de prestagoe,s juros acumulado 'd<'eslde 0 pe]q aphcag'ao ira
2013 - R$ | pagas até | contratual iniciodo | critério | de Selic
Milhdes(*) | dez/2012 | ao ano pelo .lGP' contrato juro com juros credor?
DI+ juro : . .
contratual (juros simples | simples -
simples) R$ Milhdes
(A) (B) © D) (E) (F) @) (H
ACRE 376 176 6,0% 8,10 3,15 sim 414 sim
ALAGOAS 6.801 174 7,5% 9,78 3,12 sim 5.264 néo
AMAPA 79 175 6,0% 8,02 3,12 sim 86 sim
AMAZONAS 858 175 6,0% 8,02 3,12 sim 933 sim
BAHIA 5.432 181 6,0% 8,44 3,27 sim 6.138 sim
CEARA 1.654 182 6,0% 8,55 3,31 sim 1.882 sim
DISTRITO FEDERAL 1.217 161 6,0% 6,78 2,88 sim 1.187 nao
ESPIRITO SANTO 1.227 177 6,0% 8,12 3,17 sim 1.355 sim
GOIAS(*) 4.480 177 6,0% 8,12 3,17 sim 3.510 nao
MARANHAO 3.100 179 6,0% 8,22 3,22 sim 2.674 nao
MATO GROSSO 2.257 185 6,0% 8,75 3,35 sim 1.786 nao
MATO GROSSO DO SUL 6.336 177 6,0% 8,12 3,17 sim 4.534 néo
MINAS GERAIS 64.499 174 7,5% 9,78 3,12 sim 51.900 nao
PARA 1.118 177 7,5% 10,00 3,17 sim 1.462 sim
PARAIBA 972 177 6,0% 8,12 3,17 sim 1.074 sim
PARANA 9.594 177 6,0% 8,12 3,17 sim 10.604 sim
PERNAMBUCO 3.058 180 6,0% 8,34 3,25 sim 3.436 sim
RIO DE JANEIRO 47.918 158 6,0% 6,37 2,83 sim 33.392 nao
RIO GRANDE DO NORTE 126 165 6,0% 7,07 2,96 sim 117 néo
RIO GRANDE DO SUL 43.197 176 6,0% 8,10 3,15 sim 32.268 nao
RONDONIA 1.673 178 6,0% 8,18 3,19 sim 1.859 sim
RORAIMA 108 177 6,0% 8,12 3,17 sim 119 sim
SANTA CATARINA 8.638 177 6,0% 8,12 3,17 sim 7.930 nao
SAO PAULO 186.394 181 6,0% 8,44 3,27 sim 138.331 nao
SERGIPE 912 187 6,0% 8,90 3,38 sim 1.075 sim
TOTAL 402.024 313.331
% de desconto da divida 78%
% do PIB de 2013 5,9%

Fontes: Banco Central e Tesouro Nacional. Elaborado pelo autor.
(*) Proxy a partir das estatisticas do Banco Central.

(**) Valor ajustado retirando-se participagdo proporcional das dividas renegociadas ao amparo da Lei
8.727/93.

Nota: a estimativa de desconto na divida se fez simulando o pagamento da divida de cada estado nas
condi¢des contratuais e pela aplicacdo da Selic com capitalizacdo simples. Para o caso dos estados que
ndo pagam prestacdo integral, devido ao limite contratual indexado a Receita Liquida Real, foi feita a
suposi¢do de que o percentual da parcela ndo paga a cada més foi proporcional ao saldo de residuo
contratual apresentado pelo Tesouro Nacional (conforme informacéo contida no Anexo I).

O impacto desse inadequado método de recdlculo do passivo sobre as ja

cambaleantes financas publicas brasileiras nao deve ser subestimado. De imediato, a

divida liquida do Tesouro Nacional subiria em valor equivalente a 5,9% do PIB.
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Além disso, se supusermos que um abatimento de 78% da divida levara a

uma reducdo equivalente nas prestacdes mensais pagas pelos estados ao Tesouro,
teriamos uma queda de aproximadamente R$ 27 bilhGes nesses pagamentos em
2016° (equivalente a 0,41% do PIB). Esse pagamento a menor se repetird todos os
anos até, pelo menos, o ano de 2029, quando as prestacdes comecgardo a cair

lentamente.

Os estados certamente redirecionariam esses recursos para pagar suas
despesas primarias, dada a forte pressdo fiscal em que se encontram. Ou seja,
haveria imediata reducdo do resultado primério dos estados em 0,41% do PIB de
forma definitiva, por muitos anos a frente. Isso exigiria esfor¢o adicional da Unido
para que o resultado primério do setor publico ndo caisse na mesma proporg¢ao.
Como se sabe, a Unido ja ndo tem sido capaz de equilibrar as suas préprias contas,
apresentando sucessivos déficits primdrios. Por isso, o mais provavel é que
ocorresse a expansdo do déficit primario do setor publico agregado em

aproximadamente 0,41% do PIB.

Pode-se dizer, portanto, que essa solu¢do geraria um desequilibrio grave das

contas publicas.

3 O recalculo da divida utilizando-se juros compostos

Se o Decreto Legislativo 315-A/16 ndo prosperar, € o saldo devedor for
recalculado pelo método de juros compostos, o resultado torna-se bem menos
dramético. A Tabela 2 mostra que, nesse caso, somente seis estados teriam direito a
desconto da divida. Nos demais casos, os encargos contratuais ao longo do tempo terdao
sido menores que a taxa Selic acumulada. Serdo beneficiados estados que pagam juros
mais altos e/ou assinaram os contratos de refinanciamento mais recentemente, em

periodo em que a taxa Selic foi mais baixa.

5 Valor estimado a partir dos saldos devedores em janeiro de 2016, aplicando-se as condigdes

contratuais originais. Vide Tabela 3 abaixo.

Nucleo de Estudos  Consultoria SENADO -'l
e Pesquisas Legislativa FEDERAL ]
===l



Tabela 2 — Estimativa do desconto da divida estadual pela aplicacao da Selic no
critério de juros compostos

Fator de
Indice de Indice de Desconto | desconto
. Selic . nadiida | da divida
, juros Terd
Saldo em [NUmero de| Taxa de .. | acumulada pela pelo
} i . nominais desconto . ,
Janeiro de [prestagdes| juros desde o .. | aplicagao | recélculo
Estado i acumulado| .. pelo criterio .
2013 - R$ | pagas até | contratual inicio do . de Selic | do saldo
I pelo IGP- juros :
Milhdes(*) | dez/2012 | ao ano . contrato com juros | devedor
DI+ juro : compostos
contratual (juros compostos {baseado na
compostos) R$ Milhdes |  Selic
composta
(A) (B) © D) (E) (F) @) (H)
ACRE 376 176 6,0% 8,10 8,49 nao - 1,00
ALAGOAS 6.801 174 7,5% 9,78 8,22 sim 1.275 0,81
AMAPA 79 175 6,0% 8,02 8,22 nao - 1,00
AMAZONAS 858 175 6,0% 8,02 8,22 nao - 1,00
BAHIA 5.432 181 6,0% 8,44 9,57 nao - 1,00
CEARA 1.654 182 6,0% 8,55 9,87 nao - 1,00
DISTRITO FEDERAL 1.217 161 6,0% 6,78 6,47 sim 109 0,91
ESPIRITO SANTO 1.227 177 6,0% 8,12 8,66 nao - 1,00
GOIAS(*™) 4.480 177 6,0% 8,12 8,66 nao - 1,00
MARANHAO 3.100 179 6,0% 8,22 9,06 nao - 1,00
MATO GROSSO 2.257 185 6,0% 8,75 10,33 nao - 1,00
MATO GROSSO DO SUL 6.336 177 6,0% 8,12 8,66 nao - 1,00
MINAS GERAIS 64.499 174 7,5% 9,78 8,22 sim 12.594 0,80
PARA 1.118 177 7,5% 10,00 8,66 sim 319 0,71
PARAIBA 972 177 6,0% 8,12 8,66 nao - 1,00
PARANA 9.594 177 6,0% 8,12 8,66 nao - 1,00
PERNAMBUCO 3.058 180 6,0% 8,34 9,31 nao - 1,00
RIO DE JANEIRO 47.918 158 6,0% 6,37 6,19 sim 1.734 0,96
RIO GRANDE DO NORTE 126 165 6,0% 7,07 7,00 sim 2 0,98
RIO GRANDE DO SUL 43.197 176 6,0% 8,10 8,49 nao - 1,00
RONDONIA 1.673 178 6,0% 8,18 8,84 nao - 1,00
RORAIMA 108 177 6,0% 8,12 8,66 nao - 1,00
SANTA CATARINA 8.638 177 6,0% 8,12 8,66 nao - 1,00
SAO PAULO 186.394 181 6,0% 8,44 9,57 nao - 1,00
SERGIPE 912 187 6,0% 8,90 10,65 nao - 1,00
TOTAL 402.024 16.033
% de desconto da divida 4%
% do PIB de 2013 0,30%

Fontes: Banco Central e Tesouro Nacional. Elaborado pelo autor.
(*) Proxy a partir das estatisticas do Banco Central.

(**) Valor ajustado retirando-se participagdo proporcional das dividas renegociadas ao amparo da Lei
8.727/93.

Nota: a estimativa de desconto na divida se fez simulando o pagamento da divida de cada estado nas
condi¢des contratuais e pela aplicagdo da Selic com capitalizacdo composta. Para o caso dos estados que
ndo pagam prestacdo integral, devido ao limite contratual indexado a Receita Liquida Real, foi feita a
suposi¢do de que o percentual da parcela ndo paga a cada més foi proporcional ao saldo de residuo
contratual apresentado pelo Tesouro Nacional (conforme informacao contida no Anexo I).

Neste caso, o desconto na divida seria de apenas 4% do saldo devedor ou
0,3% do PIB de 2013. Trata-se de valores mais faceis de administrar que aqueles
mostrados no caso da capitalizacdo simples. Note-se que quase 80% do desconto

concedido vai para um dnico estado: Minas Gerais.
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4 O impacto das diferentes hipoteses de renegociacao da divida

A presente se¢do procura mensurar o impacto das diferentes hipéteses de
renegociacdo da divida a partir de 2016. Simula-se uma situagdo na qual as novas
condi¢Oes de pagamento teriam inicio em fevereiro de 2016. Trata-se de comparar os
impactos sobre o estoque da divida e sobre os fluxos de pagamento causados por cada
uma das propostas que estdo na mesa de negociagdes. Considera-se aqui a aplicacdo da

taxa Selic com capitalizacdo composta, comparando-se 0s seguintes cendrios:
a) Cendrio base: condicdes contratuais antes da Lei Complementar 148/14;

b) Cendrio 1: apenas as mudancas aprovadas na Lei Complementar 148/14
(reducao dos juros contratuais e desconto no saldo da divida);

c) Cenério 2: o Cendrio 1 acrescido de expansdo do prazo de pagamento da
divida em 20 anos;

d) Cendrio 3: o Cenario 2 acrescido de desconto de 40% na prestacdo mensal por
24 meses, capitalizando-se a parcela nao paga no principal da divida;

e) Ceniério 4: o Cendrio 3 aplicando-se o desconto de 40% na prestacio mensal
apenas para os estados de AL, MG, RJ, RS, SC e SP, que sdo os que t€ém
sinalizado que vao optar pelo desconto na prestacao.

Supde-se que o IGP-DI seja igual ao IPCA, de modo que os juros
contratuais equivaleriam aos juros reais. Supde-se, também, que nao ocorra a hipdtese
de os juros contratuais serem superiores a Selic, de modo que todos os contratos
pagarao juros reais fixos definidos em cada cendrio. A Receita Liquida Real (RLR), que
funciona como parametro para impor limites maximos as prestacodes, terd, por hipdtese,
crescimento real igual a zero em todo o periodo de pagamento da divida. O saldo
devedor dos seis estados que, de acordo com a Tabela 2, tém direito a desconto no saldo
da divida, serd reduzido proporcionalmente ao desconto calculado na data base de
janeiro de 2013: por exemplo, o saldo devedor do Estado do Pard usado na simulagdo
equivalerd a 71% do saldo devedor registrado nas estatisticas do BC (vide coluna H da
Tabela 2).

A Tabela 3 mostra os principais resultados. Em cada um dos cendrios
partimos do saldo devedor em janeiro de 2016 (total para os estados de R$ 472,3
bilhdes) e aplicamos a ele as diferentes condicdes de pagamento. Os cdlculos foram

feitos individualmente para cada estado e depois somados.
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Tabela 3 — Estimativa do impacto sobre os pagamentos anuais e sobre o valor
presente da divida em diferentes cenarios de renegociacao

Valor
presente
Desconto Valor do residuo
no saldo Pgto anual ao final de | Estados
presente do Pgto anual
devedor por|  Saldo o ao TN nos 360 com
! Crédito da L ao TN no - )
- . - Taxa de | recélculo | Devedor . primeiros . prestagdes | residuo ao
Cenario Descri¢c@o Cenario - . Unido (taxa terceiro )
juros da divida | Jan/16 (R$ . 24 meses pagas final das
I de juros real ano (R$
usando a | milhdes) (R$ - (taxa de 360
B de 4% a.a.) N milhdes) | . -
Selic S milhdes) juros real | prestagdes
(R$ milhdes)
composta de 4% ao
ano) (R$
milhdes)
. 6% a 7,5% x AL, MG,
Base Antes da Lei Complementar 148 a0 ano nae 472364 | 600374 | 34.208| 34.208| 184.185 |RJ, RS, SP
1 Ap6s Lei Complementar 148 4% ao ano sim MG, RJ,
452.929 453.153 33.212 33.212 70.719 | RS, SP
2 Lei Complementar 148 + aumento de prazo 4% 20 ano sim
de 20 anos ° 452.929 452.929
Lei Complementar 148 + aumento de prazo
3 de 20 anos + 40% desconto nas 4% ao ano sim
prestagdes durante 24 meses 452.929 451.451
4 Cendrio 3 com desconto de 40% apenas 4% a0 ano sim
para AL, MG, RJ, SC, SP : 452,920 | 451.451

Cenario 1 vs. Cendrio base (R$ milhdes) 147.000 1.016 1.016| -113.466

Cenario 1 vs. Cenério base (% do PIB) 240%| -0.02%| -0.02% 1.85%

Cenario 2 vs. Cendrio base (R$ milhdes) 447445 | -10543| -10543| -184.185

Cenario 2 vs. Cendrio base (% do PIB) 2.41% 0.17% 0.17% 3.01%

Cenario 3 vs. Cenério base (R$ milhdes) -148.923 -19.725 -9.514 -184.185

Cenario 3 vs. Cenario base (% do PIB) 2.43% 0.32% -0.16% 3.01%

Cenario 4 vs. Cenario base (R$ milhdes) 148923 | -18.758 9622| -184185

Cenario 4 vs. Cendrio base (% do PIB)

2,43%| -0,31%| -0,16% -3,01%

Fontes: Banco Central e Tesouro Nacional. Elaborado pelo autor.

Notas: PIB de 2016 estimado em R$ 6,12 trilhdes. Considera a RLR publicada pelo Tesouro Nacional
para o més da fevereiro de 2016 e crescimento zero para a RLR e IPCA=IGP-DI ao longo de todo o
periodo de pagamento da divida.

No cendrio base, o fluxo de pagamentos a que o Governo Federal teria
direito geraria um valor presente da divida equivalente a R$ 600 bilhdes (utilizando-se
para desconto do fluxo uma taxa de juros real de 4% ao ano)®. O valor presente dos
fluxos futuros de pagamento € maior que o saldo devedor porque a taxa usada no
desconto do fluxo (4% ao ano) é, por hipétese, inferior a taxa real cobrada no contrato

original.

Os fluxos de pagamentos anuais ao Tesouro seriam da ordem de R$ 34,2
bilhdes. Cinco estados ndo pagariam a prestacdo integral em funcido de estas serem

superiores ao teto contratual, que toma como referéncia um percentual da RLR. Seriam

6 Considera-se que o residuo do saldo devedor ao final dos 360 meses de pagamento seja refinanciado
em dez anos, sem limitacdo das presta¢des em fung¢do da RLR, conforme estabelecido nos contratos
originais. O valor presente do fluxo de pagamento desse residuo foi considerado no calculo do valor
presente da divida.
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eles: AL, MG, RJ, RS e SP. Estes sdo os estados mais endividados e que, no momento,

enfrentam uma trajetéria de divida explosiva’.

O saldo devedor residual acumulado por esses cinco estados, ao final do
periodo de pagamento de 360 meses previsto no contrato original é elevado. Trazido a
valor presente (com taxa de desconto de 4% ao ano), esse saldo somaria R$ 184 bilhdes.
Esse é um indicador de que as condi¢Oes contratuais anteriores a Lei Complementar
148/14 nao garantiam que os estados mais endividados conseguiriam quitar seus

passivos.

Quando passamos ao Cendrio 1, que contempla a introducdo de juros
contratuais mais baixos (4% ao ano contra 6% a 7,5% ao ano) e o desconto no saldo
da divida dos seis estados beneficiados pelo recdlculo do saldo devedor (vide Tabela 2),
hd uma pequena queda nos pagamentos anuais feitos pelos estados ao Tesouro, da
ordem de R$ 1 bilhdo (ou 0,02% do PIB). Esse valor, que representaria a redug¢ao do
resultado primdrio dos estados, € aparentemente administravel. O valor presente dos
fluxos de pagamento ao Tesouro sofre uma queda de R$ 147 bilhdes (2,4% do PIB).
Ou seja, o Governo Federal estaria concedendo um desconto de 24,5% em seus

créditos junto aos estados, quando comparado ao cendrio base.

O valor presente do saldo residual ao final dos 360 meses de pagamento
recua para R$ 71 bilhdes. Dentre os estados que acumulavam residuo no cenario base,
somente o Estado de Alagoas sai do grupo e consegue pagar a divida integralmente no
prazo contratual. As simula¢des mostram que, ao contrdrio do Cendrio Base, os
maiores devedores conseguiriam pagar o saldo residual em 10 anos sem que isso
representasse prestacdes mais elevadas do que vinham pagando ao longo do prazo

regular do contrato.

O Cendrio 1, portanto, ndo parece causar impacto fiscal relevante e
sinaliza para a solugdo do problema do saldo residual ao final do contrato. A reducao
no valor presente da divida é, na verdade, um realinhamento do juro real incidente

sobre as dividas estaduais aos juros reais de longo prazo, aqui estimados em 4% ao ano.

7O limite para o pagamento da prestacio mensal é, na préitica, mais complexo que o utilizado nas
simulacGes. Pela Lei 9.496/97, diversos outros pagamentos de divida oneram os limites. Se por
exemplo, um estado tem um pagamento elevado de divida renegociada no ambito da Lei 8.727/93 ou
alta divida externa, ele pagard prestagdes menores da divida renegociada pela Lei 9.496/97. Esse efeito
foi ignorado nas simulacdes a bem da simplificagdo. Se fosse considerado, é possivel que outros
estados também estivessem na situacdo de nao pagar integralmente as prestacdes da divida em andlise,
o que levaria a maior acimulo de saldo devedor ao final do contrato.
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A conclusdo acerca da reducdo do residuo talvez seja otimista frente aos

procedimentos simplificados adotados no célculo do limite das prestacOes mensais,

conforme alertado na nota de rodapé n® 5.

No Cendério 2, em que se agrega as condi¢des do Cendrio 1 a expansdo do
prazo de pagamento em 20 anos, o impacto fiscal ja se torna maior. A reducdo do fluxo
anual de pagamento pelos estados (equivalente a redugdo do seu superdvit primdrio) fica
em R$ 10,5 bilhdes (0,17% do PIB). Neste cenario todos os estados tornam-se capazes
de pagar a prestacdo mensal integralmente sem atingir o teto em relacio a RLR,
deixando de existir residuo ao final do prazo contratual (que agora ndo serd mais de 360
meses e sim de 600 meses).

Quando passamos ao Cendrio 3, que inclui um desconto de 40% nas
prestacdes mensais durante 24 meses, a reducdo nos fluxos anuais de pagamento
(potencial aumento de déficit primédrio dos estados) é de R$ 19,7 bilhdes (0,32%
do PIB). A partir do terceiro ano, quando se interrompe o desconto nas prestacoes, a
perda de receita da Unido, em relagdo ao Cendrio Base, cai para R$ 9,5 bilhoes
(0,16% do PIB).

E irris6rio o efeito de se limitar a concessdo do desconto nas prestacdes aos
estados de AL, MG, RJ, RS, SC e SP. Como mostra o Cendrio 4, o custo cairia pouco
em relacdo ao Cendrio 3: a perda de receitas anuais nos primeiros 24 meses seria de
R$ 18,7 bilhdes, em vez de R$ 19,7 bilhdes. Ou seja, continua a ser uma perda
significativa de receita para o Tesouro, da ordem de 0,31% do PIB. Note, ainda, que ja

no terceiro

Tanto o Cendrio 3 quanto o Cendrio 4 tém alto custo para o Tesouro. Porém,
mesmo esta situacdo critica ndo se compara com o estrago que seria causado pelo
recalculo da divida utilizando-se a Selic com capitalizacdo simples. Como visto na

secdo 2, a reducdo dos pagamentos mensais naquele caso equivaleria a 0,41% do PIB.

Note-se, ademais, que nos Cendrios 3 e 4, quando acabar o desconto na
prestacdo mensal, haverd um salto médio na prestacio mensal da ordem de 70% no
Cenério 3 e de 60% no Cendrio 4. Isso ocorrerd no ultimo ano de mandato dos atuais
governadores. Possivelmente os governadores empossados em 2019 irdo pressionar pelo
retorno da prestacdo ao valor com desconto. Por isso, talvez seja melhor a concessao de
um desconto menor, na faixa de 20% da prestacdo, valido ao longo de todo o contrato.
O impacto fiscal serd similar e ndo se cria um gatilho para uma nova crise de liquidez

para os estados.
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5 Conclusoes

As simula¢gdes mostram que tanto o recdlculo da divida pela capitalizacao
simples da Selic quanto a opcdo de conceder desconto de 40% nas prestacdes devidas
(para todos ou para um grupo de estados) t€ém forte impacto fiscal, debilitando ainda
mais o equilibrio das contas publicas. O ideal, em termos de recuperagdo do equilibrio
fiscal dos trés niveis de governo, seria que a renegociacdo nao fosse além daquilo ja
concedido no ambito da LC 148/14.

Ressalte-se que as estimativas feitas nesta nota estdo subestimadas, pois
nao incluem a divida dos estados junto ao BNDES, que serd alongada em dez anos.
Também ndo consideram o fato de que, ao perder 2,4% do PIB em recursos que
deixardo de fluir em pagamentos feitos pelos estados, o Tesouro Nacional ficard em
pior situacdo financeira, passando a enfrentar taxas de juros mais elevadas para rolar a

propria divida.

Se as negociagdes gerarem situacdes de alto impacto fiscal, elas sé
beneficiardo o pais se forem acompanhadas de reformas estruturais que estabelecam o
equilibrio das contas dos estados. Tais reformas precisam dar condi¢des aos governos
estaduais de reduzir suas elevadas folhas de pagamento, que representam, em todos os
casos, o maior item de despesa. Ou seja, o desconto na divida, ora em negociagdo,
deve ser acompanhado por reformas legais e constitucionais que flexibilizem a
despesa dos estados e viabilizem um ajuste estrutural das contas. Do contrério, a
redugdo no pagamento da divida se converterd em aumento da despesa primdria e,
apesar do alto custo do refinanciamento, a crise fiscal serd apenas adiada em alguns

poucos anos.
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Anexo I

Situacao, em 30 junho de 2012, da divida dos estados contraida ao amparo da Lei 9.496/97
(R$ mil)

A | gras o omos| oeos]  tiewe  GeDovieal w0 | m | m | w |
Wik | ool o eooe rmee] oo GPDooiesl w0 | | e | e |
o | ares| o emrosdieecs]  owe  [GPDovieal w0 | m | m | w |
SmORDEAL | iwem| o oo smsssd oo |GPDoo0heal w0 | | tm | o |
GPOl b0 aa
GPOl 60 aa
MNASGERWS | womoers] womomss|  wssasalzoous]  taoe | wrrom | o | m | w | w |
PeBA | roes| o roon] sesel taome  |GPDovheal w0 | m | m | w |
B0 | ool ol omssrliomi] 1o |GPDo0keal w0 | m | m | w |
ROGRANDEDONORTE | aisess| o oioess| doroes]  taooe  |GPDoo0eal w0 | m | | o |
PONOONA | ioses o  rowmems| amem]  tsoow  |GPDIvoo%as
GPOI60% aa
sme | wrsu| o wrsu| sww]  tooow  |GPDvoowas

1 — Os valores das RLR dos estados da Bahia, Goids, Mato Grosso do Sul e do Rio de Janeiro foram reduzidos por decisdo judicial.

2 — Os encargos referentes as dividas dos estados de Alagoas, Minas Gerais e Pard correspondem a IGP-DI + 7,5% a.a. para os contratos
de refinanciamento, e IGP-DI + 6% a.a. para os contratos no ambito do PROES.
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