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RESUMO

Neste trabalho ¢ feita uma atualizacdo de estimativas anteriores dos resultados financeiros
da renegociacdo de dividas estaduais promovida pela Lei n°® 9.496, de 1997. S&o levados em
consideragdo nao apenas o conjunto maior de dados realizados, como também as modificacdes
por quais as condi¢des contratuais originais passaram desde o inicio de sua vigéncia, que
incluiram a mudanca dos encargos e o0 alongamento dos prazos de pagamento. Observou-se
que sob as condigdes originais o refinanciamento de dividas lograria um resultado financeiro
positivo para a Unido, e que as alteragdes contratuais promovidas pelas Lei Complementares n°
148 e 156 foram determinantes parainverter essa expectativa, principalmente a primeira.
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1. INTRODUCAO

O presente estudo tem por objetivo realizar uma estimativa do resultado financeiro da
renegociacdo de dividas estaduais que resultou da aprovacdo da Lei 9.496, em 1997. Essa esti-
mativa sera cal culada conforme o formato original dos contratos, mas também avaliando-se os
impactos que decorreram das duas principais modificagdes pelas quais as condigdes contratuais
originais passaram: a altera¢do dos encargos das dividas, promovida pela Lei Complementar
n°® 148, de 2014, e o prolongamento de seus prazos e suspensdo temporaria dos pagamentos,
possibilitados pela Lei Complementar n° 156, de 2016.

A estimagdo do resultado financeiro dessa renegociagdo ja foi realizada anteriormente
em outros trabalhos, como o de Rigolon e Giambiaggi (1999), o de Silvaet al (2013) e o reali-
zado pela Secretaria de Politica Economica (SPE, 2019). Os calculos do presente estudo com-
plementam os trabal hos anteriores em alguns aspectos. em relagdo aos dois primeiros, especial-
mente, as estimativas realizadas aqui possuem a vantagem de utilizar uma quantidade maior de
dados realizados; com respeito aos dois Ultimos, apresentam resultados consolidados para todo
o fluxo contratual, em vez de uma posi¢ao acumulada até determinado momento; e em relacao
ao primeiro e o Ultimo, os cal cul os sdo realizados individual mente por estado, permitindo aferir
efeitos distributivos.

O mais recente dos trés trabalhos anteriores, elaborado pela SPE, chegou a fazer uma pri-
meira analise do impacto consolidado da aprovagdo das Leis Complementares n° 148 e 156, que
no presente estudo sera feita de forma individualizada, por lei complementar, o que permitira
avadliar arelevancia particular de cada uma.

No trabalho de Rigolon e Giambiaggi (1999) os autores estimaram que os refinancia-
mentos da Lei 9.496 garantiriam aos estados um subsidio entre R$ 109,2 bilhdes e R$ 159,6
bilhdes! em valores de dezembro de 2021, a depender da hipotese para a trajetoria da taxa de
desconto utilizada, que foraa Selic. Essataxafoi prevista por eles paravariar, em termos reais,
entre 6% e 9% ao ano até o final dos contratos. Os autores fizeram essa estimativa a partir do
célculo do vaor presente liquido de um contrato representativo de toda a renegociagéo, usando,
paraisso, uma média ponderada das diferentes taxas de juros contratuais.

Em Silvaer al (2013), os autores fizeram um célculo individualizado por estado, o que
permitiu extrair algumas informagdes sobre o efeito distributivo dessas renegociagdes de divi-

das. O célculo foi feito utilizando apenas dados realizados, atualizando-se para valor futuro o

1 Entre R$ 26 bilhdes e R$ 38 bilhdes em valores médios de 1998. 4
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fluxo financeiro realizado dos contratos até o final de 2011 utilizando a taxa Selic e, em seguida,
comparando os saldos devedores encontrados com aguel es vigentes nos contratos. Os autores
concluiram que o subsidio da Unido aos estados, acumulado até o final de 2011, seria de R$
451,2 bilhdes? em valores de dezembro de 2021.

O terceiro trabalho, da SPE (2019), realizou uma mensuragao do custo desse refinancia-
mento para o periodo de 1997 a 2018, comparando os juros e amortizagdes pagos pela Unido
nos seus titulos de divida com os recebimentos das prestacdes pagas pelos estados a Unido no
mesmo periodo, concluindo que a diferenga entre ambos os fluxos foi de R$ 476,0 bilhdes® em
valores de dezembro de 2021.

Nesse ultimo estudo, os autores também mensuraram o impacto das mudangas promovi-
das nos encargos e prazos contratuais, além de suspensao temporéria de pagamentos. Esse im-
pacto foi medido simulando o fluxo de recebimentos da Unido em caso de manutengao das con-
di¢des originais e comparando-o com aquele que foi observado como resultado da aprovacao
de ambas as normas. Como resultado, encontraram que as mudangas contratuais implicaram em
uma redugdo de R$ 92,9 bilhdes*, em valores de dezembro de 2021, no total de pagamentos dos
estados a Unido entre 2016 e 2018.

A vantagem de revisitar esses calculos, apos concluida a segunda década de vigéncia
dos contratos, mesmo para a apuracao segundo as condi¢des originais, ¢ evidente no caso do
trabalho seminal de Rigolon e Giambiaggi (1999). Nesse estudo, a hipotese utilizada para o
intervalo de taxas reais de juros, usada para descontar o fluxo financeiro a valores presentes,
ndo se verificou para os primeiros vinte anos e as taxas reais de juros da economia parecem ter
mudado estruturalmente para o restante do periodo de vigéncia contratual.

Em relacdo ao trabalho de Silva et al (2013), o calculo feito aqui também sera indivi-
dualizado por estado, mas abrangeratodo o periodo contratual, assim como feito por Rigolon e
Giambiaggi (1999), ndo sendo, portanto, uma apuracdo de resultado acumulado até o momento
do célculo, como também foi o trabalho da SPE (2019), mas uma estimativa para o resultado
financeiro de todo o contrato. Além disso, o presente estudo traz uma analise dos efeitos das
alteragdes contratuais promovidas posteriormente ao estudo de Silva ez a/ (2013).

Quanto ao trabalho da SPE (2019), seu calculo foi feito usando dados realizados até
final de 2018, em abordagem similar a de Silva et al (2013), corrigindo, em seguida, o fluxo de

pagamentos e recebimentos da Unido pela inflagdo. O estudo realizado aqui, portanto, diferen-

2 R$ 249,7 bilhdes em valores de dezembro de 2011.
3 R$ 396,1 bilhdes em valores de dezembro de 2018.
4 R$ 77,3 bilhdes em valores de dezembro de 2018.
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cia-se ao realizar estimativas para o fluxo contratual completo, assim como individualizar os
resultados por estado. Com relagdo aos efeitos financeiros da aprovagao das Leis Complemen-
tares n° 148 e 156, que no estudo dessa Secretaria foram apurados conjuntamente, no presente
estudo os impactos de cada normativo puderam ser distinguidos.

Diferentemente dos dois primeiros trabalhos anteriores, que utilizaram apenas a taxa Se-
lic como taxa de desconto, serdo apresentados al guns dos argumentos encontrados na literatura
para fundamentar a preferéncia por se utilizar uma taxa de desconto que reflita de maneira mais
apropriada o custo de financiamento da Unido, em vez de a taxa de politica monetaria. Os célcu-
los, ent&o, foram feitos utilizando como taxa de desconto, além da taxa Selic, duas medidas de
custo de financiamento da Unido. Nesse aspecto, o calculo se assemelha ao realizado pela SPE
(2019) que, ao comparar o fluxo de recebimentos da Unido com o de pagamentos do servi¢o
dos titulos emitidos para fazer a assuncdo das dividas estaduais, implicitamente incorporou ao
calculo um fator de desconto mais proximo ao custo de captacao da Unido.

O presente trabalho também apresenta explicagdes sobre as principais técnicas utiliza-
das na literatura para estimar o resultado financeiro de operagdes de crédito, assim como uma
descri¢ao detalhada dos calculos realizados para a apuracao dos resultados financeiros da rene-
gociagéo daLei 9.496.

A relevancia darealizag&o de estudos como este fundamenta-se na magnitude do passi-
vo estadual gerido pela Uni&o como resultado dessa renegociagdo, assim como nos seus efeitos
distributivos verticais e horizontais entre as esferas e entes federativos. Sua elaboragdo pro-
porciona uma apuragdo atualizada dos resultados financeiros desses contratos, bem como uma
avaliacdo individualizada dos impactos sobre esses resultados que decorreram das duas princi-
pais modificacdes empreendidas sobre as condigdes contratuais originais desde o inicio de sua
vigéncia.

O restante do trabalho est4 dividido conforme a seguir: a segdo 1 resume as principais
caracteristicas da renegociacéo de dividas promovida pelaLe 9.496, assim como as principais
modificagdes por qual passou ao longo do tempo; a se¢do 2 traz uma revisao da literatura sobre
a estimacao de resultados financeiros de operacdes de crédito, apoiando-se nas discussdes sobre
subsidios crediticios governamentais e detalhando algumas das principais técnicas utilizadas;
a secdo 3 apresenta a metodol ogia adotada; a secéo 4 apresenta os resultados encontrados e a

secdo 5 conclui o texto.

2. ARENEGOCIACAO DE DiVIDAS DA LEI 9.496 E SUASMODIFICACOES
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Em 11 de setembro de 1997 foi aprovada, por meio da Lei 9.496, uma renegociacdo de
dividas de governosregionais, que, apesar de destinada somente aos estados, se tornariaamaior
renegociacdo de dividas publicas subnacionais realizada até a redagdo deste texto.

Areferida lei autorizou a assun¢do e refinanciamento pela Unido das dividas mobiliarias
emitidas pelos estados, desde que constituidas até 31 de marco de 1996, ou, se emitidas apos
essa data, somente se consubstanciassem simples rolagem de dividas anteriores e tivessem sido
colocadas em mercado até 31 de dezembro de 1998. Outras dividas, menos significativas do que
essas, também puderam ser incluidas na renegociacao, a critério do governo federal .

O total de dividas assumidas pela Unido, entre maio de 1997 e outubro de 1999, somaria
R$ 95,3 bilhdes, representando 9,6% do PIB a época, ou R$ 401,7 bilhdes em valores de de-
zembro de 2021. Nem todo esse valor foi cobrado dos estados, como se vera adiante, e ao longo
da vigéncia dos contratos os saldos devedores de diversas outras dividas foram incorporados
aos da Lei 9.496. Como resultado, em dezembro de 2021 o saldo devedor desses contratos ain-
da representava 6,4% do PIB.

No ambito dessa renegociacdo, os valores a serem pagos pel os estados foram divididos
em uma parcela a ser quitada em 360 prestagdes mensais, calculadas utilizando uma Tabela
Price, e outra a ser amortizada extraordinariamente, ainda nos primeiros anos de contrato, por
meio da alienagdo de bens ou compensacdo de créditos com a Uni&o.

Nos contratos firmados entre as partes, os encargos variaram conforme a op¢ao dos esta-
dos quanto ao percentual do saldo devedor a ser quitado extraordinariamente. Em todos os ca-
sos a parcela dos encargos relativa a atualizagdo monetéria se daria pela indexacao ao IGP-DI,
mas 0s juros poderiam variar entre a taxa minimade 6% ao ano, reservados para os estados que
concordassem em quitar 20% do saldo devedor antecipadamente, e a taxa maxima de 9% ao
ano, para agueles que optassem por ndo fazer nenhuma quitacéo extraordinaria. A maioria dos
estados concordou com a quitagdo de 20% do saldo devedor, e apenas Alagoas, Minas Gerais e
Par& assinaram contratos com juros anuais de 7,5% ao ano, que decorreu de sua 0pgao por uma
amortizacdo extraordinaria de 10% do saldo devedor.

O valor das dividas assumidas pela Unido néo correspondeu ao saldo devedor inicia
dos contratos firmados com os estados, pois a lei previu um beneficio aos devedores ao determi-
nar que, para a apuragao do valor a ser refinanciado relativo a assuncao das dividas mobiliarias,
as condi¢oes financeiras do contrato de refinanciamento deveriam retroagir a 30 de setembro de
1997, enquanto para as demais obrigagdes essas mesmas condi¢des poderiam retroagir em até

120 dias, cabendo a Unido custear qualquer diferenga entre os encargos das dividas assumidas7
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e aqueles dos novos contratos de refinanciamento.

Desta forma, tendo a lei sido aprovada em setembro de 1997, os encargos do contrato de
refinanciamento imediatamente passaram a valer para as obrigagdes elegiveis dos estados que
posteriormente optassem pela renegociagéo, e qualquer demora na apuragdo do saldo devedor,
e assinatura dos contratos, resultaria em custos a serem arcados pela Uni&o, uma vez que as
dividas sendo assumidas invariavelmente possuiam encargos superiores aqueles previstos na
renegociacdo. As diferencas entre os vaores das dividas assumidas pela Unido e os saldos
devedores iniciais dos contratos de refinanciamento somaram R$ 7,2 bilhdes a época, o que
equivalia a R$ 28,4 bilhdes em valores de dezembro de 2021.

Dentre os beneficios do contrato de refinanciamento, buscou-se garantir que suas pres-
tagdes ndo comprometeriam demasiadamente os or¢amentos estaduais, replicando para esses
contratos a limitagdo do valor das parcelas mensais a um percentual do conceito de Receita
Liquida Real, que havia sido criado numa renegociacdo anterior, promovida pela Lei 8.727, em
1993.

Os limites mensais de comprometimento da Receita Liquida Real com o servigo da nova
divida poderiam variar entre 11,5% e 15% da média mensal dessa medida de referéncia e os va-
lores que ultrapassassem esse limite teriam seu pagamento postergado, incidindo sobre eles os
encargos financeiros de adimpléncia, e ao final dos 360 meses de prazo originalmente previsto,
seriam pagos sob as mesmas condi¢des ao longo de mais 120 meses. Neste caso, as prestacdes
ndo poderiam ser inferiores a Gltima prestacdo do contrato original.

Dos limites mensais de comprometimento também poderiam ser deduzidas as despesas
realizadas pelo estado no més anterior com o servigo de suas dividas refinanciadas com base
na Lei 7.976, no art. 58 da Lei 8.212, na Lei 8.620, assim como de dividas parceladas junto ao
FGTS, decorrentes do refinanciamento da Lei 8.727, de dividas de suas instituigdes financeiras
junto ao Banco Central do Brasil ou de dividas externas contratadas até 30 de setembro de 1991.
Quando fosse 0 caso, valeria também a deducéo de dividas da administragdo publica indireta
que se enquadrassem nessa lista. Todas essas dividas, portanto, possuiam precedéncia em re-
lagdo ao contrato da Lei 9.496, fazendo com que o acumulo de residuo, como ficou conhecido
o valor excedente das prestacdes em relagdo ao limite de comprometimento, fosse comum e

prejudicasse a amortizagdo dos contratos.



Tabela 1 - Condigoes Contratuais Originais da Lei 9.496 por Estado
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Limite de
UF A:;:‘aa:f o Prazo (anos) Cnmp;c:r;tla-t:!menta Encargos Valor(s;i?lr,l:gclado Vamigzst:?:mela
AC  30/04/1998 30 12% IGP-DI + 6,0% a.a. 18.226.892,53 19.252.285,34
AM  11/03/1998 30 12% IGP-DI + 6,0% a.a. 120.000.000,00 120.000.000,00
PA  30/03/1998 30 15% IGP-DI + 7,5% a.a. 261.160.017,16 274.495.064,33
Norte RO  12/02/1998 30 15% IGP-DI + 6,0% a.a. 115.164.369,75 118.109.008,46
AP
RR  25/03/1998 30 12% IGP-DI + 6,0% a.a. 6.601.029,01 7.245.308,54
TO
MA  22/01/1988 30 13% IGP-DI + 6,0% a.a. 236.502.145,31 244.312.662,72
Pl 20/01/1998 15 13% IGP-DI + 6,0% a.a. 240.522.006,80 250.654.937, 41
CE 171011997 15 11.5% IGP-DI + 6,0% a.a. 102.916.824,76 102.916.824,76
RN 26/11/1997 15 11,5% a 13% IGP-DI + 6,0% a.a. 56.479.921,47 56.479.921 47
Nordeste PB  31/03/1998 30 11% a 13% IGP-DI + 6,0% a.a. 244.255.759,02 265.472.243,61
PE 23/12/1997 30 12% IGP-DI + 6,0% a.a. 137.382613,70 143.452.725 28
AL 29/06/1998 30 15% IGP-DI + 7,5% a.a. 648.241.932,87 677.887.265,64
SE 27111997 30 11,5% a 13% IGP-DI + 6,0% a.a. 355.163.152,56 355.163.152,56
BA  01/12/1987 30 11.5% a 13% IGP-DI + 6,0% a.a. 883.010.307.88 935.848.442 31
MG 18/02/1998 30 6,79% a 13% IGP-DI + 7,5% a.a. 10.184.651.441,68 11.776.439.733,97
Sud ES  24/03/1998 30 13% IGP-DI + 6,0% a.a. 387.308.867, 44 429.887.648,69
HIEEEE RJ 29/10/1989 30 12% a 13% IGP-DI + 6,0% a.a. 15.246.423.172,58 18.536.808.277,61
SP__ 22/05/1997 30 8,86% a 13% IGP-DI + 6,0% a.a. 46.585.141.741,68 46.585.141.741,68
PR 31/03/1998 30 12% a 13% IGP-DI + 6,0% a.a. 462.339.013,75 519.944.4086,98
Sul 5C  31/03/1998 30 12% a 13% IGP-DI + 6,0% a.a. 1.380.768.793,06 1.538.566.467,70
RS  15/04/1998 30 12% a 13% IGP-DI + 6,0% a.a. 7.782.423.448 28 9.427.324.980,43
MT  11/07/1997 30 15% IGP-DI + 6,0% a.a. 776.268.937,42 776.268.937 42
Centro-Oeste MS  30/03/1998 30 14% a 15% IGP-DI + 6,0% a.a. B3.188.582,36 180.705.418,40
GO 25/03/1998 30 13% a 15% IGP-DI + 6,0% a.a. 1.175.158.331,98 1.352.456.623,37
DF___29/07/1998 30 13% IGP-DI + 6,0% a.a. 642.272.367,31 647.983.876,23
Total 88.141.571.670,36 95,342.817.956,91

Fonte: Mora (2016) e contratos de refinanciamento da Lei 9.496. Elaboragao propria.

A Tabela 1, adaptada de Mora (2016) com acréscimo de algumas informacgdes, apresen-
ta as condicdes contratuais originais firmadas entre os estados e a Unido. Note-se que apenas
dois estados optaram por ndo renegociar suas dividas nos termos da Lel 9.496. O Amapa foi
um deles, no entanto, posteriormente teria uma divida, constituida originalmente no &mbito do
Programa de Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (PROES),
convertida para um contrato nos moldes da Lei 9.496. As duas Ultimas colunas permitem visu-
alizar as eventuais diferengas entre os valores refinanciados e as dividas assumidas pela Unido.

A conversdo de divida mencionada para o caso do Amapa nédo foi um caso particular.
Pouco tempo ap6s a aprovacao da Lei 9.496, aprovou-se, em 2001, que os créditos constituidos
no ambito do PROES, e que envolveram o desembolso de valores pela Unido para financiar o
saneamento dos bancos publicos estaduais, poderiam ser incorporados aos saldos devedores
dos contratos da Lei 9.496, aumentando a importancia deste programa de refinanciamento nos

bal angos dos governos estaduais e da Uni&o.
2.1 Primeira Mudanca Significativa: os Novos Encargos

Perto do fim da década de 2000 comegou a se consolidar uma mudanga estrutural de9



P Q
TeESOURONACIONAL

patamar na taxa basica de juros da economia brasileira, que diminuiu significativamente em
relag@o aos primeiros anos do Plano Real, quando foram firmados os contratos da Lei 9.496 ¢
prevaleciam elevadas taxas de juros reais. Os governos estaduais, percebendo que a variagéo
mensal dos encargos cobrados sobre seus contratos de refinanciamento comecava a superar a
variagdo da taxa de politica monetéaria, como pode ser observado na Figura 1, comecaram a
exercer pressdo legislativa para modificar esses custos, e o governo federal, receoso de que
0S governos estaduai s recorressem a empreéstimos externos para quitar antecipadamente esses

refinanciamentos, concordou com a revisao dos contratos.

Figura 1 - Taxa Selic vs IGP-DI + 6% ao Ano (Variagoes Mensais)

Fonte: IPEADATA. Elaboragdo propria.

Como resultado dessas novas tratativas, aprovou-se, em 25 de novembro de 2014, a Lei
Complementar n° 148, que determinou que a Unido deveria adotar, retroativo a 1° de janeiro de
2013, novas condicdes financeiras para os contratos da Lei 9.496, cujos encargos passariam a
ser compostos por juros de 4% ao ano aplicados sobre um saldo devedor atualizado monetaria-
mente pelo IPCA, contanto que esses encargos nao superassem a taxa Selic.

Adicionalmente, previu-se que a Uni&o deveria conceder descontos sobre os saldos de-
vedores dos contratos da Lei 9.496 em valor correspondente a diferenca entre o montante do
saldo devedor existente em 1° de janeiro de 2013 e aquele apurado utilizando-se a variagao

acumulada da taxa Selic desde a assinatura dos respectivos contratos. Ou seja, todo o fluxo de

10
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caixa das operacdes, inclusive o pagamento de juros moratdrios, deveria ser atualizado pela

taxa Selic acumulada essa data, e a diferenca para o saldo devedor do contrato abatida.

Figura 2 - Variagdo Acumulada da Taxa Selic e dos Encargos Contratuais Estaduais

Fonte: IPEADATA. Elaboragdo propria.

Acreditava-se que a aplicagéo da taxa Selic aos contratos resultaria em um desconto so-
bre o saldo devedor, entretanto, esse ndo foi 0 caso. Apenas alguns poucos estados receberam
efetivamente um desconto, muitas vezes pouco substancial e refletindo a diferenca de duration
existente entre aguel es que utilizaram ou n&o o limite de comprometimento e incorreram ou n&o
em juros moratorios. Na maioria dos contratos a capitalizacio pela taxa Selic teria resultado em
saldos devedores maiores em 1° de janeiro de 2013, o que pode ser intuido a partir da Figura 2,
que mostra a evolugdo de trés indices com base 100 na data de inicio de vigéncia do primeiro
contrato (de Sdo Paulo, em maio de 1997) e que evoluem, até a data de aprovagdo da Lei Com-
plementar em questéo, conforme ataxa Selic e as modalidades de encargos que foram adotadas
nos contratos dos estados.

Somente os encargos de IGP-DI + 7,5%, incidentes sobre 3 dos 25 contratos estaduais,
chegam a superar o acumulado da taxa Selic, ainda assim apenas em julho de 2012, permane-
cendo acima da taxa de politica monetaria durante um periodo muito breve até que se iniciasse

a vigéncia dos novos encargos (janeiro de 2013).

11
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2.2 Segunda Mudanca Significativa: o Alongamento dos Prazos

Ao final de 2016 o pais sofria com um segundo ano consecutivo de queda substancial
na sua atividade econdmica, afetando as familias, empresas e a arrecadacdo dos governos nas
diferentes esferas federativas.

Nesse contexto, os governos estaduais foram apoiados por meio da aprovacdo da Lei
Complementar n° 156, que alterou novamente as condigdes contratuais do refinanciamento de
dividas promovido pelaLei 9.496. A partir dessalei complementar, os estados que desegjassem,
poderiam aditar seus contratos para estenderem os prazos de pagamento em 240 meses, com
efeitos financeiros aplicados a partir de 1° de julho de 2016.

Além do efeito redutor que o alongamento dos prazos natural mente exerce sobre o valor
das prestagdes, considerou-se oportuno assegurar também um alivio de caixa mais substancial
para os estados, apesar de temporério, que se consubstanciou na reducdo extraordinaria de
100% nos pagamentos entre os meses de julho e dezembro de 2016, passando esse desconto a
se reduzir progressivamente, de forma linear, a partir de janeiro de 2017, até que em julho de
2018 as prestacdes voltassem a ser pagas integralmente. Os juros que deixavam de ser pagos
mensal mente eram apropriados ao saldo devedor.

Por fim, a Lei Complementar n° 156 também extinguiu o limite de comprometimento das
receitas com o servigo da divida, que vigorava para o pagamento das prestacdes dos contratos
daLei 9.496, resultando na consolidacdo dos saldos devedores originérios e residuais. A partir
de entdo, os estados precisariam pagar o valor integral das presta¢des, cujo impacto seria ame-

nizado pelo recalcul o das parcelas com base no novo prazo mais longo.

3. O CALCULO DE RESULTADOS FINANCEIROS EM EMPRESTIMOS GO-
VERNAMENTAIS

Os trabalhos sobre mensuragdo de resultados de politicas crediticias governamentais, e
seu registro orgamentario, derivam, em grande parte, da literatura economica e financeira rela-
cionada a precificacdo de operacdes de crédito e garantias, podendo ser identificadas trés alter-
nativas metodologicas principais: 1) a apuracao do valor presente liquido do fluxo de caixa da
operacao; ii) amensuracdo do valor daoperacdo a partir do critério contabil de valor justo; eiii)
a estimativa do valor da operacdo com base em métodos de precificacao de opgoes.

Dentre os textos dedicados a essa tematica, percebe-se uma predominancia de ‘[rabalhos12
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voltados para a andlise de operagdes de crédito do governo americano. Dentre esses, predo-
minam agueles envolvendo crédito publico habitacional, estendido por meio das companhias
hi potecérias estatizadas Fannie Mae e Freddie Mac, assim como aquel es relacionados a opera-
¢oes de crédito estudantil, e operacdes de crédito estendido a grandes empresas em dificuldades
financeiras, como montadoras de veiculos e institui¢des financeiras.

O governo federal americano, desde a aprovacéo do Federal Credit Reform Act — FCRA,
em 1990, adota uma metodologia propria e ja sistematizada para mensurar os resultados fi-
nanceiros dessas operagdes. Apesar disso, o Congressional Budget Office — CBO, 6rgao do
legislativo que inspirou a criagao da Institui¢do Fiscal Independente no Brasil, tem apresentado
criticas e sugestdes de melhoria a essa metodologia, tornando-se um importante ator na pesqui-

sa sobre 0 assunto.
3.1 Método do Valor Presente Liquido

Com a aprovagdo do FCRA, o governo federal americano passou a adotar a primeira das
trés metodologias mencionados anteriormente — baseada no calculo do valor presente liquido —
para lancar os valores de empréstimos e concessdes de garantia no seu or¢amento. Explicacdes
detalhadas sobre esse método podem ser encontradas nos dois seguintes textos: CBO (2004 e
2012).

A ideia geral consiste em trazer a valor presente todo o fluxo financeiro dos contratos de
empréstimo, utilizando como taxa de desconto a curva de juros dos titul os soberanos de divida.
Como se vera a seguir, ndo ha consenso sobre os pardmetros adotados na aplicacdo do método,
havendo discussdes principalmente a respeito da taxa de desconto mais apropriada a ser utili-
zada

Antes da aprovacdo desse normativo, as operacdes de empréstimo e concessao de ga-
rantia do governo federal americano eram contabilizadas com base em um critério de caixa,
registrando-se orgamentariamente apenas os fluxos financeiros previstos para ocorrerem no
respectivo ano. Esses fluxos seriam aqueles decorrentes tanto das operagdes ja em andamento,
como daquelas que seriam concedidas no ano de referéncia.

Depois da aprovacao do FCRA, os fluxos financeiros, incluindo desembolsos e paga-
mentos de juros e amortizagdes, passaram a ser convertidos a valor presente e o resultado
liquido langado no ano de materializagdo da operacdo. Na prética, essa mudanca implicou na

substitui¢do do critério de caixa pelo de competéncia para o registro or¢amentario dessas ope-
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ragoes.

Esse método, ao tornar o orgcamento intertemporal, passou a evidenciar de forma mais
clara o resultado financeiro das operagdes de empréstimo sendo estendidas, indicando se o
governo incorreria em ganhos ou perdas ao realiza-las, e em que medida. Eventuais subsidios
crediticios seriam evidenciados or¢camentariamente sempre que o resultado liquido das opera-
coes fosse negativo para o governo.

Cabe destacar, nesse momento, que o subsidio implicito em um empréstimo concedido
diretamente pelo governo, e aguele decorrente da concessdo de uma garantia pelo governo
sobre um empréstimo estendido por terceiro, sdo sempre iguais se realizados sob 0s mesmos
termos e com o mesmo risco de crédito. Em CBO (2004) ha um exemplo comprovando essa
equivaléncia.

Sendo, portanto, esses dois tipos de operagdes essencialmente iguais em termos de resul-
tado financeiro para o governo, percebe-se que uma das vantagens da aprovagdo do FCRA ¢
que se eliminou o favorecimento existente até¢ entdo a op¢ao de se conceder garantias, em de-
trimento da concessao direta de empréstimos. 1sso ocorria porque, no critério contabil de caixa,
a concessao de uma garantia aparentava ser menos custosa para 0 governo, por néo gerar um
desembolso inicial volumoso, percebido no orgamento como uma despesa.

Aqui no Brasil, o governo federal também concede empréstimos e garantias como formas
de reduzir o custo e aumentar a disponibilidade de crédito para determinados usos considera-
dos benéficos a sociedade. Exemplos desses tipos de operacdes incluem determinadas linhas
de financiamento do BNDES, como o Programa de Sustenta¢do do Investimento - PSI, além
de programas governamentais de crédito estudantil e habitacional. Dentre essas operagdes, o
resultado financeiro do PSI ¢ calculado periodicamente pela Secretaria do Tesouro Nacional®
utilizando método similar ao recomendado pelo FCRA, cuja descri¢do pode ser encontrada em
SPE (2015).

Em que pese a aprovagdo da FCRA ter representado um avanco em relagdo a forma de
contabilizacdo de operacdes de crédito que era feita nos EUA até aquele momento, o CBO tem
questionado a metodologia (CBO, 2004 e 2012). O 6rgao aponta, dentre outras coisas, que ao se
descontar o fluxo de caixa futuro das operagdes pela taxa de juros dos titulos do Tesouro ame-
ricano, conforme preconizado no normativo, as estimativas de resultado financeiro excluiriam

o custo do risco de mercado inerente as operagdes e, portanto, estariam subestimando seu real

5 Ver publicagao bimestral do Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional no ambito do PSI e dos emprés-
timos ao BNDES. 14
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custo fiscal.

A justificativa para o uso de taxas livres de risco para descontar fluxos de caixa em em-
préstimos publicos, segundo o CBO, derivaria das conclusdes do trabalho de Arrow e Lind
(1970). Nesse estudo, os autores argumentaram que o custo de assumir riscos em investimentos
publicos ¢ insignificante quando esses riscos sdo assumidos pelo publico em geral, como con-
sequéncia da diversificacdo ampla. Por este motivo, o governo nao deveria levar em conside-
racdo o problema daincerteza ao avaliar o valor presente liquido de seus investimentos, o que
também implicaria em utilizar taxas de desconto que independam do risco.

Outros argumentos em prol do uso de taxas livres de risco sdo que a oferta de crédito pu-
blico ou garantia federal sobre empréstimos eliminariam algumas distor¢des de mercado, como
0 racionamento de crédito. Além disso, as taxas livres de risco, em Ultimo caso, Sseriam o custo
de financiamento do governo e, portanto, a utilizacdo dessa taxa resultaria em uma operagao
financeiramente neutra, em que o governo apenas repassaria ao tomador os seus proprios custos
de captacso.

Segundo o CBO, no entanto, esses argumentos ignorariam o fato de que a razao para a
prerrogativa do governo emitir divida no mercado a uma taxa mais barata que outras institui-
¢des decorre do seu poder de tributar e emitir moeda para atender suas obrigac¢des financeiras,
eliminando o risco de mercado. Levando isso em consideracao, ao descontar os fluxos de cai-
xa de empréstimos publicos estendidos a empresas e pessoas fisicas utilizando taxas de juros
livres de risco, a metodologia presente no FCRA estaria equiparando o risco de crédito dessas
entidades com o de um governo soberano e emissor de sua propria moeda, portanto atribuindo
um subsidio aos beneficiarios do crédito que ndo estaria sendo corretamente evidenciado orga-
mentariamente.

O governo, portanto, ndo estaria eliminando o risco de mercado nos seus empréstimos e
garantias ao diversificd-los extensivamente, mas apenas transferindo esse risco para suas partes
interessadas (contribuintes e beneficiarios de programas de governo), € incorrendo em um custo
de oportunidade em nome dessas partes ao prover crédito abaixo do preco de mercado.

O orgao legislativo americano elenca, ainda, um segundo motivo para ndo se adotar a taxa
livre de risco para se mensurar o valor presente liquido dessas operagdes, que seria o fato de os
custos dos demai's programas e politicas publicas inseridos no orgamento estarem baseados em
precos de mercado. |sso tenderia a distorcer aandlise dos beneficios dos programas de governo
em favor dagueles baseados no fornecimento de crédito, em detrimento da proviséo direta de

bens e servicos, pelo fato de os primeiros estarem precificados abaixo dos valores de mercado.l5
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Em termos praticos, o CBO cita, como evidéncia da subestimacao sistematica dos cus-
tos da politica de crédito publico americana, as perdas normalmente incorridas pelo governo
americano quando ele decide vender operagdes de crédito publico que constam em seu ativo. E
comum nos EUA o governo alienar carteiras de crédito estudantil ou imobiliério ainvestidores
privados, que normalmente pagam valores menores por esses ativos do que agueles que cons-
tavam no balango patrimonial do governo. O 6rgdo legislativo atribui essas perdas as diferentes
taxas de desconto utilizadas pelo governo e pelos compradores para avaliar o valor presente
liquido das operagdes.

Como ultima critica, o CBO argumenta que a utilizagdo de taxas livres de risco para
precificar operagdes de crédito publico também seria economicamente inconsistente. As razoes
para isso residiriam no fato de que essa pratica poderia levar, no limite, a possibilidade de o
governo enriquecer financiando-se a taxa livre de risco e investindo em um conjunto de ativos
com retorno esperado superior a essa taxa, ou comprando indefinidamente carteiras de emprés-
timo a precos de mercado para, posteriormente, registrar lucros contdbeis com a conversdo das
taxas de desconto para seus proprios custos de financiamento.

Na perspectiva do CBO, a melhor alternativa seria explicitar que as operagdes possuem,
eventualmente, um valor presente liquido negativo quando descontadas a taxas de juros condi-
zentes com o risco envolvido. A magnitude real do subsidio, portanto, ndo seria 0 tamanho do
valor presente liquido negativo quando o fluxo de caixa ¢ descontado pelo custo de financia-
mento do governo federal, mas sim quando é descontado a taxas de juros de mercado, umavez
que essa seria a alternativa disponivel para os ndo beneficiados pela politica.

Esse orgao sugere, como forma de aprimorar a metodologia da FCRA, a adocao de taxas
de desconto gjustadas para o risco, acrescendo um spread a taxa livre de risco que corresponda
ao custo do risco de mercado que esta sendo eliminado.

Como forma de implementar isso, o CBO sugere identificar nas taxas de juros vigentes
no mercado, para operacdes similares as que o governo estd oferecendo, a parcela dessa remu-
neragdo que se refere a cobertura do risco de mercado. Isso, entretanto, ndo ¢ algo simples de
se fazer, pois 0s spreads das taxas de juros de mercado sobre as taxas livres de risco incluem
uma diversidade de fatores, como, por exemplo: a margem de lucro, as maiores despesas com
marketing incorridas por institui¢des financeiras em comparagdo com o governo, a menor liqui-
dez das dividas privadas em relagcdo a soberana e os custos administrativos de se gerenciar os
empréstimos, algo que ndo esta diretamente contido nataxa de juros livre derisco.

Percebe-se, portanto, que em relacdo a taxa de desconto utilizada nos trabalhos de Ri-l6
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golon e Giambiaggi (1999) e Silva et al (2013), que foi a Selic, a metodologia da FCRA, atu-
almente utilizada pelo governo norte americano para precificar operagdes de crédito publico
no or¢amento, ja recomenda o uso de uma taxa que reflita de maneira mais apropriada o custo
de financiamento do governo, baseando-se na curva de juros dos titulos publicos, em vez da
taxa de juros de politica monetaria. Ainda assim, o CBO prega que isso ndo seria suficiente,
insistindo na necessidade de revisao da metodologia da FCRA para que esta revele valores que
considera mais redlistas para o0s subsidios crediticios governamentais, incorporando nataxa de

desconto o risco de crédito do tomador e néo do credor.
3.2 Método do Valor Justo

A segunda alternativa metodologica amplamente utilizada para avaliar operagdes de cré-
dito, e que permite, a partir dela, a apuragdo de seus resultados financeiros, decorre da recomen-
dacdo contabil para que o valor de empréstimos concedidos, registrados nos ativos das institui-
coes, sejam periodicamente reavaliados com base em seu valor justo. Essa técnica ¢ chamada
em inglés de fair-value accounting e o CBO a menciona como op¢ao para aprimorar o calculo
atualmente empregado na FCRA.

A metodologia consiste em avaliar por quanto esses ativos poderiam ser negociados em
mercado sob condigdes normais. A aplicacdo desse método, portanto, requer uma pesquisa de
precos ou levantamento de ofertas. Um subsidio crediticio, nesse caso, seria apurado caso se
observasse uma diferenca a menor entre o valor do empréstimo no balango patrimonia do go-
Verno e o seu preco de mercado.

Esse ¢ um método que potencialmente também pode vir a exigir muitas adaptagdes, pois
¢ comum ndo existirem em mercado operacdes de crédito sendo realizadas com condigdes
similares aquelas estendidas pelo governo. Além disso, assim como ocorre com a proposta de
adaptacdo do método de valor presente liquido paraincorporar taxas de desconto ajustadas para
o risco de mercado, muitas modificacdes e hipdteses podem ser necessarias para se levar em
consideragdo as caracteristicas peculiares das institui¢des financeiras privadas em comparacao
ao poder publico.

Por fim, este método pode também ndo divergir significativamente do anterior. A razao
para isso € que, uma vez que as operacdes de crédito concedidas pelo governo sdo registradas
em seu balango pelo valor presente liquido descontado a taxas livres de risco, se as institui¢cdes

em mercado também avaliarem suas operagdes por este método, mas usando taxas de mercado
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como fator de desconto, entdo a discrepancia entre as precificacdes feitas pelo governo e pelo
mercado se resumiria a substitui¢do das taxas de desconto livres de risco por taxas de mercado

no método de valor presente liquido.

3.3 Método de Precificacio de Opgoes

O terceiro método teve origem no trabalho de Merton (1977) e advém da possibilidade
de se equiparar operacdes de empréstimo e concessdo de garantia, quanto a natureza do seu flu-
xo de caixa esperado, a op¢des de compra e venda de ativos. Dada essa equivaléncia, pode-se
utilizar metodologias conhecidas de precificacdo de opgdes para se chegar ao valor das opera-
coes de crédito. Essa parece ser uma técnica utilizada no mercado financeiro para companhias
abertas e seu emprego ¢ recomendado pelo CBO sempre que os dados necessarios estiverem
disponiveis.

A descricao desse método feita aqui € baseada nos trabalhos de CBO (2004) e Lucas et a/
(2004). Haja vista a possibilidade de se fazer a analogia entre operagdes de crédito e contratos
de opgdes de diferentes maneiras, em Pizzutilo e Cal6 (2015) ¢ possivel encontrar uma alterna-
tiva a interpretagdo encontrada aqui, assim como uma discussao sobre o papel das garantias em
mercados imperfeitos de crédito e os beneficios da concessdo de garantias por parte do poder
publico®.

A ideiacentral desseterceiro método se baseiano fato de que, sejano caso de um emprés-
timo concedido com garantia em um determinado ativo, ou na concessao de uma garantia com
0 mesmo ativo dado em contragarantia, a posi¢do do tomador do empréstimo € similar ao do
detentor de uma opc¢éo de venda. Ou sgja, ele detém a opcdo de vender esse ativo ao credor, ou
garantidor, pelo valor do saldo devedor do empréstimo. Se o valor do ativo cair abaixo do saldo
devedor, o devedor exerce sua op¢do de venda entregando o ativo para quitar o débito.

Por outro lado, o credor (ou garantidor) encontra-se ha posi¢ao contréria, de emissor da
opcdo de venda. Suas possiveis perdas, portanto, se equiparam aquelas do emissor de uma op-
¢80 desse tipo sobre 0 ativo dado em garantia, com prego de exercicio igual ao valor de face do
empréstimo (CBO, 2004).

O principio fundamental por trés da mensuracéo do valor de empréstimos por meio do

método de precificacdo de opgdes ¢ que ativos com o mesmo fluxo de pagamentos devem ter

6 Como o enfoque aqui sdo as operacdes de crédito da Lei 9.496, concedidas diretamente pelo governo

federal aos governos estaduais, um aprofundamento das técnicas de precificacao de garantias fugiria ao escopo

desse trabalho.
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também o mesmo prego. Nesse sentido, 0 método consiste, basicamente, em obter um portfélio
de titulos publicos e ativos da empresa devedora que resulte em um mesmo fluxo de caixa es-
perado que 0 empréstimo.

Dentre os métodos de precificagdo de opgdes, o CBO sugere utilizar o0 método binomial,
por ele ser aplicavel a casos mais gerais que o popular Black e Scholes (1973). A utilizagao des-
te ultimo estaria restrita a casos especificos em que: o governo possui prioridade no recebimen-
to em caso de liquidagdo, o devedor n&o pode quitar a operagdo antecipadamente e o valor de
referéncia para o default, ou seja, o valor dos ativos a partir do qual ¢ preferivel para o devedor
inadimplir e entregar o ativo dado em garantia, ndo mudar ao longo do tempo.

O método binomial, por outro lado, ¢ mais flexivel. Nele, uma arvore binomial € criada,
em que cada nddulo representa o valor de mercado dos ativos do devedor em uma determinada
data e cenario economico. Cada nodulo abre-se em duas possibilidades selecionadas de forma a
capturar amédia e varianciado retorno dos ativos na passagem de um novo periodo, utilizando,
paraisso, probabilidades para cada uma das alternativas.

A partir dessas informagdes, identifica-se o fluxo de caixa para o credor em cada ndédulo
da arvore e, em seguida, ¢ identificado um portfélio formado por ativos do devedor e titulos
livres de risco que replique o mesmo fluxo. O risco de mercado, nesse caso, ¢ incorporado indi-
retamente via o portfolio com parcela de seus investimentos nos ativos do devedor.

O exemplo aseguir, de um empréstimo avaliado pelo método binominal, € umaadaptacéo
do exemplo para uma concessdo de garantia presente em CBO (2004). Como simplificacdo, o
prazo do empreéstimo € de um Unico periodo e as probabilidades de um ou outro cenario econé-
MIiCOo ocorrerem s20 iguais.

No exemplo, supde-se que sdo emprestadas 95 unidades monetarias (u.m.) pelo governo
para uma determinada empresa, podendo esse empréstimo gerar dois payoffs para 0 governo
apods o decurso do unico periodo: ele podera ser quitado integralmente com juros, gerando um
fluxo de caixa de 100 u.m., ou podera ser inadimplido e, nesse caso, o governo recebe 70 u.m.
apos a liquidagao dos ativos da empresa, o que € representado na primeira figura a esquerda do
conjunto de figuras abaixo. Os ativos da empresa no momento da contratagdo do empréstimo
valem 100 u.m. e, dada a taxa de retorno esperada sobre eles, e a volatilidade de seu valor, espe-
ra-se que, transcorrido um periodo, esses ativos possam valer 140 u.m. ou 70 u.m., a depender
do cenario econdmico. Por tltimo, um titulo do governo com valor de face de 95 u.m. paga 100

u.m. apds um unico periodo, independentemente do cenario econémico.
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Figura 3 - Valores Possiveis para o Empréstimo, Ativos da Empresa e Titulo Publico
Empréstimo Ativos da Empresa Titulo Publico

T 0 100
95 _— 100 95 =
70 T t=ag 0p 100

Fonte: elaboragdo propria, com inspiragao em CBO (2004).

A partir desses dados, pode-se encontrar um portfélio disponivel no mercado que repli-
que o fluxo de caixa do empréstimo e, em seguida, precifica-lo. O sistema de equacdes abaixo
permite encontrar a propor¢do de investimentos em titulos publicos (X) e em ativos daempresa

(Y) que resulta no mesmo fluxo de caixa do empréstimo:

100X+140Y=100
100X+70Y=70 (1

Resolvendo-se o sistemapara X e Y obtém-se que X=0,4 e Y=0,4286. O prego de mercado
desse portfolio pode entdo ser encontrado pela multiplicagdo dessas ponderacdes pelo prego de

aguisicdo de cada ativo:

0,4-95 +0,4286-100 = 80,86 (2)

Tendo em maos o valor de mercado do portfélio, o resultado financeiro do empréstimo
concedido pelo governo nesse exemplo, portanto, sera igual a diferenca entre os precos desses
dois ativos, ou seja, 80,86-95=-14,14. Em condi¢des de mercado, um fluxo de caixa futuro igual
ao do empréstimo pode ser adquirido por 80,86 u.m., no entanto, o governo estd investindo nele
95 u.m., o que configura um subsidio para o tomador.

O método binomial procura aproximar, por meio de sua arvore de possibilidades, a distri-
buicéo futurado valor dos ativos do devedor partindo-se do valor inicial desses ativos e levando
em considera¢do informagdes sobre sua volatilidade historica e retornos esperados. Essas infor-
macdes, entretanto, ndo estdo disponiveis para todas as empresas privadas e sdo praticamente

inexistentes para familias ou individuos, o que limita a aplicabilidade desse método.

4, METODOLOGIA ADOTADA PARA O CALCULO DOS RESULTADOS FI-
NANCEIROS DA LEI 9.496
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Para estimar os resultados financeiros decorrentes da versao original da renegociacdo de
dividas promovida pela Lei 9.496, assim como quantificar as mudangas nesses resultados que
sucederam as alteragdes promovidas pelas Leis Complementares n° 148 e 156, optou-se pela
adocdo da primeira das metodol ogias apresentadas acima. Ou sgja, calculou-se o valor presente
liquido do fluxo financeiro completo dos contratos, de forma similar ao que ¢ feito no processo
orcamentario americano e igual fizeram Rigolon e Giambiaggi (1999) para estimar os resulta-
dos dessa mesma renegociacdo quando os contratos ainda estavam sendo assinados.

Primeiramente, serdo apresentadas as justificativas para a adog¢@o dessa metodologia.
Dentre aquelas possiveis, a contabilizagdo via valor justo exigiria a existéncia de operacgdes de
crédito similares sendo negociadas em mercado, o que, dadas as caracteristicas das operagdes
de crédito da Lei 9.496, de longo prazo (atualmente os contratos preveem prazo de 50 anos),
baixo custo e elevado valor, ndo seria facilmente encontrado. Além disso, o fato de serem ope-
racdes realizadas entre governos dificulta a definicdo de uma taxa com risco apropriada, por
conta de todas as razdes elencadas na se¢do anterior a respeito dos componentes do spread que
a taxa de juros de mercado apresenta em relagdo a taxa livre de risco.

A segunda alternativa possivel, baseada em técnicas de precificacdo de opgdes, dificil-
mente retornaria resultados confiaveis, em virtude da necessidade de informagdes sobre o valor
e volatilidade dos ativos e patriménio liquido dos governos estaduais envolvidos, sendo este
ultimo muitas vezes negativo e, em todos os casos, sem precificacdo pelo mercado.

Esclarecida essa escolha, passa-se entdo para o detalhamento da técnica empregada. A
operacionalizacdo do método de valor presente liquido paramensurar o valor de um contrato de
crédito requer, em um primeiro momento, projetar o fluxo de caixa futuro da operagdo, levando
em consideracdo desembolsos, pagamentos de juros e amortizagdo, assim como as probabi-
lidades esperadas de default e quitacdo antecipada. Posteriormente, deve-se trazer o fluxo de
entradas e saidas de caixa para valor presente utilizando uma taxa de desconto.

O primeiro passo, que envolve a proje¢do do fluxo de caixa da operagdo, ndo € trivial,
e uma das dificuldades que se apresentam ¢ o fato de a probabilidade de default sobre o fluxo
de pagamentos variar de acordo com o intervalo de tempo decorrido em relagdo ao inicio do
contrato. Além disso, os defaults ndo ocorrem de maneira aleatoria, estando intrinsicamente
associados a conjuntura macroecondomica e especialmente a existéncia ou ndo de garantia no
empréstimo. Devedores sem restricoes de liquidez dificilmente deixam de dar continuidade
ao pagamento de suas dividas enquanto o valor dos ativos dados em garantia exceder o saldo

devedor. Consequentemente, a probabilidade de default, em cada momento no tempo, sera uma21
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funcao da distribuicdo de probabilidade do prego dos ativos dados em garantia, podendo essa
funcado ser prevista a partir de trés informacgdes: o preco inicial dos ativos dados em garantia, a
volatilidade histdrica de seu prego e sua taxa esperada de retorno.

Uma segunda possibilidade que deve ser levada em consideracéo é a decisdo do devedor
por quitar antecipadamente o empréstimo, que ¢ altamente influenciada por variagdes nas taxas
de juros. Nesse caso, quedas nas taxas vigentes na economia servem de incentivo as quitagdes
antecipadas, pois os devedores aproveitam o momento econdmico para substituir passivos mais
0onerosos por outros de custo mais baixo.

Para levar esses fatores em consideracdo, ¢ comum, como forma de simplificar os cal-
culos, utilizarem-se taxas historicas de default e quitacdo antecipada para operacdes similares.

O método de valor presente liquido, em sua versao mais abrangente, pode ser representa-
do pela equagdo abaixo para uma operacdo de crédito com garantiaem um determinado ativo:

T [1—P(q|ir)]-{FCt-[1—P(d|Ar)]+VRt-P(a’|At)}+P(q|it)-SDI—Dt

VPL = ¥ [ ©)
n(i+)

j=0

em que P(qli) ¢ a probabilidade de quitacdo antecipada, condicional a taxa de juros livre
de risco prevalecente no periodo ¢, FC, ¢ o fluxo de caixa de pagamentos de juros e amortiza-
¢des, P(d|4) € a probabilidade de default, condicional ao valor dos ativos dados em garantia,
VR éo valor recuperavel do emprestimo em caso de default, SD, € 0 saldo devedor do contrato,
D, os desembolsos contratuais e T o prazo do contrato.

Assim como Rigolon e Giambiaggi (1999), optou-se, a0 menos nesse primeiro momento,
por ndo levar em consideracdo no calculo do valor presente liquido dos contratos da Lei 9.496
as probabilidades de default ou quitacéo antecipada.

A opcao por ndo levar em consideracéo uma probabilidade de default deriva do fato de
ndo haver na legislacdo brasileira previsdo de liquidagéo judicial de um ente federativo. Ser4
assumido, portanto, que o risco de inadimpléncia desses refinanciamentos € zero, pois 0s gover-
nos estaduais tém legitimidade para cobrar tributos indefinidamente até saldarem suas dividas.
Admite-se como hipdtese adicional, no entanto, que ndo havera por parte da Unido um perdao
dessas dividas ou de parte de seu saldo devedor no futuro.

Essas suposicdes, vale dizer, ndo sdo muito distantes da realidade, pois as inadimpléncias
nos contratos de refinanciamento com o governo federal até hoje sempre foram apropriadas
em contas graficas que, posteriormente, foram incorporadas ao saldo devedor, com encargos

de adimpléncia ou inadimpléncia, a depender de negociagdo judicial, ou foram incorporadas a
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novos contratos de refinanciamento.

Se, porventura, um perddo dessas dividas vier a ocorrer, ou tornar-se prudente prever
uma probabilidade de default, em ambos os casos os célculos apresentados aqui precisariam
ser revistos e seus resultados mudariam na direcdo de um menor valor presente liquido das
operacoes.

A possibilidade de haver uma quitacdo antecipada também nédo foi considerada, tanto
pela raridade de episodios similares no passado, quanto pela falta de incentivos aos estados em
fazé-la segundo as condi¢des vigentes. No passado, quando as condi¢des contratuais iniciais,
com encargos iguais a IGP-DI + 6% ou 7,5% ao ano, comecaram a se tornar onerosos em com-
paracado as taxas de juros mais baixas prevalecentes no mercado apds 2010, os contratos foram
alterados para preverem novos encargos mais baixos, iguais a IPCA + 4% ao ano e limitados a
taxa Selic. Os contratos da Lei 9.496, portanto, costumam ser as dividas internas mais baratas
no passivo dos estados, havendo incentivo para quitar antecipadamente todas as demais antes
dela. Além disso, o risco cambial envolvido na substituicdo desses encargos por outros even-
tualmente menores prevalecentes no exterior desincentiva essa possibilidade, que também se
depararia com uma of erta limitada de crédito.

Presumiu-se, portanto, que tanto a probabilidade de default quanto a de quitagdo anteci-
pada seriam iguais a zero para a elaboracao do fluxo financeiro futuro das operagdes de crédito
da Lei 9.496. Para o periodo de dados realizados, porém, quaisquer inadimpléncias ou quita-
¢oes antecipadas ocorridas foram levadas em considera¢dao como parte do fluxo ja constituido.

Fez-se a op¢ao ainda por aplicar trés taxas de desconto distintas sobre os fluxos finan-
ceiros. Primeiramente, a taxa Selic, taxa basica de politica monetaria da economia brasileira e
limite de custo para os encargos dos contratos da Lel 9.496, também j& utilizada nos trabalhos
de Rigolon e Giambiaggi (1999) e Silvaet al (2013), o que permite uma maior comparabilidade
entre os céalculos dos trés trabalhos. No entanto, acrescenta-se aqui a realizagdo dos célculos
empregando como taxa de desconto as estimativas da Secretaria do Tesouro Nacional para o
custo médio da Divida Publica Federal - DPF e da Divida Publica Mobiliaria Federal interna
— DPMF], por se entender que essas duas medidas possivelmente reflitam de forma mais ade-
quada o custo de financiamento do governo federal. Nesse aspecto, o0 método empregado em
SPE (2019) se aproxima dessa ideia, uma vez que o fluxo de recebimentos das prestagdes pagas
pel os estados foi comparado ao de pagamentos de dividas emitidas pela Unido para assumir as
dividas e refinancié-las.

As séries historicas para as estimativas do custo médio da DPF e DPMFi estdo a‘[ualmente23
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disponiveis somente a partir de janeiro de 2005, portanto, para os meses anteriores a isso, € até
o inicio dos contratos, foram utilizados os valores da taxa Selic para completar a série.

A Figura 4 permite comparar a evolucdo das trés taxas de desconto empregadas nesse
estudo para o periodo a partir de 2005. Percebe-se que o custo médio da DPF ¢ fortemente afe-
tado pela parcela externa do endividamento federal, que explica os picos de aumento de custo
observados ao longo da série em decorréncia de choques cambiais. Ja o custo médio da DPMFi
se aproxima mais dos resultados da taxa Selic, mas costumeiramente com um pequeno prémio,
especialmente em momentos em que a taxa Selic estd baixa, quando ¢ comum as emissdes de
titulos pds-fixados do Tesouro serem colocados em mercado com um adicional em relagao a

taxa basica.

Figura 4 - Taxa Selic e Custos Médios da DPF e DPMFi (% a.m.)
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Fonte: IPEADATA e Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragio propria.

Existiam, ainda, outras op¢des para a taxa de desconto, que, no entanto, ndo se mostraram
adequadas. Por exemplo, poderia propor-se utilizar as taxas implicitas de juros sobre a Divida
Liquida do Governo Federal ou sobre a Divida Bruta do Governo Central. Entretanto, optou-se
por ndo fazer isso porque a primeira ¢ influenciada pelo diferencial entre os juros internos e
externos, ficando sujeita tanto a politica cambial do Banco Central como as decisdes sobre a
gestao das reservas internacionais, enquanto a segunda sofre influéncia do custo das operagdes
compromissadas do Banco Central, que servem de instrumento de politica monetaria e possuem
altaliquidez e baixo risco. Além disso, 0 uso da curva de juros dos titulos publicos brasileiros
exigiria uma série historica com a evolucdo dessa curva, que infelizmente ndo esta disponivel
nas condigdes necessarias.

Optou-se também por ndo se utilizar taxas de juros gjustadas para o risco, conforme
proposto pelo CBO para aprimorar a metodologia do FCRA, por dois motivos especialmente:

primeiro, pelo fato de os devedores nesses contratos serem entes federativos ndo sujeitos a24
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liquidacao judicial e com poder de tributar; e segundo, por conta das dificuldades praticas ja
apontadas anteriormente de se identificar exatamente a parcela do spread de juros que repre-
senta o risco ndo diversificavel. Cabe ter em mente, no entanto, que, assim como no caso da
introdugdo de uma probabilidade de default, quaisquer acréscimos as taxas de desconto, para
simular os custos dessas operagdes caso feitas em mercado, também concorreriam para dimi-
nuir o valor presente liquido das operagoes.

Discutidos os principais aspectos da metodologia a ser adotada, passa-se agora a des-
crever como foram feitos os calculos para as trés configuragdes pelas quais os contratos da
Lei 9.496 passaram ao longo do tempo, ou seja, as condigdes contratuais originais, aquelas
posteriores a aprovacao da Lei Complementar n° 148 e aquelas resultantes da aprovacao da Lei
Complementar n® 156.

Em todos os casos, utilizou-se como saldo devedor inicial os valores efetivamente assu-
midos pela Uni&o no momento da contratagdo, portanto, somou-se aos saldos devedoresiniciais
dos contratos os valores resultantes da absorcéo pela Uni&o dos diferenciais de custos entre a
aprovacdo dalel e aassinatura dos contratos. 1sso foi feito com o intuito de se mensurar o real
resultado financeiro dessa renegociacdo para a Unido e cada estado, uma vez que nem todos os
estados se beneficiaram dessa possibilidade.

A partir dos saldos devedoresiniciais, as dividas incorporadas aos contratos da L ei 9.496
ao longo do tempo foram equiparadas a novos desembol sos, aumentando o saldo devedor. Em
contrapartida, os valores quitados antecipadamente, com recursos de privatizacdes, foram in-
corporados aos calculos como amortizagdes extraordinarias.

Buscou-se aproveitar, para cada calculo, o méximo de dados realizados possivel. Dessa
forma, para o calculo dos resultados financeiros com base na versdo original dos contratos,
utilizou-se dados realizados de desembolsos e pagamentos até 0 momento em que o agente fi-
nanceiro gestor dos contratos implementou a modificagcao de encargos instituida pela Lei Com-
plementar n° 148. O momento em que i1Sso ocorreu variou de estado para estado, mas, apesar de
a lei complementar ter sido aprovada em 2014, as modificagdes se deram somente ao longo dos
anos seguintes, com abatimentos sobre o saldo devedor correspondentes a aplicag@o retroativa
dos novos encargos. Portanto, os dados realizados para se calcular o valor presente liquido com
base nas condig¢des originais dos contratos, por exemplo, estdo disponiveis ao menos até 2015,
havendo necessidade de se realizar proje¢des a partir dai de forma a simular qual seria o fluxo
financeiro caso fossem mantidas as condi¢des originais.

As previsdes para o fluxo financeiro futuro foram feitas a partir das previsdes para 0525
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parametros relevantes para a determinagdo do valor das prestagdes dos contratos, como a taxa
de atualizacdo monetéria e o limite de comprometimento da Receita Liquida Real, enquanto o
calculo do valor presente necessitou prever as taxas de desconto.

Sempre que possivel, essas proje¢des foram realizadas adotando como padrao a média da
variagao percentual ano a ano observada nos Ultimos dez exercicios para cada parametro. 1sso
foi feito para dirimir dividas sobre a metodologia utilizada para realizar as projecdes, empre-
gando-se um método simples, de facil compreensao e replicacdo, e que se espera ser eficaz para
capturar ao menos um ciclo econdomico e de politica monetaria completo, assim como refletir de
forma apropriada a tendéncia estrutural para esses parametros a viger para o restante dos prazos
dos contratuais.

A Figura 5 coloca em perspectiva os valores realizados e projetados para as variagdes
percentuais mensais de alguns dos parametros utilizados para gerar o fluxo financeiro futuro
(IGP-DI e Coeficiente de Atualizacdo Monetaria) e depois trazé-lo a valor presente (custo mé-
dio da DPF e DPMFi). Percebe-se que o uso da taxa média de variagdo dos ltimos dez anos
possibilitou, na medida do possivel, gerar projecdes compativeis com o passado recente, apesar

de suavizadas na sua volatilidade por conta do emprego da média das variagdes pretéritas.

Figura5 - Valores Realizados e Projetados de Pardmetros e Taxas de Desconto
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Fonte: IPEADATA e Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragio propria.
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Para projetar o fluxo financeiro segundo as condi¢des contratuais originais’, utilizou-se
a série historica de dados realizados de IGP-DI e da Receita Liquida Real dos estados, depois
gerou-se os valores previstos para o restante dos contratos na forma assinalada acima. As pres-
tagdes mensais foram entdo calculadas com base na formula padrao da tabela Price, mostrada
abaixo, empregando a taxa de juros propria do contrato de cada estado:

a+)"i

Pr = SDA- m (4

em que Pr é o valor da prestagdo, SDA representa o saldo devedor atualizado, i ataxa de
juros mensal, calculada como a taxa de juros anual do contrato dividida por doze, conforme
previsto contratualmente, e n 0 nmero de periodos restantes no contrato. Os valores das pres-
tacdes foram entdo comparados com os valores da Receita Liquida Real, para se verificar se o
pagamento seriaintegral ou apenas parcial.

Uma vez previsto o fluxo financeiro até a liquidacdo do saldo devedor, ele foi descon-
tado para refletir o valor presente no més de inicio do contrato, utilizando-se, para isso, as trés
taxas de desconto mencionadas anteriormente: ataxa Selic e os custos médios estimados paraa
DPF e para a DPMFi. Os valores presentes liquidos calculados para cada operagao foram entao
atualizados para valores de dezembro de 2021 com base no IPCA.

Nos casos em que 0s contratos apresentaram val or presente liguido negativo, amagnitude
dessa perda para a Unido corresponde ao subsidio crediticio estendido ao estado devedor. Nos
casos em que foram observados resultados positivos, o valor corresponde ao lucro auferido pela
Uni&o ao renegociar adividado estado, considerando a diferenca entre seu custo de captacdo de
recursos e a remuneragao recebida na operagao.

Em um segundo momento, foram cal culados os val ores presentes liquidos dos contratos
considerando as modifica¢des promovidas pela Lei Complementar n° 148. Para fazer isso, in-
corporou-se a tabela Price a nova taxa de juros de 4% ao ano e a atualiza¢cdo monetaria passou a
ser feita pelo Coeficiente de Atualizacdo Monetaria — CAM. Nesse caso, o prazo dos contratos,
assim como a previsdo de poder quitar em até 120 meses apds o término do contrato qualquer
saldo devedor remanescente decorrente do uso do limite de comprometimento da Receita Li-

quida Real, foram mantidos.

7 Ou seja, tabela Price com 360 prestagdes mensais, encargos de IGP-DI + 6% ou 7,5% ao ano, a de-
pender do previsto contratualmente para cada estado, e prestacdes limitadas ao percentual da Receita Liquida
Real previsto em contrato, com eventual saldo devedor ao final dos 360 meses sendo quitado em até 120 meses
utilizando a mesma taxa de juros e sistema de amortizacdo, mas com prestagdes ndo inferiores a ultima prestacao

do prazo original.
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Além disso, foram aproveitados os célculos realizados pelo agente financeiro para incor-
porar aos contratos os impactos financeiros das mudangas promovidas pela Lei Complementar
n® 148, iniciando-se as previsdes do fluxo financeiro somente a partir da data em que se inicia-
ram os efeitos da Lei Complementar n® 156. A partir desse ponto, portanto, foi previsto qual
seria o fluxo financeiro contratual caso fossem mantidas as condi¢des estabelecidas pela Lei
Complementar n° 148.

Vale ressaltar que o célculo da CAM nesses contratos ¢ feito comparando-se os indices
acumulados dos encargos de IPCA + 4% ao ano e taxa Selic desde janeiro de 2013. Quando o
valor acumulado de um indice se torna menor que o outro, passa-se a utilizar suas variagdes
mensais para atualizar monetariamente o saldo devedor. Como consequéncia, ndo se trata de
aplicar a menor variagdo percentual em cada més, mas sim a variacdo percentual mensal do
indice com menor valor acumulado desde janeiro de 2013.

Atentou-se, adicionalmente, para a mudanca no més de referéncia para a atualiza¢do mo-
netaria, que ap6s a implementagdo das modificagdes trazidas pela Lei Complementar n® 148
passou a ser o segundo més anterior ao de sua aplicacdo. No contrato original, a referéncia para
a aplicacdo da variacdo do IGP-DI era o més imediatamente anterior.

Por fim, foram calculados os valores presentes liquidos que resultaram das alteragdes
instituidas pela Lei Complementar n° 156. Para isso, incorporou-se aos contratos o prazo adi-
cional de 240 meses, extinguiu-se o limite de comprometimento da Receita Liquida Real sobre
o valor das prestacdes, passando a ser exigido que elas fossem pagas em sua totalidade, e, con-
forme o caso, incorporou-se os efeitos da suspensdo total de pagamentos durante o periodo de
sel's meses, seguida de uma retomada progressiva dos pagamentos ao longo dos dezoito meses
seguintes. Nesses casos, 0sjuros mensais inadimplidos em cada periodo foram incorporados ao
saldo devedor.

5. RESULTADOS

Os resultados para o calculo do valor presente liquido dos contratos da Lei 9.496, segun-
do suas condi¢des originais e aquelas resultantes da aprovacdo das Leis Complementares n°® 148
e 156, podem ser observados na Tabela 2. Ela ¢ composta por trés colunas principais, que dizem
respeito as condig¢des contratuais, que sdo subdivididas em outras trés colunas, onde ¢ possivel

observar o resultado financeiro considerando as diferentes taxas de desconto utilizadas.
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Tabela 2 - Valor Presente Liquido dos Contratos da Lei n° 9.496 (valores de dez/21)

Estado Lei 9.496 LC 148 LC 156
Selic DPF DPMF Selic DPF DPMFi Selic DPF DPMFi

Acre 72,5 206 30,4 10,4 =207 -15,8 2,8 -41,3 -34.4
Alagoas 7.2041 3.3359 4.123,2 846,5 184,7 3116 8251 -133,6 39,3
Amapa 22,7 7.6 10,8 3.1 -6,0 -4,2 31 -6,0 -4,2
Amazonas 112,7 26,0 42,3 69 -44.1 -36,0 6,9 -44.1 -36,0
Bahia -467.,5 -1.035,8 -967,3 -1.210,8 -1.5430 -1.5292 -1.273.0 -1.7772 -1.7379
Ceara 167,0 58,9 70,9 22,0 =371 -36,4 20,8 -66,4 -61,5
Distrito Federal 484,5 203,3 257,7 121,8 -22,4 09 121.8 -22.4 0,9
Espirito Santo -110,2 -2931 -258,8 -333,3 -447.3 -428.1 -355,4 -522,0 -496,1
Goias -220.4 -964.,2 -812,6 -1.1491  -1.5166 -1.4523 -1.154,4  -1.6722 -1.584,6
Maranhao 112,89 -76,9 -43,4 -94,2 -215,3 -197,6 -94.2 -215,3 -197.6
Mato Grosso -253,2 -511,7 -489,7 -535,0 -704,2 -683,0 -564,2 -804.8 -772,8
Mato Grosso do Sul 326,86 -521,2 -335,2 -602,3 -1.1460 -1.030,6 -713,3  -1.4704 -1.3235
Minas Gerais 64.317,3 20.030,5 29.153,2 -9.213,8 -17.0731 -15453,0 -9.312,6 -19.0857 -17.202,8
Para 216,9 60,5 90,0 -1,4 -87.0 =739 -5,2 -128,2 -110,4
Paraiba -37.1 -1449 -127 1 -178,2 -239.1 -232.1 -179.3 -271,3 -259,5
Parana 1.815,9 373,8 643,6 45,6 -809,2 -675,3 3.0 -1.2616 -1.0595
Pernambuco 2684 -117,4 -58,1 -228,6 -4551 -433,8 -2821 -624.7 -586,2
Piaui -229,0 -231,4 -242.6 -229.0 -231.4 -2426 -229.0 -231.4 -242,6
Rio de Janeiro 45.288,5 1.752,5 10533,9| | -21.529,5 -32.7122 -30.513,8 -21.564,9 -32.633.4 -30.512,6
Rio Grande do Norte 14,8 -20,0 -14,8 -32,6 -51,8 -50,2 -32,6 -51.8 -50,2
Rio Grande do Sul 26.855,2 4.387,0 9.011,1 -7.412,2 -12.7847 -11.669 4 -7.4884 -14.3088 -12.9857
Rondénia 301.,8 -34,0 32,7 -192,9 -373,4 -342,8 -196.8 -466,5 -422,5
Roraima 20,5 4,0 7 1,3 -9,0 -7.3 1,3 -8.0 -7,3
Santa Catarina 849,6 -562,4 -280,1 -7859 -1.6808 -1.5304 -850, -2.1151 -1.907.3
Séo Paulo 80.150,4 6.633,7 21.851,6| | -32.207,1 -51.074,3 -47.200,4 -33.444,1 -57.659,4 -53.029,2
Sergipe -59,0 -177.0 -155,0 -200,6 -273,7 -262,1 -200,5 -314,2 -296,2
Tocantins - - - - - - - - -

Total 227.265,7 32,2044 72.083,0 -75.089,0 -123.372,9 -113.789,0 -76.929,0 -135.937,8 -124.890,5

Fonte: Elaboragao Propria.

Observagdo: valores em R$ milhdes.

Pode-se observar que sob as condi¢des contratuais originais a renegociagdo da Lei 9.496
iria, eventualmente, mostrar-se lucrativa para a Uni&o. 1sso decorreria da aplicagdo, ao longo
de todo o prazo dos contratos, de juros reais de 6% a 7,5% ao ano, corrigidos por um indice de
inflacdo especialmente volatil e sensivel a choques cambiais (IGP-DI). Esse patamar de juros
reais, fixados em uma época em que a taxa Selic anualizada superava 40%, a partir de 2010
coincidiria, a menos até a elaboracao desse texto, apenas com os picos de ata dos juros.

A tabela permite observar, ainda, que as mudangas contratuais das Leis Complementares
n°® 148 e 156 foram ambas no sentido de tornar as renegociacdes mais benéficas aos estados.
Nesse aspecto, o impacto da mudanga nos encargos, promovida pela primeiralei complemen-
tar, foi mais significativo, invertendo um resultado financeiro positivo para um negativo. O
alongamento dos prazos, com breve suspensdo dos pagamentos, promovidos pela segunda lei,
teve impacto apenas marginal.

Sob as condi¢des contratuais originais, ao empregar a taxa Selic como fator de desconto
do fluxo financeiro, o lucro do refinanciamento para a Unido teria sido de R$ 227,3 bilhoes, a

valores de dezembro de 2021, diminuindo para R$ 32,2 bilhoes, ou R$ 72,1 bilhoes, caso fos-29
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sem adotadas como taxas de desconto os custos do endividamento total ou mobiliério interno da
Unido, respectivamente. Essas diferencas evidenciam a sensibilidade dos resultados a escolha
da taxa de desconto. Mesmo sendo pequenas as diferengas entre o custo médio da DPMFi e a
taxa basica de juros em comparagdes pontuais, elas afetam de forma relevante o resultado das
operacdes quando incidindo sobre um fluxo financeiro tdo extenso como o dos prazos contra-
tuaisdalLe 9.496.

Com a aprovagdo da Lei Complementar n® 148, os lucros que seriam apurados sob as con-
digdes contratuais originais deram lugar a resultados negativos em R$ 75,1 bilhdes, RS 123,4
bilhdes ou R$ 113,8 bilhoes, a depender da taxa de desconto utilizada. Nesse caso, os valores
se aproximam daguel es calculados por Rigolon e Giambiaggi (1999), podendo-se inferir que a
mudanga nos encargos tenha sido bem-sucedida para reestabelecer o resultado financeiro ori-
ginal que as partes almejavam.

As mudangas trazidas pela Lei Complementar n° 156, por sua vez, foram apenas sutis
por terem implicado em dois efeitos que se compensaram entre si. O alongamento dos prazos
contratuais em 20 anos resultou, por um lado, em um pagamento nominal de juros maior, mas
também em uma maior duration dos contratos, que, associado a uma taxa de desconto dos
fluxos financeiros superior a dos encargos contratuais, tornou o conjunto dos valores presentes
liquidos um pouco mais negativo para a Unido. Essa diferenca € especialmente pequena para o
caso em que a taxa Selic € utilizada como taxa de desconto, devido a sua semelhanga com os
encargos contratuais, que passaram a ser limitados a ela, ou sgja, os prazos foram estendidos
cobrando-se encargos quase iguais a taxa de desconto, gerando-se um efeito quase neutro.

Uma analise individualizada para os estados permite observar que os valores presentes
liquidos dos contratos de alguns deles ndo se modificaram com a aprovagdo da Lei Comple-
mentar n° 156. 1sso ocorreu porque nem todos optaram pelo alongamento dos prazos, que vinha
associado a necessidade de instituir um teto de gastos temporario, o que foi percebido como
inoportuno para estados cujas prestagdes ndo representavam despesa muito onerosa em seus or-
camentos. O caso do Piaui, entretanto, € particular, pois o contrato original desse estado previa
prazo de apenas 15 anos, ndo tendo sido alterado posteriormente e restando quitado em 2012,
portanto antes das modificagdes introduzidas pelas duas leis complementares discutidas aqui.

Destaca-se na analise individualizada como, apesar de as condi¢des contratuais estendi-
das aos estados serem similares, os val ores presentes liquidos cal cul ados para cadaum variaram
significativamente. Isso resulta de um conjunto de fatores, dentre os quais os principais sdo: a

magnitude da diferenca entre a divida assumida pela Uni&o e a renegociada com o estado na30
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assinatura dos contratos; ataxareal de juros que compds 0s encargos; 0 uso ou ndo do limite
de comprometimento da Receita L iquida Real; osjuros preval ecentes na economia na época de
assinatura e incorporagdo de novos saldos devedores; a incorréncia em juros de mora e no pa-
gamento de multas; a ocorréncia de suspensdes de pagamento como resultado de liminares im-
petradas individualmente; o cumprimento de puni¢des financeiras no formato de encargos tem-
porariamente majorados ou amortizagdes extraordindrias por descumprimento de obrigacdes
assumidas no programa de acompanhamento fiscal junto a Unido cuja adesdo foi obrigatoria
para os estados que desegjassem renegociar suas dividas; e a decisdo por quitar antecipadamente
parcelas dos contratos.

Como exemplo dessas diferengas pode-se citar os casos de Alagoas e Bahia. Apesar de
ambos estados terem firmado contratos com saldos devedores similares, os valores presentes
liquidos apresentados na Tabela 7 divergiram significativamente.

No caso da Bahia, a diferenca entre a divida assumida e renegociada foi maior, tanto em
termos absol utos como proporcionais, e o Estado n&o fez uso do limite de comprometimento da
Receita Liquida Real ao longo do periodo de dados realizados, nem o faria durante o periodo
projetado, tanto no caso das condi¢des contratuais originais quanto daquelas posteriores a Lei
Complementar n° 148. O Estado, portanto, quitaria o contrato sem necessidade do prazo adicio-
nal de 10 anos, cuja utilizagdo resultaria em um maior pagamento total de juros, contribuindo
para um resultado financeiro positivo para o credor. Além disso, o Estado foi um dos poucos
gue realizou uma amortizacdo extraordinéria voluntéria de seu contrato, tendo feito isso no ano
de 2013 e em pouco menos de 15% do saldo devedor.

Alagoas, por outro lado, firmou contrato cujos encargos originais previam juros reais de
7,5% ao ano, contra 6% no contrato da Bahia e da maioria dos outros estados. Além disso, o
Estado fez uso extensivo do limite de comprometimento e incorreu em juros moratdrios entre
os anos de 2000 e 2007. Adicionalmente, também incorporou ao longo do contrato saldos de-
vedores proporcional mente maiores em relacéo ao saldo devedor original em comparagdo com
o que fez o Estado da Bahia.

O caso do Rio de Janeiro, com respeito aos impactos da aprovacao da Lei Complementar
n® 156, ¢ particular em relacdo aos demais estados, pois foi o tinico em que se verificou, como
consequéncia da aprovagao dessa lei, e a depender da taxa de desconto utilizada, uma diminui-
¢do do resultado negativo do valor presente liquido. Isso ocorreu porque a Lei Complementar n°
156, por modificagcao promovida pela Lei Complementar n°® 178, trouxe a possibilidade de esse

Estado incorporar ao saldo devedor do contrato da Lei 9.496 o montante devido em decorréncia3l
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do saldamento do Banerj (art. 1°-B), assim como dispensou a cobranca de encargos moratorios
sobre a suspensdo de pagamentos em virtude de decisdes judiciais (art. 1°-A).

Como resultado, houve uma ligeira diminuicao no saldo devedor do contrato da Lei 9.496,
gue funcionou como uma amortizagdo extraordindria. Essa amortizagdo, por suavez, compen-
sou para o credor a perda gque resultou de alongar a divida com encargos menores que ataxade
desconto. O fato de essa compensagao sobrepujar a perda decorrente do alongamento somente
no caso do uso de taxas de desconto maiores (custo médio da DPF e DPMFi) deve-se ao fato
de elas implicarem em uma valoragdo maior dessa amortizagdo, que se deu ainda na primeira
metade do prazo contratual.

Os resultados também evidenciam que os refinanciamentos da Lei 9.496 implicaram
em efeitos distributivos importantes dentre os estados, como ja havia sido apontado por Silva
et al (2013). Se considerarmos o calculo feito com base nas condi¢des contratuais da Lei Com-
plementar n° 156, que eram as condi¢des vigentes no momento da elaboragdo desse estudo, e
utilizarmos o custo médio da Divida Publica Federal como taxa de desconto, que implica nos
resultados liquidos mais negativos, percebe-se que todos os estados signatarios foram subsi-
diados em alguma medida, porém quatro deles: Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio
Grande do Sul, responderam por 91% dessa transferéncia vertical de valores entre o governo
federal e os estados.

Esses efeitos distributivos certamente distorceram os esfor¢os equalizadores do governo
federal para garantir um desenvolvimento regional homogéneo, uma vez que os subsidios cre-
diticios foram estendidos, em sua maior parte, a estados com renda per capita superior a média
nacional. Apesar disso, cabe ponderar gue ndo chegaram a comprometer a equalizagcdo ao ponto
de anular seus efeitos, mas contribuiram para retrocedé-los em alguma medida.

Se tomarmos como exemplo o caso de S8o Paulo, cujo subsidio total alcancariaR$ 57,7
bilhdes em valores de dezembro de 2021, esse montante representou pouco mais de 5,5 vezes
adiferenca entre os repasses do Fundo de Participacéo dos Estados (FPE) para esse Estado e a
Bahia no ano de 20218,

Os célculos realizados aqui ndo consideram os efeitos de mudancas legidlativas apro-
vadas posteriormente a Lei Complementar n® 156 e que porventura afetaram os contratos em
comento. Por exemplo, ndo foram considerados os efeitos do Regime de Recuperagéo Fiscal

(RRF), instituido pela Lei Complementar n° 159, nem das suspensdes no pagamento das dividas

8 Em 2021 o repasse de Fundo de Participacdo dos Estados para a Bahia foi de R$ 11,6 bilhdes, enquan-
to Sdo Paulo recebeu R$ 1,2 bilhdo. A distribui¢do desse fundo ¢ feita com base em um critério populacional e

outro proporcional ao inverso darazéo entre arenda per capita do estado e arenda per capita nacional. 3
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com a Unido implementadas para combater os efeitos da pandemia de coronavirus, por meio
da Lei Complementar n° 173, tampouco as compensagdes, via servico da divida, das perdas

arrecadatorias resultantes da limitagdo de aliquotas de ICMS instituida pela Lei Complementar

n° 194,
6. CONCLUSAO

A andlise do valor presente liquido dos contratos da Lei 9.496 permitiu observar como,
mantidas as condi¢des contratuais originais, a renegociacao dessas dividas teria se tornado,
eventualmente, uma fonte de retornos financeiros positivos para a Unido. Isso se daria porque
os encargos acordados inicialmente nos contratos, fixados em uma época de juros extremamen-
te elevados, se mostrariam superiores ao custo de financiamento da Unido para a maior parte de
seu prazo de vigéncia.

Esse resultado divergiu significativamente daquele encontrado originalmente por Rigo-
lon e Giambiaggi (1999), que compartilhavam da expectativa, prevalecente a época, de que os
juros reais se manteriam elevados durante as décadas seguintes. Estes autores estimaram que o
resultado financeiro da renegociagao seria de um prejuizo para a Unido entre RS 109,2 bilhoes
e RS 159,6 bilhoes, a valores de dezembro de 2021, a depender se os juros reais da economia
ao longo dos contratos figurassem entre 6% ou 9% ao ano. No presente estudo, considerando
dados realizados de duas décadas e expectativas atualizadas para 0 prazo remanescente dos
contratos, estimou-se que os resultados seriam positivos para a Unido, entre R$ 32,2 bilhdes e
R$ 223,3 bilhdes, a depender da taxa de desconto utilizada.

Nesse aspecto, foi possivel observar a importancia da alteracdo de encargos promovida
pela Lei Complementar n°® 148, que inverteu o resultado do valor presente liquido agregado da
renegociagdo. Com essa mudancga, a renegociacdao voltou a ser uma transferéncia liquida de
recursos da Uni&o para os estados devedores, naforma de um crédito subsidiado. Inclusive, ob-
servou-se que os resultados financeiros que se sucederam se assemelharam aqueles encontrados
por Rigolon e Giambiaggi (1999).

A aprovacao da Lei Complementar n° 156, com seu alongamento de prazos e suspensao
temporaria dos pagamentos das prestacdes, impactou de forma apenas incremental os resulta-
dos financeiros. Seu efeito atuou no mesmo sentido da alteragao de encargos, ou seja, na diregao
de ampliar a vantagem dos contratos para os devedores, sendo esse efeito maior quanto maior

fosse a taxa de desconto aplicada sobre o novo fluxo financeiro mais extenso. Como consequén-33
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cia da aprovagdo dessas duas leis complementares, estimou-se que os resultados financeiros da
renegociacdo passaram a ser negativos para a Unido entre R$ 76,9 bilhdes e RS 135,9 bilhoes,
a depender da taxa de desconto.

A metodologia adotada no presente estudo foi similar aquela empregada no trabalho de
Rigolon e Giambiaggi (1999), por isso seus resultados séo comparéveis. Os outros dois estudos
sobre o assunto, de Silvaer al (2013) e SPE (2019), basecaram-se em dados realizados até 2011
e 2018, respectivamente, sem considerar todo o periodo contratual. Nesse caso, os resultados
entre eles foram proximos: o primeiro estimou um subsidio crediticio, da Unido para os estados,
acumulado em R$ 451,2 bilhoes, enquanto o segundo um valor de R$ 476,0 bilhdes, todos a
precos de dezembro de 2021.

Uma licao que se pode extrair dos resultados deste estudo talvez seja a preferéncia que
se deva dar para o uso de taxas de juros flexiveis no caso de contratos de longo prazo, como
aqueles da Lei 9.496. A fixag@o contratual de juros compativeis com a conjuntura econdomica do
momento da assinatura, nesses casos, muito provavel mente ensegjard a necessidade de promover
reequilibrios econdmico-financeiros.

Também foi possivel observar que os beneficios financeiros da renegociagdo estdo sen-
do auferidos de forma heterogénea entre os estados. Como se trata de contratos vantajosos para
os devedores, os maiores beneficiados sdo os estados com as dividas mais substanciais. Nesse
aspecto, viu-se que 91% do subsidio implicito nos refinanciamentos da Lei 9.496 esta sendo
apropriado por quatro estados (Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerias e Rio Grande do Sul), a
maioria dos quais possui renda per capita superior a média nacional. A renegociacdo, portanto,
tem atuado no sentido contrério aos esforgos federais de reduzir as desigualdades regionais,
mas nao a ponto de comprometé-los.

Os resultados financeiros definitivos s6 serdo conhecidos quando os contratos vencerem
e seus fluxos financeiros forem formados inteiramente por dados realizados. Até 14, somente
serdo possiveis exercicios prospectivos, e sujeitos a revisdes, como o do presente estudo e de
outros feitos anteriormente. Em que pese essa limitag&o, esse tipo de andlise gjuda a esclarecer
a evolugdo das expectativas quanto aos resultados financeiros e os impactos das modifica¢des

promovidas até 0 momento.
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