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| - Introducao
O presente texto analisa 0 desempenho recente das contas fiscais do Estado do Rio
de Janeiro (ERJ) e o seu cronico desequilibrio fiscal. A despeito das seguidas rodadas de
socorro federal, o Estado ndo foi capaz de realizar um ajuste que estabilizasse o crescimento
de sua divida e a fizesse convergir para o limite fixado na Lei de Responsabilidade Fiscal.
Tampouco avancou significativamente na meta de reduzir o peso da despesa de pessoal.

Devido a persistente precariedade das suas contas, e a despeito de alguns avancos
marginais, o ERJ solicitou, em maio de 2021, ingresso em uma nova versdo do Regime de
Recuperacao Fiscal (RRF), patrocinado pelo Governo Federal, e instituido pela Lei
Complementar 178/21. Em janeiro de 2022, o Ministério da Economia rejeitou o plano de
ajustamento proposto pelo Estado, considerando-o insuficiente para recuperar o equilibrio
fiscal.

Este texto foi escrito no momento em que as partes discutiam a revisdo do plano.

A secdollmostraque acrise fiscal do ERJ, que comecou a se formar nos primeiros anos
do século, e teve seu apice em 2016, foi causada pela combinacdao de uma gestdo fiscal
inconsistente, que ndo controlou adequadamente o avanco das despesas, e pouco se
preocupou com o risco de chogques econdmicos emum Estado muito dependente dereceitas
de petroleo, que sdo notadamente instaveis.

Enguanto o preco do petroleo subia e a producdo se expandia, a gestdo fiscal ndo se
preparou para uma eventual reversao de cenario, e permitiu a expansdo de despesas e do
endividamento publico. A partir de 2014, a queda do preco do petroleo, somado a uma crise
da Petrobras (principal pagadora de impostos do Estado) e a recessdo de ambito nacional
precipitaram um estrangulamento no caixa e levaram a incapacidade de honrar
compromissos. Dai adveio a necessidade de socorro, com o ingresso no RRF em 2017.

A secdo lll descreve as caracteristicas gerais do RRF — um programa de socorro fiscal
que exige contrapartida do estado socorrido, por meio de medidas de ajuste — e mostra
como a situacdo do ERJ era a mais grave entre todos os estados, motivo pelo qual ele foi o
primeiro a entrar no regime.

Na secdo IV, sdo descritos brevemente 0s compromissos de ajuste assumidos pelo
ERJ no ambito do RRF e mostra-se como, inesperadamente, a partir de 2017, as condicdes
negativas que haviam precipitado a crise se reverteram, criando um cenario favoravel a
recuperacdo fiscal, caso houvesse suficiente esforco por parte da gestdo estadual. Todavia,
ao final do RRF, em 2020, a despeito do cenario favoravel, o ERJ ndo havia logrado a
estabilizacdo da sua divida e ainda apresentava situacdo fiscal delicada.

Na secao V, explica-se que a ndo recuperacdo fiscal do ERJ, a despeito das condictes
de contorno favoraveis, decorreu de uma combinacdo de drible a quitacdo de divida, acumulo
de restos a pagar, ma calibragem do plano de ajuste fiscal, suspensao de pagamento da
divida com a Unido mesmo apos vencidos 0s 36 meses do RRF e baixo esforco de reducdo
de beneficios tributarios. O Estado recorreu intensamente a judicializacdo dos contratos de



refinanciamento e garantia de divida com a Unido para conseguir postergar pagamentos e
ter liquidez para continuar gastando acima do que seria possivel caso cumprisse a risca o
contrato do RRF.

A secdo VI apresenta as mudancas feitas no RRF pela Lei Complementar 173/21, que
tornou o programa mais flexivel e corrigiu problemas observados na experiéncia inicial com
0 ERJ. Em especial, houve o esforco de autorizar expressamente o reingresso do ERJ no
programa, a despeito de sua postura pouco propensa a um efetivo ajuste fiscal e de varios
descumprimentos de contrato ocorridos no primeiro RRF.

A secdo VIl analisa o plano de ajuste fiscal apresentado pelo Governo do ERJ. Mostra
que o diagnostico feito pelo Estado é distinto do aquiapresentado. De acordo com a proposta
do Estado, a primeira edicdo do RRF teria forcado um ajuste fiscal excessivo e que isso teria
se mostrado contraproducente. Por isso, estaria na hora de buscar outra estratégia: o
aumento doinvestimento publico para estimular o crescimento, chegando-se ao reequilibrio
fiscal pelo lado dareceita.

Mostra-se, nessa secao, que o diagnostico feito pelo Governo do ERJ ndo encontra
respaldo nos numeros e que as proprias projecdes de impacto do investimento no PIB e na
receita tributaria, contidos nos documentos apresentados, ndo permitem concluir que €
possivel fazer um ajuste expansionista como o proposto. Conclui-se a secdo mostrando que
o plano apresentado ndo guardarelagdo com aideia contida no diagnostico feito pelo proprio
Estado: em vez de enfatizar o investimento, o plano prevé crescimento mais intenso da
despesa de pessoal. Por fim, ha claras evidéncias de que as trajetorias fiscais projetadas ndo
sdo factiveis e ndo levam a um ajuste fiscal efetivo.

Um sinal de alerta sobre a postura do ERJ esta no fato de que, mesmo antes de ter o
seu plano chancelado pela Unido, ja foi aprovada lei estadual reajustando salarios, medida que
& explicitamente vedada a estados que estao com seu plano de recuperacao fiscal sob
andlise.

Aprovar esse plano seria garantir mais nove anos de socorro fiscal ao Estado, sem que
houvesse a contrapartida do reequilibrio das contas. Seria necessaric, um novo plano, com
metas concretas de ajuste e reducdo de passivos e de despesas, para garantir um
reequilibrio sustentavel das contas.

Il — A crise fiscal de 2016
A crise fiscal do ERJ foi precipitada pela ocorréncia simultanea de fatores negativos
que tiveram grande peso na atividade econémica local e afetaram a arrecadacdo. No Plano
de Recuperacdo apresentado ao Ministério da Fazenda?, por ocasido da negociacdo do
primeiro RRF, 0 Governo do ERJ argumentou que a situacdo critica havia sido precipitada pelo
efeito combinado de:

2 https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501.9::9:P9 |D PUBLICACAO ANEXO:6274
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e queda do preco internacional do petroéleo, cujos royalties e participacdes
especiais témimportanciarelevante nareceita total do ERJ;

e crise vivida pela Petrobras naquele momento, visto ser esta a maior pagadora
deICMS do Estado; e

e (Criseecondmica vivida pelo pais, que diminuiu as receitas tributarias do Estado.

Esses fatores, que de fato agravaram bastante a situacdo das contas, representaram
a materializacdo de um risco para o qual o ERJ ndo estava preparado. O Estado é
excessivamente dependente de receitas de royalties e de atividades econdmicas ligadas ao
setor petroleo. Ac longo dos anos anteriores, o cenario positivo de precos de petroleo acima
de USS 100 o barril, 0 aumento de producdo do oleo e a perspectiva de multiplicacdo dos
valores com a entrada em producdo dos pocos do pré-sal parecem ter levado a gestao fiscal
para uma postura expansionista e pouco cuidadosa, na suposicao de gue o cenario positivo
nunca seriarevertido.

Relatorio da missdo da Secretaria do Tesouro Nacional que avaliou as contas do ERJ,
publicado em janeiro de 20173, enfatizava essa pouca preocupacdo com a disciplina fiscal.
Problemas nas contas publicas, em especial no fundo de previdéncia, ja apareciam desde
2012. Na questdo de despesa com pessoal ativo e inativo, o documento de diagnostico fiscal
destacava:

e adespeito de um quadro de crescente dificuldade para honrar a despesa de
pessoal, 0 Governo do ERJ havia concedido seguidos aumentos reais na
remuneracao meédia dos servidores, da ordem de 5% ao ano de 2008 a 2015,
acumulando um aumento real de 40% no periodo;

e no momento em que comecou a negociacao do plano de recuperacao, ja
havia reajustes remuneratorios concedidos para os exercicios de 2017 a
2019;

e modalidades de vantagens pessoais, como anuénios, triénios e quinquénios,
que jahaviam sido extintas no Governc federal desde 1999, ainda eram pagas
no Estado;

e militares, ao se aposentarem, eram promovidos e passavam a receber valor
superior ao da ativa;

e Q3 folha de inativos crescia no mesmo ritmo da dos ativos, por se adotar
gratificacdes que se estendiam aos inativos;

e 0 Poder Executivo tinha a obrigacao de cobrir as insuficiéncias financeiras do
pagamento de aposentados e pensionistas de outros poderes, deixando
Mais recursos livres para esses gastarem;

e embora o ERJ ja tivesse feito segregacdao de massa dos planos de
previdéncia de seus servidores, colocando os servidores que entraram a
partir de 2013 em um plano cujo beneficio se limitava ao valor maximo pago
pelo INSS, os militares continuaram ingressando no plano antigoe, com direito

3 https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::9:P9 ID PUBLICACAO ANEX0:6273
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a aposentadoriaintegral. Dado o elevado peso dos policiais militares na folha
total, o desequilibrio do antigo fundo continuou se aprofundando;

e embora o plano antigo de previdéncia ja estivesse bastante desequilibrado
pelo menos desde 2012, o ERJ ndo tomou medidas de ajuste ou
compensacdo. Em um primeiro momento vinculou receitas de royalties ao
pagamento de beneficios, mas essas receitas cairam e ndo foram suficientes
para cobrir o desequilibrio, o que levou a adocdo de procedimentos
emergenciais ndo sustentaveis, como 0 uso depositos judiciais, venda de
patrimonio para quitar as despesas e empréestimos;

e 0 ERJnaohavia adotado a nova legislacao federal de concessdo e calculo de
pensdes, aprovada em 2015, que limitava valores e tempo de gozo dos
beneficios de acordo com o numero e a idade dos pensionistas. Continuou
pagando pensdes integrais;

e a0 contrario de outros estados, ndo havia sido feita a "venda da folha de
pagamento”, em que instituicdo financeira remunera o estado para ter o
direito de ter as contas de pagamento dos seus servidores;

e ndo haviarecadastramento ou exigéncia de prova de vida de aposentados e
pensionistas ou checagens da folha de pagamento de ativos para avaliar
acumulag8es indevidas de cargos ou da limitagdo da remuneracdo ao teto
constitucional.

O Grafico 1, retirado diretamente do documento de diagnostico da situacao fiscal,
ilustra o rapido crescimento da despesa de pessoal do ERJI no periodo pré-crise.

Grafico 1 —Dispéndio do Estado do Rio de Janeiro com folha de pagamento (RS
milhdes)
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O mesmo relatorio apontou, também, um processo de endividamento acelerado nos
anos que precederam a crise fiscal, em uma indicacdo de que estava aumentando a
dificuldade para financiar despesas crescentes a partir do aumento de receitas primarias,
sendo necessario recorrer crescentemente ao endividamento. Tal postura é especialmente
arriscada para um estado que tem alta dependéncia de receitas de petroleo, que sdo
sabidamente volateis.

O Governo Federal — em uma iniciativa questionavel - havia afrouxado os limites de
endividamento dos estados desde 20074 De acordo com o relatorio de diagnoéstico da
situacdo fiscal do ERJ, o Estado destacou-se como um dos que mais aproveitaram a
flexibilizacdo e contrataram novas operacdes de crédito. Utilizou quase integralmente seu
limite adicional de RS 30 bilhdes, o que teria representado um aumento do estoque da divida
consolidadaem 28%, com forte concentracdo das cperacées nos ancs 2012-14,

O Grafico 2, retirado diretamente do documento de diagnostico da situacdo fiscal,
ilustra o descolamento da divida em rela¢do a receita a partir de 2012.

Grafico 2 — Evolucdo da divida consolidada e da receita corrente liquida (RS
milhdes)
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Fonte:Notan®1/2017/SURIN/STN/MF-DF de 5/1/2017 — Avaliacdo da situacao
fiscal do Estado do Rio de Janeiro

O Grafico 3 mostra que a despesa primaria® vinha em processo de crescimento desde
0 inicio do seculo, mas acelerou o ritmo de crescimento a partir de 2008. Em 2014, a
combinacdo de crises acima descritas, associado ao maior gasto com o pagamento de juros,
forcou um abrupto ajuste da despesa primaria, em decorréncia da falta de caixa. Em 2017 o

4 Secretaria do Tesouro Nacional (2018) Exposicdo da Unido & insolvéncia dos estados.
Disponivel em: https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/importacaoc-arquivos/Texto-20da-
20discuss-C3-A30-20versao-203-20corrigido.pdf

5> Despesa corrente mais investimentos menos juros.
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Estadoingressaria no RRF, suspendendo o pagamento de dividas com a Unido, o que deu um
alivio de caixa e permitiu recuperar o nivel estabilizar as despesas.

Grafico 3 — Despesas correntes primarias, investimento e juros pagos pelo
Governo do Estado do Rio de Janeiro: 2000-2019 (RS bilhdes de 2020)

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10 I
_-IIIIIIIIIIIIII i.

mQQQ S @QWWQQ% %ng WQ& @Q(o '196\ q,&%'@& m&g WQ'\’\,wQQwQQ m&v md\(? m&b’»&/\ w&% m()\?)

Fonte: Tesouro Transparente: Execucdo orcamentaria dos estados 2000-2013 e
Execucdo orcamentaria dos estados 2014-2019. Deflator: IPCA

Temos, portanto, uma situacdc em que boa parte da incapacidade do ERJ para
enfrentar uma conjunturaadversa (queda do preco do petroleo, crise da Petrobras, recessao
no pais) adveio de uma exposicdo excessiva ao risco, com uma gestdo fiscal pouco rigorosa
do principal item de despesas (folha de pessoal ativo e inativo) e um endividamento elevado
e crescente.

Ao contrariodo que alegava a gestao do ERJ, 0s epistdios negativos ndo foram a causa
da crise, e sim a realizacdo de eventos negativos — sempre possiveis de ocorrer - para 0s
quais o Governo Estadual ndo havia se preparado.

Il — O RRF e a situacao fiscal do Estado do Rio de Janeiro as

vésperas do ingresso no programa

A Lei Complementar 15972017, que instituiu o RRF, teve como motivagdo principal a
situacao de insolvéncia da qual se aproximava o ERJ. Outros estados obviamente poderiam
aderir ao regime, mas a motivacado politica foi arapida deterioracao das condicdes financeiras
daquele Estado.

Em 2016, ano anterior ao da criacdo aRRF, 0 Governo Federal ja havia editado a Medida
Provisoria734/2016 paraprover uma ajuda emergencial ao Estado de RS 2,9 bilhGes, a titulo
de financiamento extraordinario para acfes de seguranca publica durante os Jogos
Olimpicos. Na pratica, os recursos foram usados para cobrir a folha de pagamentos do ERJ.



Embora alei do RRF tenha sido editada em maio de 2017, ja havia didlogo com o Estado
desde maio de 2016, inclusive com ida de missao da Secretaria do Tesouro Nacional ao
Estado em outubro de 2016, como mostra alinha do tempo disponivel no site da STN®,

O RRF é um programa tipico de socorro fiscal com contrapartida do socorrido, que
precisa apresentar um plano crivel de ajuste das suas contas. O Regime, na sua primeira
versao, oferecia ao participante:

e asuspensdo do pagamento de suas dividas junto a Unido durante 36 meses;

e asuspensdo de exigéncias da Lei de Responsabilidade Fiscal para viabilizar a
tomada de novos empréstimos;

e possibilidade de tomar novos empréstimos com garantia da Unido, dentro de
uma lista prée-aprovada no ambito do plano;

e possibilidade de receber transferéncias voluntarias mesmo estando
inadimplente de obrigacdes.

Em contrapartida, o estado participante deve apresentar um plano de recuperacao
fiscal bem como fica proibido de conceder aumentos salariais, admitir pessoal, ampliar
despesas obrigatorias, além de ter limitado o espaco para concessdo de beneficios
tributarios. Um Conselho de Supervisdo, composto por indicados pela Unido e pelo estado,
tem a missdo de acompanhar e emitir relatorios periodicos sobre o cumprimento das regras
e aevolucdo do plano de ajuste.

O objetivo final é reduzir a relacdo divida/receita para valores considerados
sustentaveis, assim como manter o controle das despesas e receitas de modo a evitar
futuras crises de liquidez ou solvéncia.

Como em todo acordo em que o beneficio vem primeiro e € garantido por lei, enquanto
o sacrificio é feito posteriormente e depende de uma série de esforcos e condicbes ndo
garantidos a priori (realizacdo de esforco administrativo, aprovacao de leis estaduais pela
assembleia, etc.), ha o risco de comportamento oportunista. O estado pode obter os
beneficios e ndo se esforcar para atingir as metas fixadas ou respeitar as vedac@es. Pode,
também, judicializar os contratos de refinanciamento de divida com a Unido para se
desonerar de parte das obrigac6es assumidas. Por isso, foi montado um processo de
monitoramento e fiscalizacdo, visando induzir o cumprimento do acordo e dar transparéncia
aos eventos relacionados ao RRF.

Por se tratar de uma espécie de tratamento para situacdes graves, ¢ acesso ao RRF
ficou restrito a estados em condic8es fiscais criticas. Para estados em condicdes menos
graves, ja havia sido feitauma prorrogacdo de pagamento de dividas com a Unido, no ambito
daLei Complementar 156/16 (que beneficiou a todos, indistintamente da respectiva situacdo
fiscal). Para acesso ao RRF era preciso apresentar divida, despesa de pessoal e despesa com

6 https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/plano-de-recuperacao-fiscal-
do-estado-do-rio-de-janeiro/2019/30
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juros elevadas em relagdo a receita, bem como insuficiéncia de caixa em relagdo as
obrigacdes a pagar. Pelos parametros fixados, somente o ERJ era elegivel ao socorro no
momento da publicacdo da Lei Complementar 159/17.

O Grafico 4 ilustra duas dessas dimensoes. O ERJ tinha, em 2016, a divida mais altae a
segunda maior despesa de pessoal, ambas medidas como proporcdo da receita corrente
liguida. MG e RS vinham logo atras, também com indicadores bastante deteriorados.

Grafico 4 — Divida Consolidada Liquida vs. despesa de pessoal: 2016 (% da
Receita Corrente Liquida)
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Fontes: STN-PAF e Relatorio de Gestdo Fiscal 3° Quadrimestre de 2019 e 2020.
Siconfi

A Tabela 1, por sua vez, mostra que o Estado estava sem liquidez. As suas
disponibilidades de caixa, apos descontar o0s recursos ja comprometidos com despesas
vinculadas (como saude e educacdo), eram negativas em RS 384 milhGes. Havia obrigacdes
financeiras apagar daordemde RS 10,7 bilhdes, de modo que o saldo entre caixa e obrigacdes
a pagar estava negativo em RS 11 bilhdes. Somente o RS tinha posicdo pior (ndo ha dados

disponiveis para MG).
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Tabela 1 - Disponibilidade de caixa e obrigacdes financeiras: 2016 (% da Receita

Corrente Liquida)

Disponibilidade Obrigacdes
de caixa financeiras Saldo
(A) (B) (A)-(B)
RS 3,1 -19,3 -16,2
RJ -0,4 -10,7 -11,0
DF -0,4 -1,1 -1,5
PE 1,9 -2,6 -0,7
SE 0,4 -0,7 -0,3
Pl 0,2 -0,3 -0,1
BA 0,3 -0,3 0,0
TO 0,3 -0,1 0,1
MS 0,6 -0,4 0,1
RN 0,3 -0,1 0,2
AM 0,5 -0,3 0,2
PA 0,6 -0,4 0,2
RO 0,4 -0,2 0,2
ES 0,4 -0,1 0,3
AC 0,4 -0,1 0,3
RR 0,7 -0,3 0,4
PB 0,9 -0,5 0,4
MA 0,8 -0,3 0,5
AL 1,0 -0,4 0,5
SC 0,6 -0,1 0,6
GO 1,9 -1,2 0,6
MT 1,7 -0,8 0,9
CE 2,1 -0,7 1,3
PR 6,3 -2,9 3,3
AP 4,7 -1,3 3,4
SP 18,6 -14,3 43

Fonte: Relatorio de Gestdo Fiscal 3° Quadrimestre de 2016. Siconfi

Agregando-se os 3 indicadores, o ERJ aparece como o estado em pior condicao,
seguido de perto por MG e RS.

IV — O RRF do Estado do Rio de Janeiro de 2017 a 2020
Em setembro de 2017, 0 ERJ assinou com a Unido o ingresso no RRF, que teria vigéncia
até setembro de 2020 e poderia ser prorrogado por mais trés anos (hipotese que acaboundo
ocorrendo, como sera descrito adiante).

Para obter os beneficios oferecidos pelo RRF, acima descritos, o ERJ aceitou algumas
vedacBes e se comprometeu aimplementar politicas que, em sintese, representavam:
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e privatizacdo da CEDAE e utilizacao dos recursos da venda para quitacdao deum
empréstimo junto ao banco BNP-Paribas, em que se estava utilizando as
acdes da empresa como contragarantia a garantia oferecida pela Unido;

e utilizacdo do que restasse da receita obtida com a CEDAE para quitar dividas
com bancos publicos e com a Unido;

e concessao dos servicos de gas e de linhas de 6nibus interestaduais;

e reforma das regras de concessdo e pagamento de pensdes no sistema de
previdéncia do Estado, adotando-se asregras ja vigentes no Governo Federal

e revisdo ereducdo deincentivos e beneficios tributarios em pelo menos 10%;

e elevacdes de aliquotas de tributos estaduais;

e modernizacdo da administracdo fazendaria;

e limitacBes legais ao crescimento de despesas obrigatorias;

e restricdes areajustes salariais;

e proibicdo de sacar recursos de contas de depositos judiciais;

e alienacdo deimoveis pertencentes a Rio Previdéncia;

e ‘"venda” dafolhade pagamento do Estado;

e fixacdo de metas de resultado primario e nominal

Todo plano de médio e longo prazo que contenha metas de aumento de receitas e
reducdo de despesas, como o RRF, tem as chances de cumprimento dessas metas
condicionadas ao que de fato ocorre com parametros relevantes, tais como a inflacao,
crescimento econémico, preco do petroleo, taxa de cambio.

Em caso de ocorrerem cenarios favoraveis, torna-se mais facil o atingimento dos
objetivos propostos. E foiisso que aconteceu: 0s parametros relevantes para o ajuste fiscal
tiveram comportamento benevolente ao longo dos trés anos de RRF (2017-20),
acentuando-se esse cenario favoravel em 2021. Além disso, houve inesperada ajuda fiscal
extra da Unido, em decorréncia da pandemia de Covid-19.

Se é verdade que a queda de receitas de royalties e participac8es especiais foi um dos
gatilhos que acionou a crise em 2016, também ¢ verdade que essas receitas serecuperaram
rapidamente. Como mostra o Grafico 5, elas mergulharam em 2015 e 2016, mas retornaram
amedia historica pré-crise ja a partir de 2018.

Isso decorreu tanto da recuperacdo do preco do petroleo no mercado internacional,
quanto da desvalorizacdo do real frente ao dolar (que aumenta os valores em reais recebidos
nas vendas ao exterior).’

"De acordo com o relatorio de encerramento do RRF, produzido pelo Conselho de Supervisdo
do RRF-RJ
(https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::9:P9 ID PUBLICACAO ANEX0:15462)), a taxa
de cambio media usada como parametro no plano, para o periodo 2017-20, era de RS 3,41 por dolar e
aobservada no periodo foide RS 4,00. A diferenca se acentuou ainda mais em 2021. O preco médio de
petradleo Brent, previsto no plano a uma média USS 54, ficou em USS 58.
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Grafico 5 — Receita do Estado do Rio de Janeiro com royalties e participacdes
especiais (RS bilhées de 2020)
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A Petrobras também reverteu rapidamente a sua crise: com nova administracao a
partir de 2016, abriu caminho para resolver os contenciosos gerados pela Operacdc Lava-
Jato, recuperoureceita e rentabilidade com uma nova politica de precos que seguia a cotacdo
internacional do mercado, deu inicio a venda de operac8es deficitarias e beneficiou-se de
umareformanomarcoregulatorio de exploracao de petréleo. Em especial, foram retomados
os investimentos em novas plataformas, voltando a movimentar a economia do Estado.

Como mostra o Grafico 6, arentabilidade da empresa se recuperou fortemente a partir
de 2017. Comisso, ficava para tras mais um dos fatores que precipitaram a crise fiscal.

Grafico 6 — Petrobras: lucro antes do pagamento de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo - EBITDA (RS bilhdes de 2020)
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Fonte: Petrobras — demonstracdes financeiras
Deflator: IPCA
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A pandemia de Covid-19, por sua vez, embora tenha derrubado o crescimento
econdmico, acabou sendo, inesperadamente, um fator que ajudou sobremaneira as finangas
dos estados e facilitou o processo de ajuste no ERJ. Como ja exposto em outro texto® o
Governo Federal lancou um pacote de ajuda aos estados que superou, em muito, os gastos
e perdas de receitas desses entes em decorréncia da pandemia.

Somente por meio da Lei Complementar 173/20, foi transferido um total de RS 37
bilhdes aos estados. Houve, também, outras transferéncias no ambito do SUS e do Fundo do
Participacdo dos Estados. O ERJ recebeu, em 2020, RS 3 bilhdes a titulo de transferéncias
extraordinarias relacionadas a Covid-19°. A titulo de comparacdo, € como se o estado
houvesse recebido, gratuitamente, 0 mesmo valor que havia tomado emprestado junto ao
BNP-Paribas, operacdo considerada essencial para recobrar a liquidez dos cofres do ERJ.

A Lei Complementar 173720 também suspendeu reajustes salariais, contratacfes e
outras medidas de elevacdo de gastos com pessoal. Essa vedacdo —tomada no ambito
federal - se sobrep6s a meta de controle de despesa de pessoal do plano de ajuste doERJ e
reforcou a blindagem politica contra tentativas de contornar as vedacdes. Dai mais uma
ajuda ao processo de ajuste.

A partir de junho de 2020, a inflacdo se acelerou. O IPCA passou a rodar a uma taxa
anualizada de 10% ao ano. Isso tanto ajudou os estados pelc lado dareceita, como corroeu de
forma mais acelerada a folha de pagamento, que estava congelada. Em especial, houve
aceleracdo de precos em setores que tém grande peso na arrecadacdo estadual:
combustiveis e energia elétrica.

Todos esses fatores juntos representaram uma subita e inesperada melhoria nas
contas dos estados brasileiros, ndo sendo diferente para o ERJ. O Grafico 7 mostra que o
saldo de caixa liquido dos estados™ aumentou 24% entre o final de 2019 e o final de 2020, e 0
do ERJ acompanhou a tendéncia de perto, variando 22%.

8 Mendes, Marcos (2020) A ajuda federal aos estados. Texto para Discussdo. Insper
Conhecimento. https://www.insper.edu.br/wp-content/uploads/2020/12/A-ajuda-federal-aos-
estados-em-2020 Marcos-Mendes.pdf

o Fonte: Tesouro Transparente. Monitoramento Covid.
https://www.tesourotransparente.gov.br/visualizacao/painel-de-monitoramentos-dos-gastos-
com-covid-19

0 Valores em caixa ndo relacionados a despesas vinculadas e ja descontados os restos a
pagar devidos de exercicios anteriores.
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Grafico 7 — Saldo de caixa liquido — todos os estados e Rio de Janeiro: 2019 vs.
2020 (RS bilhdes nominais)
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Fonte: Relatorio de Gestdo Fiscal 3° Quadrimestre de 2019 e 2020. Siconfi

Ndo ha dados disponivel para o saldo de caixa em 2021, mas certamente ele continuou
se elevando, embalado pelo forte crescimento da arrecadacdo tributaria. O Grafico 8 mostra
que areceita tributaria do ERJ cresceu 22% em 2021, frente a uma inflacdo de 10%, em linha
com a mediana dos demais estados.

Grafico 8 — Variacdo nominal da arrecadacdo tributaria por estado: 2020-21
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Fonte: Confaz — Boletim de arrecadacdo dos tributos estaduais

Nado obstante o cenario favoravel, o ERJ ndo conseguiu lograr o principal objetivo do
RRF, que seria a estabilizacao da relacdo divida/receita. O Grafico 9 mostra que a divida
consolidada liquida cresceu persistentemente ano apés ano, tanto em valores reais quanto
em percentual dareceita corrente liquida. A reducdc observada no primeiro quadrimestre de

15



2021nao decorreu de esforco de ajuste fiscal, e sim de acordo politico que reduziu a divida de
todos os estados.".

Grafico 9 — Divida Consolidada Liquida do Estado do Rio de Janeiro: posicdo ao
final do ano (RS bilhdes e % da Receita Corrente Liquida)
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Fonte: Relatodrio de Gestdo Fiscal 3° Quadrimestre de 2016 a 2020 - Siconfie
Conselho de Supervisdao do RRF-RJ — Relatorio de encerramento
(https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::9:P9 ID PUBLICACAO ANEX0:15462)
. Deflator: IPCA

O Grafico 10 mostra que, no inicio de 2021, mesmo depois de 3 anos de aplicacdo de
plano de ajuste fiscal, a situacdo do ERJ em comparacao aos demais estados ndo havia
melhorado. Continuava com a maior relacdo divida/receita (agora 36% acima do segundo
pior, 0 RS) e se mantinha com a segunda pior relacdo despesa de pessoal/receita.

" Tal acordo dispensou a aplicacdo de encargos moratorios sobre a divida de estados que
haviam judicializado o débito com a Unido (LC 156/116, art. 1°-A, com redacdo dada pela LC 178/21), e
retirou a aplicacdao de penalidades aos estados que descumpriram teto de gastos criado pela LC
156/16 (LC 156/16, art 4°-C, com redacdo dada pela LC 178/21). No caso especifico do ERJ houve um
ganho adicional: havia uma divida do antigo Banerj com o Banco Central, ja repassada ao Tesouro,
cujos encargos eram superiores ao da divida do ERJ renegociada junto a Unido. O passivo do Banerjfoi
incorporado ao contrato da divida do Estado com a Unido e o saldo devedor e encargos revistos
retroativamente, o que foi benéfico para o Estado e ajudou a reduzir a sua divida total (LC 178/21, art.
10, inserindo o art. °-A naLC 156/16).
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Grafico 10 — Divida Consolidada Liquida no 1° quadrimestre de 2021 e despesa
de pessoal dos estados em 2020 (% da Receita Corrente Liquida)
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Fonte: STN-PAF e Fonte: Relatorio de Gestao Fiscal 3° Quadrimestre de 2019 e
2020. Siconfi

O Grafico 1 mostra a situacdo do ERJ antes e depois do RRF: como ja visto acima, a
divida piorou e a despesa de pessoal teve melhoria apenas na margem, ficando ainda muito
acima do limite legal de 60% da RCL. Muito pouco para um plano de ajustamento que se
realizou em um ambiente de ventos favoraveis.

Grafico 11 — Divida Consolidada Liquida e despesa de pessoal do Estado do Rio
de Janeiro: antes do RRF e depois do RRF (% da Receita Corrente Liquida)
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Fonte: STN-PAF e Fonte: Relatodrio de Gestdo Fiscal 3° Quadrimestre de 2019 e
2020. Siconfi
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V — Por que ndo foi possivel estabilizar as contas do Estado

durante o primeiro RRF

Nesse contexto de ambiente favoravel ao ajuste, o ERJ implementou varias medidas
definidas no planc de ajustamento e se beneficiou de ganhos de receita acima dos esperados.
A Tabela 2 resume o impacto das medidas relacionadas a aumento de receita e reducao de
despesas, a partir de dados apresentados no relatorio de encerramento do RRF. Os valores
Sao nominais e somados para todos 0s anos de vigéncia do RRF. Separam-se as medidas
implementadas das ndo implementadas.

A principio parece tudo bem. Afinal, as medidas implementadas tiveram ganho acima
do esperado e mais que compensaram as ndao implementadas. Ao final, teria havido um ajuste
nas contas 4% superior ao programado.

Tabela 2 — Resumo das medidas relacionadas a aumento de receita e reducdo
de despesas, implementadas e ndo implementadas, pelo plano de recuperacdo fiscal
do Estado do Rio de Janeiro (RS bilh&es)

Plano |Realizado| Diferenga |Diferenca %
(A) (B) (©)=(B)-(A) | (S)/(A)
Implementadas (1) 23,7 28,9 5,2
Aumento de receita 23,4 26,8 3,4
Redugdo de despesa 0,3 2,1 1,8
Ndo implementadas () 4,2 - |- 4,2
Venda de divida ativa securitizada 0,5 - - 0,5
Antecipagdo da concessdo da CEG e CEG Rio 0,8 - |- 0,8
Concessdo linhas de 6nibus intermunicipais 0,8 - - 0,8
Mudanga metodologia prego referéncia gas e participagbes especiais 1,3 - - 1,3
Reestruturagdo administrativa 0,8 - - 0,8
(1) + () 27,9 28,9 1,0 4%

Fonte: Conselho de Supervisdo do RRF-RJ — Relatorio de encerramento
(https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::9:P9 ID PUBLICACAO ANEX0:15462)

Porém, outras metas, ndorelacionadas a fluxo de receitas e despesas, e sim a estoque
de passivos e ativos, ndo foram cumpridas. Destacam-se as relativas a privatizacao,
abatimento de divida e reducao de restos a pagar. O ERJ abusou da judicializacdo e forgou um
periodo maior do que o inicialmente programado para a suspensao do pagamento da divida,
0 que fez com que as parcelas ndo pagas se acumulassem no saldo devedor.

Estava previsto na legislacao do RRF que os recursos obtidos com a venda da CEDAE
seriam usados para pagar a divida contraida junto ao Banco BNP-Paribas e o restante seria
utilizado para quitar a divida com a Unido.

A Lei Complementar 159/17, em sua versdo original, que deu suporte ao RRF do ERJ,
estipulava claramente que o plano de ajuste fiscal associado ao RRF, aprovado em lei
estadual, deveria conter autorizacdo para privatizacdo de estatal estadual, com
direcionamento dos recursos da venda para quitar divida:
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| - a autorizacdo de privatizacdo de empresas dos setores
financeiro, de energia, de saneamento e outros, naforma doincisolll
do S 1o do art. 40, com vistas a utilizacdo dos recursos para

quitacdo de passivos.
(grifo nosso)

Alegislacao aprovadapelo ERJ obedeceu aessadeterminagdo. A LeiEstadual 7.529/17
fixou que:

Art. 5° Os recursos resultantes da operacdo de alienacdo
das acles representativas do capital social da Companhia Estadual
de Aguas e Esgotos - CEDAE serdo obrigatoriamente utilizados
para a quitacdo da operacdo de crédito de que trata o artigo 2°,
ndo se aplicando o disposto no artigo 2° da Lei Estadual n® 2,470, de
28 de novembro de 1995.

Paragrafo unico. Observado o disposto no artigo 5°, o saldo
do resultado da alienacdo sera destinado ao abatimento de
dividas, na seguinte ordem, observado o disposto no artigo 44 da
Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000:

I - dividas refinanciadas com bancos federais garantidas
pela Unido;

Il - dividas do Estado com a Unido.

(grifo nosso)

O que o texto dalei estadual estabelece € que os recursos da venda da CEDAE seriam
utilizados, primeiro, para pagar a divida contraida junto aoc Banco BNP-Paribas. O valor
restante quitaria dividas com bancos federais e com a Unido. Ou seja, o valor seria
integralmente utilizado para quitar dividas.

Todavia, 0 ERJ utilizou o artificio de que a CEDAE ndo foi alienada, mas sim teve os seus
servicos concedidos. Isso desobrigaria o Estado de utilizar as receitas obtidas para quitar
passivos. Esse ponto foi judicializado junto ao STF e a tese do Estado saiu vencedora,
desmontando parte relevante da equacdo de reequilibrio fiscal do Estado™.

Houve, também, uma segunda meta nao cumprida: reduzir o ritmo de inscricdo de
restos a pagar, de modo que o estoque dessa divida seria praticamente zerado ao final dos
trés anos de RRF. O Grafico 12, retirado do relatério de encerramento do Conselho de
Supervisdo, compara as metas para os saldos de restos a pagar a cada ano e os valores que
foram efetivamente observados. Frente a uma estimativa de se chegar a 2020 com um
saldo residual de restos a pagar, o ERJ acabou acumulando RS 14,4 bilhdes nesse passivo.

2ACO 3.457
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Ainda que tenha havido reducdo do saldo ao longo dos anas, ele ficou significativamente
acima do planejado.

Grafico 12 — Estoque de restos a pagar do Estado do Rio de Janeiro: previsto no
plano de ajustamento vs. efetivamente observado (RS bilhées nominais e % da
Receita Corrente Liquida)
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Fonte: Conselho de Supervisdo do RRF-RJ — Relatorio de encerramento
(https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501.9::9:P9 ID PUBLICACAO ANEX0:15462)

Em ambos episodios — CEDAE e restos a pagar -, 0 ERJ manteve em caixa recursos
que deveriam ter quitado divida. Comisso, péde gastar mais do que conseguiria caso tivesse
dado a destinacdo inicialmente planejada aos recursos.

O ERJ também aproveitou uma brecha da legislacdo para continuar concedendo
beneficios fiscais. A Lei Complementar 160/2017 regularizou os incentivos ilegais
concedidos por todos os estados no ambito da guerra fiscal, e criou a figura da “cola™:
incentivos dados por um estado, que tenham sido convalidados pela lei, podem ser copiados
por outros. O RRF ndo proibiu que estados inscritos no Regime concedessem incentivo
usando o principio da cola”, e 0 ERJ, apesar da necessidade de fazer ajuste fiscal, aproveitou
a oportunidade.

Dados informados pelo proprio Estado ao sistema Siconfi do Tesouro Nacional
mostram que a renuncia de receita do ICMS pelo ERJ foi de RS 7,4 bilhdes em 2020,
equivalendo a 14,5% do ICMS. Esse montante praticamente ndo se reduziu ac longo do RRF,
situando-se em torno de RS 8 bilhdes desde 2018, primeiro ano com dados disponiveis.

Caso houvesse uma reducdo pela metade dos beneficios tributarios ao longoe do RRF,
gerando ganho de RS 4 bilhGes por ano, ao final dos trés anos haveria um valor capitalizado
(pela taxa Selic) de aproximadamente RS 13 bilhdes.

A Tabela 3 faz um exercicio simples: calcula qual seria a Divida Consolidada Liquida do
ERJ no primeiro quadrimestre de 2021 caso os valores da outorga da CEDAE tivessem sido
plenamente aplicados na amortizacdo de divida, a meta para reducdo do estoque derestos a
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pagar tivesse sido cumprida®™ e os beneficios tributarios declarados pelo estado houvessem
sido reduzidos pela metade. Percebe-se que seria possivel reduzir a DCL em quase Y2 do seu
valor, e elaretornaria a um valor muito proximo do limite de 200% da RCL, estipulado pela Lei
de Responsabilidade Fiscal para arelacdo DCL/RCL. Ou seja, 0 ERJ estaria muito proximo de
alcancar um nivel de divida dentro da normalidade e mais facil de gerenciar.

Tabela 3 — Simulacdo de reducdo da Divida Consolidada Ligquida em caso de uso
da outorga da CEDAE para quitacdo de divida, zeragem do saldo de restos a pagar e
reducdo de beneficios fiscais (RS bilhdes e % da Receita Corrente Liquida)

RS bilhdes | % da RCL
DCL observada 172 281%
(-) CEDAE -15 -25%
(-) Estoque de restos a pagar -14 -23%
(-) Reducdo de beneficios fiscais -13 -21%
DCL simulada 130 212%
Variagao percentual -24%

Fontes: STN-PAF, Relatorio de Gestdo Fiscal 1° Quadrimestre de 2021 — Siconfie
Conselho de Supervisdao do RRF-RJ — Relatorio de encerramento
(https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9:::9:P9 ID PUBLICACAO ANEX0:15462)

Outro motivo pelo qual a divida do ERJ ndo caiu apos 3 anos de plano esta no fato de
que a situacdo inicial era bastante grave e ndo houve predisposicdo politica para fazer o
Estado realizar o ajuste na dimensdo que era realmente necessaria. Por um lado, devido a
total falta deliquidez, optou-se por suspender completamente os pagamentos dadividacom
a Unido por 36 meses. Isso fez o saldo da divida, capitalizada pelas prestacfes nao pagas,
crescer rapidamente. Por outro lado, as medidas de ajuste estabelecidas no planc nao foram
suficientemente fortes para compensar esse crescimento capitalizado da divida.

Comoseveranasecdo VI,0novo RRF, definido pela Lei Complementar 178/21, japrevé
uma rapida retomada do pagamento das prestacdes da divida com a Unido, o que tende a
induzir o estado participante do programa a fazer um esforco de ajuste mais intenso.

Agravou essa ma calibragem do plano outra medida judicial impetrada pelo ERJ. Em
setembro de 2020, com o fim dos 36 meses de vigéncia do RRF, o Estado deveria voltar a
pagar as prestacdes da divida com a Unido. Também deveria saldar as parcelas vencidas e
ndo pagas de dividas garantidas pela Unido. Para evitar esses pagamentos, o ERJ demandou
judicialmente a prorrogacdo automatica do RRF, obtendo decisdo liminar favoravel™.

Com essadecisdo,em vezde pagar 100% das prestacdes devidas, 0 ERJ passou a fazer
pagamentos como se estivesse no periodo de prorrogacdao do RRF, no qual as prestacdes

3 Valelembrar que o estoque de restos a pagar € computado no calculo da DCL.
4 ACO 2.981
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deveriam voltar a ser pagas em percentuais lentamente crescentes. A partir de setembro de
2020 o ERJ voltou a efetuar pagamentos a Unido nessa modalidade.

Enguanto isso, tramitava no Congresso o projeto de lei que viria a se transformar na
LC 178/21, que aperfeicoava o RRF, criando o novo RRF que, entre outras mudancas,
permitiria ao ERJ pleitear a entrada no novo plano.

A lei fol aprovada em janeiro de 2021. Em 22/04/2021, o Estado obteve nova liminar
junto ao STF suspendendo 0s pagamentos que vinha fazendo por conta da prorrogacdo
judicial do RRF™. Havia se tornado mais interessante para o ERJ encerrar o primeiro RRF e
aderir ao novo, pois isso permitiria nova rodada de suspensdo de divida e outras condicfes
mais facilitadas.

O Estado também conseguiu, mais uma vez pela via judicial® reforcado por uma
emenda parlamentar ao projeto de lei complementar que viria a se tornar a LC 181/21",
incorporar ao novo saldo devedor a ser refinanciado, a divida junto ao BNP-Paribas, que ndo
havia sido paga e honrada pela Unido. Com isso, mais uma vez manteve em caixa todos os
recursos da privatizacao da CEDAE, tendo mais graus de liberdade para fazer despesas.

Por conta dessa combinacdo de drible a quitacao de divida, acumulo de restos a pagar,
ma calibragem do plano de ajuste fiscal, suspensdo de pagamento mesmo apos vencidos os
36 meses do RRF e baixo esforco de reducdo de beneficios tributarios, o ERJ continuou com
contas desequilibradas.

Em maio de 2021 o Estado formalizou o pedido de adesdao ao novo RRF. Em junho o
Ministério da Economia homologou a adesao ao novo RRF e encerrou o antigo Regime. OER]J
apresentou novo plano de ajuste, que ndo foi aceito pelo ME, que o considerou insuficiente
para reequilibrar as contas do Estado, o que perpetuaria o resultado ineficaz da primeira
edicdao. Foram abertas negociacdes para ajuste do plano, que estavam em curso no
momento em que este texto foi escrito.

Antes de analisar o plano proposto pelo ERJ, faz-se necessario descrever as principais
alteracOes feitas pela Lei Complementar 178/21

VI — As alteracoes no RRF promovidas pela Lei Complementar
178/21

A Lei Complementar 178/21 promoveu mudancas no RRF que, de modo geral,
aperfeicoaram o regime. O aprendizado com os problemas e a experiéncia da aplicacdo do
Regime ao ERJ, assim como os problemas no relacionamento federativo com os demais

5 ACO 3.457
6 ACO 3.457
7 Art. 5°da LC181/21, que alterouos arts. 21e 23 daLC178/21.
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estados, levaram a alterac8es visando tornar o RRF mais flexivel, crivel e acessivel a outros
estados.

O “probleman® 1" estavano fato de que a punicdo para o ndo cumprimento das metas
de ajuste eraaexclusdo do programa e o pagamento imediato de todas as parcelas dadivida
ate entdo suspensas. Por ser draconiana, a puni¢do nao eracrivel. Os gestores do RRFno ERJ
sabiam que descumprimentos nao levariam a exclusdo do programa e encontraram espaco
para reduzir a disciplina fiscal sem sofrer punicoes.

No novo RRF, o ndo cumprimento de metas do plano deixa de gerar uma situagao
binaria de exclusao ou permanéncia no RRF, passando a impor penalidades graduadas, que
consistem em reducdo de beneficios financeiros do RRF, proporcional a gravidade do
descumprimento. H3a, também, a possibilidade de multa determinada pelo Conselho de
Supervisdo e flexibilidade para a substituicdo de medidas de ajuste ao longo da
implementacao do plano.

Criou-se um conjunte de estimulos ao cumprimento do plano mesclado com novas
punicoes:

v estar adimplente com as obrigac6es do RRF passa a ser condicdo necessaria
para a realizacdo de operacbes de créditos novas permitidas no ambito do
plano.

v duplicacdo da margem de garantia para a contratacdo dos empréstimos
autorizados durante o RRF, caso sejam feitas privatizacdes.

v' penalidade de 5 anos sem receber garantia da Unido para o estado que tiver
o plano encerrado por descumprimento (esse certamente serd um ponto
posto a prova, frente a ampla possibilidade de judicializacdo).

Foi criado um ambiente de mediacdo entre o estado, o Conselho de Supervisdo e o
Ministério da Economia. Esse ultimo passa, também, a ter participacdo mais ativa no
acompanhamento do plano.

Estabeleceu-se uma lista detalhada de informacbes que devem ser enviadas ao
Conselho de Supervisdo e foi dado a ele poder para exigir dados adicionais ou dispensar
informac®es. Foi criado um rito para o estado se defender de pareceres que indicam o
descumprimento das suas obrigacfes. Criam-se possibilidades de waiver em casos de
recessao e calamidade publica.

O "problema n® 2" estava na possibilidade de suspender integralmente o pagamento
das prestacdes da divida do estado com a Unido, o que fazia o passivo crescer rapidamente
em decorréncia da capitalizacdao dos montantes ndo pagos. Isso foi alterado para uma
suspensdo parcial e um retorno gradual ao pagamento da divida com a Unido, durante a
vigéncia do RRF. Ademais, o prazo do RRF foi aumentado de 6 anos (3 anos renovaveis por
mais 3) para 9 anos (sem necessidade de renovacdo ao longo desses anos), o que permitira
um tratamento mais gradual tanto de reducdo de divida quanto do retorno ao pagamento,
além de evitar conflitos nos momentos de renovacdo, como ocorreu no caso do ERJ.
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O "probleman’ 3" estavanosrequisitos de entrada no RRF: era preciso ter indicadores
fiscais extremamente deteriorados para ser elegivel ao socorro. Isso estimulou estados em
ma situacdo, mas que ndo cumpriam os requisitos, a judicializar sua divida, demandando
suspensdao dos pagamentos a Unido em acBes no STF, sendo quase sempre atendidos.
Tornou-se mais interessante para o Governo Federal atrair esses estados para uma solucdo
nao judicial, dentro do RRF. Para tanto, ndo so¢ se abaixou a barra dos criterios de acesso,
como também foram flexibilizadas algumas condictes e obrigacoes:

v

antes era exigida a privatizacdo de estatais, com obrigatoria inclusdo de
empresa de saneamento, energia ou bancos. Agora ndo ha mais foco em
setores especificos para a privatizacao, aceitando-se também a realizacdo
de concessodes e a venda de participacdo acionaria sem perda de controle.
Mantéem-se a exigéncia de uso dos recursos levantados nas operacfes para
quitacdo de dividas;

foi flexibilizada a exigéncia de equiparacao do regime juridico dos servidores
estaduais ao federal: antes exigia-se “suprimir’” beneficios e vantagens ndao
existentes no Regime Juridico Unico dos servidores federais, e agora exige-
se apenas "reduzir” esses beneficios e vantagens;

ampliou-se o espectro da ajuda fiscal. Antes ela se concentrava na
suspensdo do pagamento da divida com a Unido. Agora € possivel a Unido
pagar deébitos do estado com organismos multilaterais e instituicbes
financeiras — que tenham garantia da Unido - e refinancia-los, cobrando
parceladamente dos estados, no ambito do RRF. Na pratica, varios estados
estavam inadimplindo essas dividas e recorrendo ao STF para nao ter as
contragarantias executadas. O procedimento passa a ser tratado de forma
negociada, dentro do RRF.

Em contrapartida a essas flexibilizacbes, novas obrigacfes e metas foram

introduzidas:
v

v

adocdo, pelo governo estadual, de reforma do regime proprio de previdéncia
nos mesmos termos daquela aprovada em 2019 para os servidores federais;
instituicdo obrigatoria, para os estados que aindando o tiverem, do regime de
previdéncia complementar para servidores que tiverem ingressado apos
2013, limitando-se os beneficios pagos pelo tesouro estadual ao teto de
pagamentos do INSS, nos termos dos SS 14, 15 e 16 do art. 40 da Constituicdo
Federal.

introducdo de um teto de gastos corrigido pelo IPCA (com excecdo para
varias categorias de despesas, especialmente paraaquelas que estdo forado
controle do estado, como as despesas obrigatérias em saude e educacao,
feitas com verbas vinculadas);

centralizacdo em caixa unico dos recursos da administracdo direta, indireta,
fundacional e estatais dependentes, comregras de destinacdo dos saldos de
caixa nao utilizados. Isso ajuda a enquadrar os poderes e 6rgdos autdbnomaos,
gue usualmente resistem a medidas de ajuste fiscal;
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v’ fecharam-se brechas existentes nas vedacBes atuais (por exemplo, a
proibicao de criacdo ou aumento de beneficios a servidores foi estendida a
verbas indenizatorias), temperadas por algumas flexibilizacoes (por
exemplo, a possibilidade de contratacdo de pessoal em carater temporario);

v' oestado que aderir ao RRF tera que seguir as normas contabeis editadas pela
Unido, fechando-se brechas para contabilidade criativa;

v ficam vedadas aos estados em RRF:

e 3 alteracdo de aliquotas ou bases de calculo de tributos que
impligue redugdao da arrecadacdo, o que limita espaco para a
pratica de guerrafiscal,

e criacdo ou majoracao de vinculacdo de receitas publicas de
qualquer natureza;

e a propositura de acdo judicial para discutir a divida que esteja
sendo refinanciada pela Unido no ambito do RRF.

v'aumentoude 10% para 20% a meta de reducdo de incentivos tributarios, bem
como fol ampliada a hase de calculo: antes eram “beneficios de natureza
tributaria” e agora serao “incentivos e beneficios fiscais ou financeiro-
fiscais';

v' fechou-se a brecha, anteriormente mencionada, em que estados em RRF
poderiam continuar concedendo beneficios fiscais usando o instrumento da
"cola’, criado pela Lei Complementar 160/17.

O resultado ¢ um novo RRF mais flexivel, dotado de mecanismos de solucdes de
controveérsias e apto induzir o ajuste fiscal em mais estados, reduzinde a atratividade da
judicializacao e daincerteza dela decorrente.

Continua sendo, contudo, um modelo em que os estados participantes tém
incentivos a minimizar seus esforcos e a repassar a maior parte do custo do ajuste (ou o
financiamento do desajuste) para o restante do pais. Por isso, € importante que os planos de
recuperacdo fiscal dos estados participantes efetivamente contenham esforco de ajuste,
fazendo valer a pena o custo pago por todo o pais.

No caso da primeira edicdo do RRF do ERJ, por exemplo, o Ministério da Economia
aponta que deixou de receber RS 92 bilhdes devido a suspensdo do pagamento das
prestacdes da divida. Isso eleva a divida liquida do Governo Federal e o obriga a apertar suas
contas, cortando politicas publicas ou elevando tributos para todos os brasileiros. Também
gera uma situacdo de divida publica federal mais elevada, que se traduz em juros altos e
menor crescimento econdémico. Ouseja, 0 RRF ndo e gratuito e precisaser levado aseério para
gerar efetivo ajuste fiscal nos estados assistidos.

VIl — O plano de recuperacao fiscal apresentado pelo Estado do Rio de

Janeiro
O ERJ apresentou seu plano de reequilibrio para ingresso no novo RRF em um
contexto de “segunda chance"”, em que varias das alteracfes feitas no RRF visaram
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especificamente permitir o reingresso do Rio de Janeiro e o refinanciamento alongo prazo de
dividas inadimplidas durante o primeiro RRF.

A presente secdo analisa tal plano, gue se baseia no diagnostico de que o ERJ ja teria
feito muito esforco fiscal e que agora seria 0 momento de expandir o investimento publico,
em uma estrategia de reequilibrio fiscal pela via do crescimento. Mostra-se que esse
diagnostico nao parece encontrar respaldo na realidade. Ademais, a simulacdo quantitativa
apresentada pelo ERJ ndo permite defender tal estratégia.

O plano, em si, ndo e coerente com o diagnostico apresentado, pois coloca énfase na
expansdo de despesas de pessoal e apenas secundariamente no investimento. Tambem
contem diversas fragilidades, como o uso de hipoteses otimistas acerca de receitas
extraordinarias, trajetorias pouco criveis de despesas e acumulo de restos a pagar ao final
dos nove anos do RRF. Em resumo, o plano ndo é crivel, ndo tem margem de manobra para
lidar com choques negativos que possam ocorrer ao longo dos anos e ndo garante o
reequilibrio fiscal do Estado.

VII.1 - O diagnéstico feito pelo Governo do Estado

O diagnostico que embasa a proposta feita pelo Estado é totalmente diverso da
anadlise feitanas secfes anteriores. Em sintese, o que foidito até aqui € que a crise que eclodiu
em 2016 decorreu de politica fiscal pouco responsavel, executada desde os primeiros anos
do século. Quando a crise estourou e 0 Estado entrou no RRF, houve grande resisténcia a
fazer um ajuste definitivo, recorrendo-se diversas vezes a judicializacdo ou a
descumprimento do plano de ajuste. O Estado foi subsidiade e financiado ac longo do RRF,
teve chance de fazer ajuste das contas em um contexto de ventos favoraveis que
melhoraram sua receita, mas resistiu a fazé-lo e sempre lutou para postergar o ajuste e
federalizar custos.

Ao contrarioc dessavisao, o Governo do ERJ tracou um diagnostico em que afirma que
0 ajuste fiscal exigido pelo RRF teria sido excessivo e contraproducente. Uma elevada
austeridade fiscal teriaimpedido arecuperacdo econdmica do Estado. O receituario de ajuste
fiscal pelo controle da despesa teria se mostrado ineficaz. Estaria nahora de mudar parauma
estratégia de usar a politica fiscal estadual para estimular a economia local: aumentar os
investimentos publicos para gerar efeito multiplicador sobre o investimento e 0 emprego
privado. A receita tributaria cresceria junto com a economia e 0 ERJ reencontraria o equilibrio
fiscal em um contexto de crescimento.

O diagnostico vai além. Considera que a economia fluminense precisa reduzir a sua
excessiva dependéncia do petroleo. Os investimentos publicos deveriam ter a missdo de
induzir uma diversificacdo da estrutura produtiva, para tornar o Estado menos propenso a
crises decorrentes de oscilacdes no mercado de petroleo.

Nesse sentido, apresenta-se um plano de investimentos publicos, batizado de
"Pacto RJ", acompanhado de calculos que, na opinido do Governo do ERJ, dariam suporte a
essa estratégia de reerguimento econdmico regional pela via do investimento publico.
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VIIl.2 — Consideracoes sobre o diagnéstico feito pelo Governo do
Estado

Deve-se dizer, inicialmente, que a férmula de dinamizar a economia do Estado pela
via doinvestimento publico ja foi tentada anteriormente. Como se pode ver no Grafico 13, os
investimentos do ERJ cresceram fortemente entre 2008 e 2014, e 0 que se teve ndo foi a
decolagem da economia local a partir da multiplicacdao do impacto desses investimentos na
economia privada, e sim um tombo fiscal sem precedentes, como ja documentado nas
secOesllielll

Grafico 13 — Investimento do Governo do Estado do Rio de Janeiro: 2000-2019
(RS bilhdes de 2020)
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Fonte: Tesouro Transparente: Execucao orcamentaria dos estados 2000-2013 e
Execucdo orcamentaria dos estados 2014-2019. Deflator: IPCA

Confiar em investimentos publicos como alavanca propulsora de desenvolvimento
econdmico €, no minimo, uma estratégia de risco. Sdo reconhecidos o0s problemas que
afligem o investimento publico no Brasil, ndo sendo diferente a situacdo no ERJ: selecdo de
projetos por critérios politicos, baixa qualidade dos projetos de viabilidade, alto indice de
obras paradas por diferentes motivos (conflitos contratuais, deficiéncia de projetos de
engenharia). Investimentos feitos para a Copa do Mundo de 2014, por exemplo, ndo ficaram
prontos até hoje em varios estados brasileiros.

A ideia de diversificar a estrutura produtiva do Estado, por sua vez, parece atraente.
Afinal, como relatado nas secdes anteriores, a crise no mercado do petroéleo, embora ndo
tenhasido acausaultima do desarranjo fiscal do Estado, funcionou como gatilho que detonou
a crise. Em uma economia mais diversificada haveria menos volatilidade e previsibilidade
para o crescimento, o que ajudaria no processo de desenvolvimento de longo prazo.
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Todavia, ndo parece adequado empreender um complexo movimento de redesenho
da estrutura produtiva do Estado em meio a uma crise fiscal. A prioridade deve ser a
recuperacdo da capacidade do ERJ para cumprir funcdes tdo basicas quanto pagar salarios
em dia, ndo deixar faltar medicamentos nos hospitais e manter as estradas em condicbes de
trafegabilidade. Sem um equilibrio basico das contas torna-se uma quimera a ideia de um
Estado empreendedor e capaz de fazer investimentos que redesenhardo a estrutura
produtiva local. Abusando da metafora, o que se esta propondo no plano de ajuste fiscal do
estado é que um paciente que estanaUTl deva ser colocado para treinar parauma corridade
10 km.

H3, ainda, uma guestdo de inconsisténcia de prazo. O novo RRF vigorara por nove
anos. Esse € um prazo muito exiguo para um plano de redesenho de estrutura produtiva do
Estado. Mormente quando o ponto de partida é tdo desfavoravel.

Resta analisar aideia de que 0 ajuste fiscalimposto pelo primeiro RRF teria sido muito
duro, tornando-se contraproducente, ao gerar impactos negativos na economialocal e, com
isso, afetando a capacidade de arrecadacdo. Afirma-se textualmente em uma das notas
técnicas que comp&em o diagnostico que:

(..) nos ultimos anos o ERJ fez uma das maiores acBes de
contracdo fiscal de sua historia, retornando a valores reais sua despesa
empenhada no exercicio de 2020 para niveis compativeis com o ano de
2008. Ou seja, no ultimo ano, o nivel da despesa correspondeu a patamar
de mais de 10 anos atras, e isso ndo foi suficiente para se atingir o ajuste
fiscal necessario.™

Contudo, o Grafico 3, ja apresentado na secdo Il, conta uma historia diferente. Ele
mostra o valor real das despesas correntes e de investimento, descontados o0s gastos com
juros, desde o ano 2000. O que se vé € que, durante o periodo do RRF (2017-20), ndo houve
uma reducao de gastos primarios drastica em relacdo ao padrdo histoérico do Estado.

A histoéria que aquele grafico parece contar e a de uma elevacdo insustentavel de
despesas, pelo menos desde 2008, seguido de uma crise fiscal: a falta de liquidez forcou o
Estado a diminuir a despesa entre 2014 e 2016, antes do RRF. Com a entrada no Regime, o
ERJ parou de pagar juros, recobrou liquidez e, com isso, conseguiu manter um nivel elevado
de despesas primarias.

Ao contrario de um ajuste contracionista, esse padrao de gasto € consistente com
um RRF que naoc induziu ajuste fiscal, e deu liquidez ao ERJ, devido ao alivio no pagamento da
divida, & fixacdo de metas pouco ambiciosas (cumpridas apenas parcialmente) e pelos

8 Nota tecnican® 57.2021.SUBPOF-SEFAZ.R) -Pacto RJ.pdf.
http://www.fazenda.rj.gov.br/transparencia/content/conn/UCMServer/uuid/dDocName%3aWC
C42000027118
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repetidos eventos de judicializagdo, que implicaram em postergacdo da retomada do
pagamento da divida, conforme analisado na secdo V.

A Tabela 4 apresenta dados recentes mais precisos que o da série historica usadano
Grafico 3, e conta a mesma historia: a despesa primaria do ERJ mergulhou antes de inicio do
RRF, devido a crise de liquidez, e se recuperou apos o inicio do RRF, a partir de 2017. Nao ha
nesses numeros qualquer sinal de ajuste fiscal abrupto ou excessivo induzido pelo RRF.

Tabela 4 — Receita, despesa e resultado primario do Estado do Rio de Janeiro
(RS bilhdes de 2020)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Receita Primaria 83 77 77 65 69 76 74 73
Despesa Primaria 87 88 79 65 69 76 71 72
Resultado Primario |- 4 |- 11 |- 2 1 0| 0 2 2

Fonte: STN-PAF. Deflator: IPCA
Cabe analisar se os numeros e projectes contidos no plano de ajuste fiscal do ERJ dao

suporte a tese de recuperacdo econdmica e fiscal pela via do aumento do investimento
publico.

VIi.3 — Os numeros que embasam a estratégia de equilibrio fiscal

O plano de recuperacao fiscal pela via do aumento do investimento se materializa no
que o Governo do ERJ chama de “Pacto RJ", que consiste em um conjunto de investimentos
que totalizariam RS 17 bilhdes, descritos na Tabela 5, que seriam executados ao longo de
cinco anos. Outro conjunto de investimentos é proposto para uma segunda leva de
investimentos, que somaria RS 19 bilhdes, para os quais ndo ha definicdo em que setores
serdo realizados.

Tabela 5 — Investimentos do “Pacto RJ" (RS milhdes)

INVESTIMENTO RS milhdes
Construgdo 8.345,0
Agua, esgoto e afins 5.888,0
Saude humana e servigos sociais 1.430,0
Atividades financeiras e afins 625,0
Administra¢do publica, defesa e seguridade social 473,0
Educacao 325,0
Artes, culura, esportes e recreagao 51,0
Total 17.137,0

Fonte: Nota técnican®57.2021.SUBPOF-SEFAZ.RJ -Pacto RJ.pdf

Aparentemente, em decorréncia da defasagem entre a elaboracdo dos estudos de
impacto dos investimentos e a proposicdo do plano de ajuste fiscal, a rubrica de
investimentos e inversdes financeiras, apresentada nas projec6es financeiras do plano,
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guarda apenas alguma aproximacdo com os valores utilizados no estudo do impacto do
investimento sobre o PIB e a arrecadacdo fluminense. A Tabela 6 apresenta os niumeros™.

Tabela 6 — Projecdo de investimento do Governo do Estado do Rio de Janeiro:
2021-2030: estudos de impacto do investimento e plano de ajuste fiscal (RS bilhdes)

2021]2022(2023(2024|2025|2026|2027(2028(2029|2030| Total
Pacto RJ (A) 32| 4055|3113 17,1
Segunda Rodada de investimentos (B) 04| 35| 46| 52|55 19,2
Total (C)=(A)+(B) 32|40(55(31|17]|35]|46]| 52|55 36,3
Investimentos e inversdes financeiras (plano) (D) 3,7/ 29| 26| 43| 54| 55| 66| 7,2| 7,6/ 1,3 458

Diferenca (E) = (D) - (C) 05(-1,1[-29]12]37]20] 20| 20] 21| 1,3

Fontes: Notas técnicas n® 57.2021.SUBPOF-SEFAZ.R) -Pacto R).pdf en®
75.2021.SUBPOF.SEFAZ.RJ.pdf — Espaco fiscal ajustado.pdf; Parecer SEIn°530/2022/ME

Em nota técnica que compde a documentacdo do plano de ajuste?®, argumenta-se
que o Pacto RJ, ao estimular outras atividades da economia estadual, teriam um efeito
multiplicador de 1,62, de modo que representaria uma elevacdo no nivel do PIB do estado da
ordem de RS 27,7 bilhdes (1,62 x RS 17,1 bilhdes). Tomando por base um PIB estadual de RS
780 bilhdes em 2019?", e desconsiderando a variacdo nominal até 2021, teriamos um
crescimento do nivel do PIB, ao final dos cinco anos, de 3,5% (27,7 / 780), o que equivaleria a
um aumento anual na taxa de crescimento do Estado de 0,7% ao ano (3,5 / 5).

Nao parece ser um numero transformador, principalmente porgue esse € o impacto
maximo gue se poderia obter. Como se vera adiante, ha motivos para crer que o efeito
multiplicador de 1,62 esteja superestimado.

Considerando que a arrecadacdo de ICMS equivale em média 5,4% do PIB estadual, o
estudo utilizaumaregra de trés para calcular que o impulso dado pelo Pacto RJ na economia
redundaria em um ganho de arrecadacdo de RS 1,5 bilhdo (RS 27,7 de aumento no nivel do PIB
X 5,4%).

Argumenta-se, porem, que os calculos foram feitos com base em simulacao usando
uma matriz de insumo-produto, e que isso ndo captura o efeito do aumento do consumo das
familias, decorrente do crescimentc do PIB. Calculos paralelos para estimar esse segundo
impacto levaram a um ganho de arrecadacdo adicional de RS 1,46 bilhdo.

¥ Os anos em que ocorreriam os investimentos do Plano RJ foram aqui adaptados, pois o
estudo apresentado pelo ERJ ndo os especifica claramente.

20 Nota tecnican® 57.2021.SUBPOF-SEFAZ.RJ -Pacto R).pdf
2! Fonte: Fundacdo Centro Estadual de Estatisticas,Pesquisas e Formacdo de Servidores
Publicos do Rio de Janeiro — CEPERJ (https://www.ceperj.rj.gov.br/?page id=210)
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Assim, o impacto total dos investimentos do Pacto RJ sobre a arrecadacdo de ICMS
seria da ordem de aproximadamente RS 3 bilhdes ao longo de cinco anos (RS 1,50 bilhdo de
impacto direto do gasto e RS 1,46 de impacto via aumento da renda das familias).

Isso indica que, ao contrario do discurso de induzir equilibrio fiscal pelo investimento,
ndo haveria milagre: um desembolso total de RS 17 bilhées em investimentos geraria uma
arrecadacdo extrade RS 3 bilhdes. Logo, os investimentos ndo se pagam sozinhos, e témum
custo de RS 14 bilhdes, que ndo é trivial para um Estado em ma situacdo fiscal.

Em termos proporcionais, RS 3 bilhdes de receitas extras em cinco anos significam
que, decorrido esse periodo, a receita primaria de RS 73 bilhdes em 2020 (vide Tabela 4,
acima) chegaria a RS 76 bilhdes: um crescimento médio anual da receita de pouco mais de
0,8% ao ano ao longo de 5 anos. Mais uma vez, ndo parece um impacto de primeira ordem
para gerar reequilibrio fiscal.

Em outra nota técnica agregada ao plano fiscal’?, o Governo do ERJ repete o calculo
paraasegundarodadadeinvestimentos. Agora, o multiplicador seria ainda maior,de 1,76, sob
0 argumento de que as areas para as quais 0s investimentos serdo direcionados ainda ndo
foram definidas, e que 1,76 € o multiplicador médio do investimento obtido na matriz de
insumo-produto do Estado.

Mais uma vez estimando a parte o impacto do crescimento do PIB na renda das
familias, 0 Governo do ERJ chega a um impacto direto da segunda rodada de investimentos
na arrecadacdo daordem de RS 1,8 bilhdo (1,76 x RS 19,2 bilhdes em investimentos x 5,4% da
relacdoreceita-PIB) e umimpacto indireto, viaaumento de emprego e renda, de RS 1,9 bilhdo.
No total, o ganho de arrecadacdo somaria RS 3,7 bilhdes.

Mais uma vez, nao temos uma formula magica para reequilibrio fiscal via aumento de
gastos. Os numeros indicam que para cada RS 1investido, apenas RS 0,19 voltariam sob a
forma de receita tributaria. Os ganhos de arrecadacdo continuam a ser acanhados em
comparacdo as dimensdes das contas do Estado, assim como o impulso percentual sobre o
PIB.

VIl.4. — O multiplicador fiscal

Nao bastasse o impacto pouco relevante, obtido pelos calculos apresentados pelo
Governo do ERJ, que ndo ddo sustentacdo ao discurso otimista de recuperacdo fiscal pela
expansdo do investimento, ha que se questionar um parametro essencial usado nas contas:
o valor do multiplicador fiscal.

O multiplicador fiscal ¢ um efeito acumulado do impacto inicial e de impactos
secundarios decorrentes de um aumento de gastos do governo. A ideia é intuitiva: um
governo faz uma despesa de RS 100 comprando, digamos, cadernos escolares; a empresa
que vendeu 0s cadernos, paga salarios e lucros; os empregados e 0s socios da empresa que

22 Nota tecnican® 75.2021.SUBPOF.SEFAZ.R).pdf — Espaco fiscal ajustado.pdf
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vendeu os cadernos escolares vao ao supermercado fazer compras com parte do dinheiro
recebido, aumentando a demanda por bens e servicos, e poupam a outra parte. O
supermercado paga salarios e distribuilucros a partir da venda anterior, e seus empregados
e socios também gastam uma parcela (o) do que receberam e poupam o restante (1-«).E a
cadeia de compras, vendas e poupanga segue a diante.

Tudo se passa como um mecanismo de propagacao em que, pelo fato de uma parte
das rendas recebidas ser poupada, o impacto de cada rodada adicional de compras
representa umimpacto menor nademanda por bens e servicos. Assim, temos o crescimento
da producdo e darenda da economia (Y) dados por:

AY = AG + . AG+ a 2AG + o 3. AG+... onde a <1

Logo, o PIB (Y) cresce mais que o impulso inicial dado pelo gasto do governo (AG):
impactos secundarios, cada vez menores, se agregarao ao impacto inicial, até que um
impacto secundario bem distante («") converge para zero. O multiplicador (u) € justamente
o fator que representa a soma do impacto total das sucessivas ondas de propagacdo do
gasto:

AY =11 AG

Ha grande debate na literatura sobre qual seria um valor razoavel para o
multiplicador: um aumento do gasto do governo seria capaz de gerar muito mais produto e
renda, ficando muito acima de 1? Ou haveria fendbmenos econdmicos que amorteceriam essa
propagacdo, de modo que ao final do processo de propagacdo um aumento do gasto do
governo levasse a um crescimento menos que proporcional do PIB (u<1) ou até a uma
reducdo do PIB (u<0)?

Valerie Ramey, uma das maiores especialistas mundiais no tema, em uma sintese dos
estudos sobre multiplicadores?, enfatiza que se trata de um valor dificil de estimar, e que
depende, entre outras variaveis, da persisténcia no tempo do aumento do gasto publico, de
como esse gasto é financiado, da reacdo comportamental dos agentes econémicos ou da
situacdo da economia no momento inicial (em recessdo ou ndo).

Portanto, o uso de efeitos multiplicadores em planejamento econémico deve ser
feito com um viés conservador. Confiar em multiplicadores elevados pode gerar projecdes
excessivamente otimistas e levar a planos inconsistentes.

Quanto aos valores mais provaveis para os multiplicadores, a autora argumenta que

3 Ramey, V. (2011) Can government purchases stimulate the economy? Journal of Economic
Literature,vol. 49,n. 3, set., pp. 673-85
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| would argue that, despite significant differences in methodology, the range
of plausible estimates for the multiplier in the case of a temporary increase in
government spending that is deficit financed is probably 0.8 to 1.5

A principio, se tomarmos o multiplicador apresentado no estudo do ERJ, equivalente
a 1,76, estariamos acima do extremo mais otimista, porém ndo muito fora do intervalo
plausivel de valores.

Porem, ha raztes para crer que essa seja uma estimativa muito alta. A literatura
apresenta alguns resultados consolidados sobre fatores que aumentam ou diminuem os
multiplicadores, e 0 caso do ERJ parece conter caracteristicas que puxam o valor para baixo.

Em primeiro lugar, por definicdo, o multiplicador € tao menor quantc mais aberta é
uma economia. Um aumento de renda decorrente de AG pode ser gasto com produtos
importados, o que significa que essa parte do dispéndio ndo retornara a economia: vazara
para compras no exterior e estimulara o PIB de outro pais, reduzindo o efeito final do
multiplicador na economia local.

O ERJ é naturalmente uma economia aberta, pois negocia com todos os demais
estados do Brasil e com o exterior. Parte do impulso fiscal dado pelos investimentos do ER]
tenderia a ser gasto fora do Estado. Se o uso da matriz de insumo produto ndo tiver levado
iSso em conta, ao estimar os efeitos multiplicadores, tera superestimado o impacto.

Em segundo lugar, um resultadoe muito comum na literatura € que os paises em
desenvolvimento tém multiplicadores significativamente menores do que nos paises
desenvolvidos, com os primeiros equivalendo, em média a 40% dos valores observados nos
paises mais avancados, como registrado em estudo do FMI 2,

Nao ha consenso sobre o motivo para essa diferenca, mas a literatura especula que
esteja relacionado a menor qualidade do gasto publicos nos paises menos desenvolvidos
(obras inacabadas ou malfeitas ajudam pouco na produtividade do setor privado, por
exemplo) ou ao menor acesso de seus governos ao mercado de crédito (um pequeno
aumento da divida ja gera subida dos juros, que freia a economia).

Isso indica que o ERJ tenderia a ter multiplicador menor que o limite superior de 1,5,
apontado por Ramey (2011). O historico de investimento publico do ERJ ndo ¢ auspicioso em
termos de qualidade, de escolha de projetos e de capacidade de conclusdo de obras.

Além disso, a aprovacdo de um RRF benevolente para o ERJ — permitindo-lhe
acumular déficits para financiar investimentos - forcaria a Unido a dar tratamento similar a

24 Batini, N., Eyraud, L., Forni, L., Weber, A. (2014) Fiscal multiplier: size, determinants, and use
in macroeconomic projections. IMF Technical notes and manuals. Fundo Monetario Internacional
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outros estados, elevando o risco fiscal da Unido, com impacto negativo sobre os juros, o
crescimento do pais e, consequentemente, sobre o proprio ERJ.

Em terceiro lugar, o uso de matriz de insumo-produto para estimar multiplicador
também parece superestimar o resultado. Nesse metodo supde-se que 0s precos sao fixos
e que todo aumento de demanda que 0 governo injetar na economia sera imediatamente
atendido pelos diversos setores produtivos, que estardo com capacidade ociosa e
trabalhadores prontos para entrar em acdo tdo logo venham a ser demandados.

Na pratica, contudo, o aumento de demanda promovido pelos gastos
governamentais pode esbarrar em gargalos do processo produtivo: se alguns setores nao
conseguirem atender a demanda de imediato, em vez de aumento de gquantidades
produzidas havera aumento de precos. O efeito de propagacao de expansado da producao
ficara amortecido, levando a um menor multiplicador.

Por todos esses motivos, o impacto dos investimentos do ERJ sobre a atividade
econdmica e a arrecadacdo parecem superestimado nos estudos apresentados pelo
Governo do Estado.

Se mesmo com os multiplicadores apresentados pelo ERJ os impactos fiscais e
econdmicos de seu plano de investimento ndo representam uma virada de jogo em termos
fiscais e de crescimento, isso se torna ainda mais dificil se o multiplicador efetivo for menor
que o utilizado nos calculos.

VIIL.5 — Os numeros do plano fiscal do Estado do Rio de Janeiro

Coerente com a narrativa de impulso fiscal para reequilibrar as contas pelo lado da
receita, o Governco do ERJ apresentou um plano fiscal que amplia o déficit publico e faz
projectes ousadas, nolimite das regras estabelecidas pelo novo RRF, ndo deixando qualquer
margem de manobra para lidar com minimas variancias nos parametros de projecado, quica
com choques de maior dimensdo. Dados os questionaveis efeitos impactos positivos da
estratégia, acima analisados, temos alta probabilidade de que o plano seja inconsistente, e
que se chegue a 2030 com o ERJ ainda precisando de socorro do restante do pals.

O parecer da Secretariado Tesouro Nacional®® ao plano do ERJ é bastante claro aesse
respeito. A seguir sdo ressaltados os principais pontos desse parecer, com algumas
consideraces adicionais.

Um requisito basico do novo RRF é que o resultado primario seja superior ao servico
da divida a pagar. A Tabela 7 mostra que no plano do ERJ essa condicdo so € observada no
ultimo ano: 2030. Até 2029, o resultado primario projetado tem uma tendéncia decrescente

25 Parecer SEIn° 530/2022/ME.
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9:::9:P9 ID PUBLICACAQO ANEX0:15323
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e e inferior ao servico da divida, levando a um fluxo de caixa negativo. Ocorre um abrupto

ajuste em 2030 que, como se mostrara adiante, nao parece factivel.

E, no minimo, pouco prudente deixar para equilibrar as contas apenas no ultimo ano
do RRF. Qualquer choque ou realizacdo de parametro desfavoravel (crescimento econémico
menor que o projetado, por exemplo) fara com que, no encerramento do RRF, o Estado

continue precisando de assisténcia.

Tabela 7 — Receita, despesa, resultado primario e servico da divida projetados:

2021-2030 (RS bilhges)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita primaria (A) 97,4 101,9 103,5 103,6 108,6 1134 111,21 123,6 120,5 133,3
Despesa primaria paga (B) 86,5 90,9 98,8 101,9 103,0 106,6 110,8 115,2 119,6 111,2
Resultado primario (C)=(A)-(B) 10,9 11,0 4,7 1,7 5,6 6,8 0,3 8,4 0,9 22,1
Servigo da divida (D) 11,3 12,0 12,8 13,0 13,8 14,1 14,2 14,6 15,5
(C)- (D) - 0,3 |- 7,3 |- 11,1 |- 7,4 |- 7,0 13,8 5,8 13,7 6,6

Fonte: Parecer SEIn°530/2022/ME

A Tabela 8 mostra de forma mais detalhada como se da o abrupto ajuste das contas
no ultimo ano do RRF. Haveria um aumento de RS 12,9 bilhdes na receita e uma queda de RS
8,2 bilhdes na despesa.

No lado da receita, metade do crescimento (RS 6,2 bilhdes) viria de um ingresso
extraordinario decorrente da venda de titulos de divida ativa. De acordo com o parecer da
STN, as estimativas de receita com venda da divida ativa estdo provavelmente
superestimadas. O valor total dessas operacdes, previsto pelo Estado para os nove anos do
RRJ, & de RS 19,6 bilhdes. Segundo o citado relatorio, “esse valor representa quase duas
vezes o que foi arrecadado com essas operacdes por todos Estados da federacdo na ultima
década".

Do lado dadespesaregistra-se um abrupto corte dos investimentos da ordem de RS
6,3 bilhdes. Tal corte € ndo apenas incoerente com o discurso de que € preciso aumentar 0s
investimentos para dinamizar a economia local, como também representa um rompimento
de uma trajetoria de crescimento nos anos anteriores, como mostra o Grafico 14.

Se fosse confiavel a estimativa de alto efeito multiplicador dos investimentos
proposta pelos estudos do Governo do ERJ, a queda do investimento promoveria uma
reducdo do PIB estadual em RS 11bilhées (1,76 x 6,3 bilhdes) e uma queda da arrecadacao de
RS 1,2 bilhdo (RS 6,3 hilhdes x 0,19 de receita por cada real de investimento) em apenas um
ano, revertendo os efeitos positivos que o plano aponta para o crescimento dos
investimentos nos anos anteriores.

A outra fonte de reducdo de despesa em 2030 vem do acumulo de obrigacdes:
simplesmente aumenta-se o estoque de restos a pagar em quase RS 5 bilhdes (RS 5,1
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bilhdes de novos restos a pagar menos RS 0,2 bilhdo em quitacdo de restos a pagar antigos).
Essa divida ficaria para ser paga apos o encerramento do RRF.

Nitidamente ha uma “conta de chegada': ajustam-se 0s nUmeros para que no ultimo
ano do plano esteja previsto um resultado primario maior que o servico da divida, como
forma de cumprir formalmente uma exigéncia do RRF. Isso é feito por meio da previsao de
receitas extraordinarias pouco criveis, corte abrupto de investimentos e postergacdo de
pagamentos.

E uma forma precaria de projetar equilibrio fiscal ao final do RRF. Esse ajuste abrupto
€ condenado pela propria teoria que sustenta o plano, que rejeita o que chama de austeridade
fiscal empobrecedora.

Tabela 8 — Detalhamento do resultado primario projetado para 2029 e 2030

(RS bilhdes)
2029 2030 Diferenca

Receitas primarias (A) 120,4 133,3 12,9
Receitas tributarias 95,7 99,9 472
Transferéncias correntes 31,1 33,1 2,0
Demais receitas primarias 7,5 14,8 7,3
Securitizag¢do da divida ativa - 6,2 6,2
Outras 7,5 8,6 1,1
(-) Deducdes para o Fundeb - 13,9 |- 14,5 |- 0,6
Despesas primarias pagas (B) 119,5 111,3 |- 8,2
Pessoal e encargos sociais 67,5 68,5 1,0
Outras despesas correntes 449 46,9 2,0
Investimentos e inversdes financeiras 7,6 1,3 |- 6,3
(-) Inscri¢Oes de restos a pagar - 4,4 |- 9,5 |- 51
(+) Pagamentos de restos a pagar 3,9 41 0,2

Resultado primario (A)-(B) 0,9 22,0

Fonte: Parecer SEIn°530/2022/ME
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Grafico 14 — Investimento e inversdes financeiras projetados: 2021-2030 (RS
bilhes)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fonte: Parecer SEIn°530/2022/ME

Chama atencdo o fato de que, no ambito de um programa de ajustamento, ha a
previsao de significativos aumentos de despesa de pessoal, inclusive com reajustes de
saldrios retroativos e indexacdo da remuneracao a inflacdo a partir de 2024. Trata-se de
realidade muito diferente da vivida na Unido e na maioria dos demais estados, em que o
reajuste zero tem sido a norma desde a edi¢cdo da Lei Complementar 173/20.

A despesade pessoal é oitem de maior peso na despesa primaria total e é rigida, pois
€ dificil demitir servidores ou reduzir suas remuneracdes. Por isso, a trajetoria prevista para
0 gasto de pessoal, que ganha espaco gradativamente na despesa total, como mostra o
Grafico 15, vai na direcdo contraria da estabilizacdo fiscal.

Grafico 15 — Despesa com pessoal e encargos sociais como propor¢ao da
despesa primaria orcamentaria total — valores projetados para 2021-2030 (%)
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Fonte: Parecer SEIn°530/2022/ME
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Esse maior gasto de pessoal também contradiz o discurso de ajuste fiscal baseado
em aumento de investimentos, dado que o pressuposto do plano é de que os gastos com
investimentos tém maior efeito multiplicador sobre o PIB que 0s gastos correntes.

Deve-se salientar que a postura do ERJ em termos de reajustes e maior gasto coma
folha tem sido de confrontagcao com as regras do novo RRF jano periocdo preparatorio.

De acordo com o Decreto 10.681/21, que regulamentou o novo RRF, apos aderir ao
Regime, e enquanto espera a homologacdo do seu plano, o estado ja ndo pode adotar
medidas que serdo vedadas durante a execucdo do plano, entre elas a concessdo de
aumentos, reajustes, contratacbes e outras modalidades de ampliacdao da folha de
pagamentos. O ERJ aderiuao novo RRF em 2 de junho de 2021¢, apenas uma semana depais,
em 9 de junho, publicou aLei 9.299/21alterando o plano de cargos e salarios dos servidores
da saude, comimpacto de RS 8,2 hilhdes.

Completam alista de elementos que fazem do plano de ajustamento uma pecapouco
factivel

e além da ja mencionada possivel superestimativa de receitas com venda
de divida ativa, ha uma expectativa de receita adicional de RS 22,4
bilhdes, que decorreria de maior fiscalizacde da Agéncia Nacional do
Petroleo sobre o pagamento de royalties e participagdes especiais, que
consiste em uma acdo fora do controle do Governo do ERJ e com alto
risco de frustracao;

e uso de uma taxa de crescimento do PIB nacional de 2,5% para todo o
periodo, bastante otimista tendo em vista o desempenho das ultimas
décadas;

e ndo foi prevista margem de manobra para lidar com riscos fiscais
provaveis como, por exemplo, a recente decisdo do STF que limita as
aliguotas maximas de ICMS sobre energia elétrica e telecomunicacdes, e
que pode gerar perdas superiores a 8% nareceita do tributo.

Em suma, todo o discurso de ajuste fiscal baseado em recuperacdo do investimento
publico ndo encontra respaldo nos proprios numeros apresentados pelo plano do ERJ.
Ademais, 0 plano em si ndo guarda relacdo com uma estratégia de prioridade de
investimentos, uma vez que as despesas de pessoal sao as que mais crescem.

O plano parte de um diagnostico questionavel, ndo apresenta elementos
convincentes para sustentar a sua tese, prop8e uma projecao de receitas e despesas que
ndo leva ao reequilibrio fiscal e ndo deixa margem de manobras para lidar com eventuais
choques negativos.

VIl - Conclusao
Este texto fez uma analise das contas do ERJ desde a crise que levou o Estado a
aderir ao RRF até arecente proposta de ingresso na segunda edicdo do RRF. Mostrou que a
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crise que eclodiu em 2016 foi gestada desde os primeiros anos do século, por meio de uma
politica fiscal pouco preocupada com o equilibrio das contas. Também ndo houve prevencao
em relacdo ao risco de choques econdémicos adversos.

A queda do preco do petrdleo, a crise que afetou a Petrobras (principal pagadora de
impostos do Estado) e arecessao iniciadaem 2014 representaram choques simultaneos, que
impediram que o Estado continuasse empurrando para frente o seu desequilibrio fiscal, por
meio de endividamento crescente.

A entrada no RRF deu alivio de caixa ao ERJ, ao permitir a suspensdo do pagamento
da divida com a Unido. Com isso o Estado pode manter gastos primarios em nivel similar ao
periodo pré-crise sem enfrentar problemas de liquidez.

Uma rapidareversdo das condicGes que precipitaram a crise, em especial 0 aumento
do preco do petrodleo e arecuperacdo da Petrobras, criaram condicdes favoraveis ao ajuste
fiscal do Estado. Posteriormente, a elevada ajuda federal aos Estados, por conta da Covid-
19, representou mais uminesperado choque positivo nas financas do ERJ.

Todavia, o0 Governo do ERJ ndo tirou proveito das condicdes favoraveis para buscar
uma consolidacdo fiscal definitiva, e trabalhou ao longo dos trés anos do RRF para postergar
ajustes:ndo fez quitacdes de divida previstas no plano de ajustes, ndo fez esforco dereducao
de beneficios tributarios, judicializou a relagdo contratual com a Unido para postergar
pagamento de divida. Com isso, ao final do RRF a divida do Estado e a despesa de pessoal
ainda estavam altas, e ndo havia perspectiva de reequilibrio fiscal.

O Estado esta tendo uma nova chance, uma vez que a lei do RRF foi alterada e
permitiu o reingresso do ERJ, agora para um programa de ajustamento de nove anos.
Todavia, 0 Governo do Estado apresentou um plano de ajuste pouco factivel, baseado em
premissas questionaveis sobre um possivel ajuste fiscal baseado em expansdao do
investimento publico. O texto mostrou que o plano, na pratica, prevé expansdo de gastos de
pessoal em maior intensidade que os investimentos, e que as simulacées apresentadas pelo
Estado ndo permitem concluir que sua estratégia seja factivel.

Como uma sinalizacdo negativa adicional, 0 ERJ aprovou lei de reajuste salarial com
impacto significativo na despesa apenas uma semana depois de ter sua solicitacdo de
ingresso no RRF aceita para andlise. Trata-se de medida explicitamente vedada a quem é
admitido no RRF, mesmo na fase de andlise do plano de ajuste.

Aprovando um plano com sinais claros de inconsisténcia, e com sinalizacao do
Governo do Estado de que ndo pretende respeitar as regras do Regime, a Unido esta
correndo o risco de passar nove anos cobrindo déficits do ERJ sem ter a contrapartida do
ajuste fiscal do ente. Terg, ainda, que enfrentar a demanda dos demais estados, que também
demandardo tratamento tdo favorecido quanto o concedido ao ERJ.
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