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Nota Técnica
IMPLICACOES MACROECONOMICAS DA LEI COMPLEMENTAR 148/20141
Monica Mora

Finalizada em 03/06/2015

A divida publica estadual atualmente alcanga aproximadamente R$ 660 bilhdes?, ou
seja, 11,8% do PIB, enquanto a divida dos dois maiores municipios brasileiros
representa RS 91 bilhdes, ou seja, 1,7% do PIB. Conforme se observa na tabela 13 a
divida contratual dos estados (aproximadamente 90% da divida consolidada) estd
distribuida entre divida junto a Unido, junto a Bancos e com o exterior.

Tabela 1

Divida Contratual por Credor - 2013

CREDORES TOTAL DA DIiVIDA NACIONAL POR |DIV. POR CREDOR/DiVIDA NACIONAL

BID 9.643.6039.373 1,8%
BIRD 21.620.977.239 3,9%
BNDES 25.239.163.537 4,6%
UNIAO 437.202.656.551 79,5%
QUTROS CREDORES 56.078.010.561 10,2%

Fonte: Cadastro de Operagio de Crédito

Essa divida é primordialmente junto a Unido e, mais especificamente, relacionada ao
Programa de Reestruturacdo Fiscal e Financeira (PRFF). O saldo dessa divida
representava RS 422 bilhdes em dezembro de 2014, dos quais RS 365 bilhdes relativos
a lei 9496/97 propriamente dita e RS 57 bilhdes referente ao Programa de Incentivo a
Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria - PROES.? Ou seja, a divida
relativa ao PRFF representa 64% da divida consolidada dos governos estaduais.

A Lei Complementar 148, sancionada pela Presidéncia da Republica em 25 de
novembro de 2014, modifica a Lei Complementar 101 (mais conhecida como Lei de
Responsabilidade Fiscal — LRF), ao permitir alteracGes nos critérios de indexag¢do da

! Agradeco aos comentarios e sugestdes de Claudio Hamilton Matos dos Santos, de Fernando José da
Silva Paiva Ribeiro e de José Ronaldo de Castro Souza Junior. Evidentemente, erros e omissdes sdo de
minha inteira responsabilidade.

2 Segundo o conceito de divida consolidada. Esse dado foi obtido no Relatério de Gestao Fiscal (RGF).
Quando a UF ainda ndo havia disponibilizado o RGF, utilizaram-se as informagdes disponiveis para o 22
quadrimestre (estados ...)

? Essa tabela foi montada com base nos dados da COC e o ultimo dado disponivel se refere a 2013.

* Dados obtidos junto a Secretaria do Tesouro Nacional.



divida refinanciada pela Lei 9496/97. A LC introduz a possibilidade de a Unido aplicar
novas regras de indexacdo a divida

A LC 148 autorizou a Unido a alterar o indexador da divida refinanciada. Ou seja, a
partir de janeiro de 2013, ao invés do indexador ser o indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) mais 6% ao ano (ou 7,5 % a.a. nos estados do Par3,
Alagoas e Minas Gerais, ou ainda 9% a.a. nos municipios de S3ao Paulo e Rio de
Janeiro), poderia ser o indice de Precos ao Consumidor Amplo- IPCA mais 4% ou a Taxa
do Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia - Taxa Selic, o que fosse menor). >

Ressalte-se que o pagamento das prestacdes ndo se reduziria bruscamente, ainda que
tendesse a se reduzir mais aceleradamente, a medida que o estoque diminuisse. Como
prestacGes pagas ao governo federal por estados e municipios contribuem para o
superavit primdrio dos governos subnacionais, essa medida por si sé implicaria uma
tendéncia a redugao do superavit primario dos governos estaduais. Essa diminuigdo,
contudo, seria gradual.

A tabela 2 apresenta uma simulagdo de como ficaria o endividamento dos governos
estaduais , utilizando-se como pardametro o novo indexador. Esse numero é um valor
aproximado. °Conforme se observa na tabela 2, ndo haveria uma queda expressiva da
divida referente a Lei 9496/97: o estoque de divida conforme mostrado na tabela 1
seria reduzido de 6,60% do PIB para 6,51% do PIB entre janeiro de 2013 e dezembro de
2014. Portanto, as implicagdes macroecondmicas dessa medida repercutiriam no
médio e no longo prazo, sem maiores efeitos no curto prazo.

> Artigo 2 da LC 438.
® Utilizou-se IGP-DI mais 7,5% somente para Alagoas. Para os demais estados (inclusive Pard e Minas
Gerais) utilizou-se como parametro para IGP-DI mais 6%



Tabela 2

Simulagao do Impacto da Lei Complementar 148 - Alteragao do indexador IGP-DI + 6% para IPCA + 4% desde jan. 2013 1

Prestaces pagas|Saldo da Divida Lei|Simulacdo IGP-DI +|Simulacdo IGP-DI +|PROES

2 2014 Lei

9496/97 9496/97 Juros 6% + IPCA + 4%
Acre 3.765.935 34.736.216 34.889.586 34.396.537 291.864.322
Alagoas 3565.619.851 5.243.802.920 5.351.907.096 5.077.697.753 2.032.867.865
Amazonas 1.683.951 15.610.084 15.681.878 15.460.512 524 554 822
Amapa 7.599.251 72.519.874 72.845.294 71.822.885 -
Bahia 139.176.542 1.257.019.583 1.279.303.006 1.257.976.479 2.945 545 255
Cearad - - - - 922.708.718
Distrito Federal 123.897.284 1.211.044.753 1.215.987.284 1.199.006.670 -
Espirito Santo 59.646.203 550.636.069 553.757.055 545.936.000 625.899.801
Goids 705.311.928 3.435.211.299 3.503.318.789 3.449.582 969 370.773.268
Maranh&o 46.329.200 422.055.496 432.352.271 423.216.528 731.217.665
Minas Gerais 3.389.173.653 50.582.245 599 49.018.414 144 45.382.224 132 19.740.979.697
Mato Grosso do Sul 737.208.701 5917573435 5.952.369.698 5 865.718.986 -
Mato Grosso 165.351.713 1.467.827.949 1.474.829.324 1.453.817.735 426.455.6587
Para 73.189.303 616.849.418 599.495.400 590.789.252 311.847.905
Paraiba 79.509.506 730.376.539 733.625.842 723.249.520 -
Pernambuco 32534123 295.136.118 296.492 125 292 287 677 2.569.275.558
Parana 94 622 874 869.208.355 873.083.623 860.734.982 8.461.228 677
Rio de Janeiro 3.794.896.363 51.176.059.604 51.234.364.105 50.566.717.621 -
Rio Grande do Norte - - - - 250.413.943
Ronddnia 15.423.520 301.096.767 300.932.248 296.896.785 1.462.814.930
Raraima 1.368.665 12.591.154 12.651.622 12.472.753 92.294 697
Rio Grande do Sul 2.084.565.003 36.823.526.962 37.003.345.944 36.535.695.735 10.357.291.774
Santa Catarina 390.234.056 3.584.700.908 3.600.259.959 3.549.337.120 4.922 847 447
Sergipe 76.042.727 756.691.619 759.902.069 749.214 224 99.077.884
S0 Paulo 13.673.250.122 | 199.867.584.699 199.993.600.060 197.330.804.918 -
Total Brasil 26.050.400.473]  365.244.405.420| 364.313.411.424 359.285.057.773 57.142.962.916
Em % do PIB 0,47% 6,62% 6,60% 6,51% 1,03%
Fonte: STM  Elaboragédo prépria

MNota: /1 Considerou-se para todos os estados, 8 excecdo de Alagoas, IGP- DI mais taxa de juros de 6%. Mo caso de Alagoas,
utilizou-se 7,5% a.a. mais IGP-DI

O artigo terceiro da LC 148 autoriza a Unido a recalcular a divida refinanciada com base
na Lei 9496/97 e na Medida Proviséria 2.185/01, substituindo o IGP-DI mais 6% (ou 7,5
% a.a. nos estados do Para, Alagoas e Minas Gerais ou, ainda, 9% a.a. nos municipios

do S3o Paulo e Rio de Janeiro) pela taxa SELIC, retroativamente a data de assinatura

dos contratos, se essa ultima fosse menor no acumulado. Entretanto, a evolucdo da

taxa Selic acumulada no tempo é superior ao IGP-DI mais 6% a.a (supondo a

renegociacdo pactuada ainda em 1997). No caso da divida indexada a IGP-DI mais 7,5%

a.a., haveria um desconto aproximado de 4% no estoque da divida, enquanto para a

divida indexada ao IGP-DI mais 9% a.a, o desconto seria de aproximadamente 32%,

considerando o inicio dos contratos em janeiro de 1997. Os maiores beneficiarios da

nova lei complementar, portanto, seriam os municipios do Rio de Janeiro e de S3o

Paulo (tabela 2). Entretanto, a definicdo do desconto exato depende do cdlculo

considerando as especificidades de cada ente da federagao e a data de assinatura dos

contratos. E o desconto varia expressivamente dependendo da data de assinatura do

contrato.



Tabela 3

Evolugio do IGP-DI + 6%, IGP-DI + 7,5%, IGP-DI + 9% e Taxa Selic- Acumulado no Ano

IGP-DI + 6% IGP-DI + 7,5% IGP-DI +9% Taxa Selic
jan,-"El? 100 100 100 100
dez/97 112 113 113 122,65
dez/98 120 124 126 158
dez/99 153 159 164 138
dez/00 178 138 196 233
dez/01 208 223 236 273
dez/02 279 304 326 326
dez/03 319 351 382 a02
dez/04 379 423 467 a67
dez/05 a07 461 5le 256
dez/06 a7 514 583 640
dez/07 2312 296 686 713
dez/08 592 699 816 805
dez/09 0l8 741 876 283
dez/10 729 2887 1.063 971
dezf11 812 1.001 1.217 1.084
dez/132 930 1.163 1.434 1.176
dez/13 1.040 1.219 1.649 1.272
dez/14 1.144 1.472 1.865 1.411
Desconto /1 0% 4% 32%

Fonte: BCB e IPEADATA. Elaboragdo propria
Mota: /1. Acumulou-se ao longo do ano e calculou-se o desconto no estoque, que seria
o equivalente a diferenca entre o acumulado observado na Taxa Selic e nas demais

opgoes de indexacdo.

As implicagdes macroecondmicas dessa mudancga serdo observadas no médio e longo
prazos. As necessidades de financiamento consistem na diferenca da divida liquida
fiscal entre dois pontos no tempo. Basicamente, as prestacdes desembolsadas pelas
Unidades da Federacdo reduzem o estoque de divida (portanto, diminuem as
necessidades de financiamento dos governos estaduais) e, na auséncia de novas
operacOes de crédito, consistem no superdvit primadrio alcancado pelos governos
estaduais.

Nos ultimos anos, observou-se um aumento das necessidades de financiamento dos
governos estaduais. Essa reducdo do superdvit primario ocorreu a despeito dos
desembolsos realizados pelos governos estaduais e decorreu do aumento do
endividamento.



Em termos macroecondmicos, caso a lei seja regulamentada, coeteris paribus, tende a
ocorrer no médio/longo prazo uma reducdo da contribuicdo dos governos estaduais ao
superavit primario do setor publico consolidado. Entretanto, se mantiver o padrao
observado nos ultimos dois anos, essa diminuigdao tende a ndo ser expressiva. De fato,
depende da evolucdo do IPCA, do IGP-DI e da taxa SELIC.



