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Opinião

Aprovação do refinanciamento das dívidas trará
prejuízos irreparáveis ao país. Por José Carlos Gerardo

VitóriadePirro

Benefícios estariam
concentradosnos entes
mais ricos eos custos
divididos entre todos
os entes federativos

E
m artigo publicado no
Valor, em 11 de maio de
2012, intitulado “Não
existe almoço grátis”,

alertou-se sobre os custos envol-
vidos nas alterações dos acordos
de refinanciamento de dívidas
firmado entre os Estados e a
União. Embora passados dois
anos, aquelas observações conti-
nuam válidas e podem ser assim
sintetizadas: “Haverá uma eleva-
da concentração de benefícios
nas unidades mais ricas da Fede-
ração, que se beneficiaram com a
implantação de infraestrutura
econômica decorrente das dívi-
das refinanciadas”.

Apesar do alerta, as propostas
legislativas ganharam impulso e
culminaram na aprovação, pela
Câmara dos Deputados, do PLP
238/2013, que altera o indexador
das dívidas de Estados e municí-
pios com a União. No Senado, o
mesmo projeto, agora identifica-
do como PLC 99/2013, estava em
viasdeseraprovadosemadevida
avaliação, até que o senador Ri-
cardo Ferraço (PMDB-ES) ques-
tionou os termos do acordo indi-
cando que este “penaliza os Esta-
dos que fizeram o dever de casa”.

De fato, a distribuição dos bene-
fícios está concentrada, em geral,
nas unidades mais ricas da Federa-
ção. Segundo o PLC, serão efetua-
dos cálculos retroativos até
31.12.2012 comparando a taxa de
juros dos contratos (entre 6% e 9%
ao ano) adicionados ao IGP-DI
com a taxa Selic. Caso a variação
acumulada beneficie, no mesmo
período, o Estado ou município,
este teria um abatimento no saldo
devedordadívida refinanciada.

Usando uma proxy para esti-
mar os impactos constata-se, em
um dos cenários, que as mudan-
ças retroativas beneficiariam
apenas os Estados de Alagoas,
com abatimento de R$ 2,3 bi-
lhões, Pará, com R$ 0,13 bilhão, o
Distrito Federal, com 0,5 bilhão e
o município de São Paulo, com
R$ 22,8 bilhões.

De acordo com o PLC, após
2012 a taxa de juros seria reduzi-
da ou para 4% mais o IPCA, ou pa-
ra a Selic, o que fosse menor, e
não mais pela taxa de juros mais
IGP-DI. Caso a Selic seja maior do
que o IPCA mais juros, e conside-
rando que o IPCA e o IGP-DI con-
virjam no longo prazo (sejam
iguais), esta redução de encargos
implicaria custo adicional para a

União na mesma magnitude da
queda dos juros de 6% para 4% ao
ano, o equivalente a 2,01% ao
ano. Para o município de São
Paulo, comjurosde9%,a redução
da taxa para 4% implica custo
adicional para a União de 5,10%.

O estoque de dívidas estaduais
refinanciadas pela Lei 9.496/97,
em dezembro de 2012, era de
R$ 392,5 bilhões que, deduzido
dos R$ 2,9 bilhões de abatimento
do saldo devedor aos quais os Es-
tados teriam direito, reduz o
montante para R$ 389,6 bilhões.
Aplicando 2,01% a este valor, te-
ríamos R$ 7,8 bilhões, ou 0,18%
do PIB, de redução nos pagamen-
tos de encargos pelos Estados. As
dívidas municipais renegociadas
pela MP no 2.185 eram de
R$ 64,97 bilhões em dezembro
de 2013, que deduzidas dos
R$22,8bilhõesdeabatimentodo
estoque da dívida, somam
R$ 42,2 bilhões. Aplicando-se
5,1% a este montante, obtêm-se
R$ 2,2 bilhões, ou 0,05% do PIB,
em reduções no fluxo de paga-
mentos anuais pelos municípios.

Do total da redução de paga-
mentos anuais de R$ 7,8 bilhões,
o Estado de São Paulo teria R$ 3,6
bilhões, Minas Gerais, R$ 1,2 bi-
lhão, Rio de Janeiro, R$ 0,9 bilhão
e Rio Grande do Sul, R$ 0,8 bi-
lhão. O R$ 1,2 bilhão remanes-
cente seria distribuído aos de-
mais Estados. No caso dos muni-
cípios, a redução de encargos
anuais de R$ 2,2 bilhões benefi-
ciaria quase integralmente o mu-
nicípio de São Paulo.

Os custos totais para a União
com a redução dos saldos deve-
dores seriam de R$ 25,7 bilhões,
ou 0,58% do PIB, concentrados
quase que exclusivamente no
município de São Paulo. A redu-
ção no fluxo de pagamento seria
de R$ 10 bilhões anuais, ou 0,23%
do PIB, concentrados nos entes
mais ricos da Federação que ob-
teriam 88% do beneficio total.
Até o fim dos contratos, o custo
total, apenas no fluxo de paga-
mentos, se situaria entre 2% e 3%
do PIB. O custo total da troca de

indexadores ficaria, portanto,
entre 2,5% e 3,5% do PIB.

Apesar de, aparentemente, a
troca de indexadores não implicar
ônus aos Estados e municípios isto
é ilusão. Essa troca pode induzir as
agências classificadoras de riscos a
reduzir o rating do Brasil, com re-
dução nos fluxos de capitais e des-
valorização permanente da taxa
de câmbio. Supondo depreciação
cambial de 20%, todas os entes da
Federação com dívidas em dólar
teriamampliadososcustosdesuas
dívidas. A dívida externa dos Esta-
dos, em dezembro de 2013, era de
R$ 52,3 bilhões. Aplicando 20% so-
bre este montante obtêm-se
R$ 10,5 bilhões, ou 0,22% do PIB.
Para os municípios, com dívida ex-
terna de R$ 6,9 bilhões, os débitos
seriam ampliados em R$ 1,4 bi-
lhão, ou 0,03% do PIB. O efeito pri-
mário da elevação do câmbio nas
dívidas subnacionais, seria, por-
tanto, de R$ 11,9 bilhões, equiva-
lentea0,25%doPIB.

O efeito secundário da depre-
ciação cambial seria a elevação
das taxas de juros para reduzir o
repasse cambial (pass-through)
aos preços para a conter o proces-
so inflacionário. Haveria, portan-
to, efeitos na arrecadação de tri-
butos com impactos distribuídos
para todos os entes da Federação.
Supondo redução de 1% no PIB
com igual impacto sobre a carga
tributária, que foi de 1,58 trilhão
em 2012, a queda da arrecadação
seria de R$ 15,8 bilhões, ou 0,36%
do PIB. Se considerarmos apenas
a arrecadação própria dos Esta-
dos e municípios e os tributos
transferidos pela União aos entes
subnacionais, o impacto seria de
R$ 8,34 bilhões ou 0,19% do PIB
em redução de receitas.

Constata-se que a despeito do
sensocomumdequeosEstadose
municípios lucrariam com a tro-
ca dos indexadores, caso haja be-
nefícios, estes estariam concen-
trados nos entes mais ricos da Fe-
deração. Os custos, por outro la-
do, estariam disseminados entre
todos os entes federativos. Uma
eventual aprovação do PLC 99 no
Congresso Nacional seria obtida
com alto preço, com prejuízos ir-
reparáveis ao país. Seria uma au-
têntica vitória de Pirro.

JoséCarlosGerardo é analista de
finanças e controle daSTN/MF. O artigo
reflete a visão pessoal do autor e não a
posição doMinistério da Fazenda.
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Os riscosdageneralização
do regimediferenciado

A
s licitações públicas são uma das
principais fontes de corrupção
no país e o êxito em coibí-la
depende de arranjos
institucionais que vão além de

um bom texto legal — do qual o país carece. O
governo resolveu saltar as etapas do
aperfeiçoamento da legislação das licitações,
que tem de ser cautelosa, e estender o Regime
Diferenciado de Contratações Públicas a
todas as concorrências. O ponto mais
polêmico é que o RDC permite a contratação
integrada, na qual as empresas escolhidas
para realizar obras de engenharia se
responsabilizem tanto pelos projetos básico
e executivo como pela construção dos
empreendimentos. O sistema é mais ágil, mas
afasta a supervisão do Estado e pode deixar
órfãos os órgãos de controle. Como apontam
críticos, com razão, o governo terá com o
novo regime apenas vaga noção do que
estará comprando. “Ele representa a forma
mais rápida de comprar potenciais
bombas-relógio em termos de qualidade e
durabilidade”, diz José Bernasconi,
presidente do Sindicato da Arquitetura e da
Engenharia. (artigo no Valor, 28 de março).

AMP630,queampliaoregime,nasceusoba
comoçãodasrebeliõesnascadeiasdo
Maranhãoe incluiuoRDCparaconstruçãode
prisões.Oregimediferenciadonasceuem
agostode2011,quandooExecutivosedeu
conta,quatroanosapósopaís ter sidoescolhido
paraaCopa,dequeasobrasestavamatrasadas.
Estendeu-odepoisàsobrasdoPAC,doSUS,de
infraestruturadaConab,deaeroportos,
dragagemdeportos—eagora,a tudo.

Onovoregimetrouxepoucavantagemna
reduçãodecustoparaoEstado. Levantamento
doValorem106projetosdoDnit, emfevereiro,
obtidopelaLeideAcessoà Informação,
constatouquenasgrandesobras,devalor
superioraR$100milhões, adiferençaentreo
preçoestimadoeocontratado forammínimas
(Valor, 20de fevereiro).Naverdade, a
economicidadenão foi amotivaçãoprincipal e
sódourouapílula.GleisiHoffmann,
ex-ministradaCasaCivil, relatoradaMPno
SenadoecandidataaogovernodoParaná,
escreveuemseuparecer, ondeconstaobalanço
de2anosdoRDC,quea rapideznoprocesso
licitatório “ocorre semqueosdescontos
obtidospelaAdministraçãoPúblicaemrelação

aoorçamentoprévio sejamdistintosdaqueles
obtidosquandoocertameseprocessa sobo
regimedaLeino 8.666”.

São mais que duvidosas as supostas
vantagens do sistema. Parlamentares petistas
apoiaram o RDC porque ele acabaria com a
praga dos “aditivos” que elevam os preços
originalmente contratados das obras
públicas, muitas vezes de forma absurda. Uma
das razões para isso é que os projetos básicos
são de má qualidade e têm de ser corrigidos
ao longo da rota, com custos em ascensão.
Mas não é verdade que isso vá acabar.

É sempre revelador ler as exceções nos
textos legais. Pela MP, os aditivos são, sim,
permitidos para “recomposição do equilíbrio
econômico-financeiro decorrente de caso
fortuito ou força maior” ou, o que é mais
significativo, “por necessidade de alteração
do projeto ou das especificações para melhor
adequação técnica aos objetivos da
contratação, a pedido da administração
pública”. A rigor, a ressalva não deveria existir.
O governo pagou por vontade própria por um
projeto fechado e não faz sentido que pague
mais depois por uma “melhor adequação
técnica”, cuja definição deveria ser feita de
início. A cláusula abre espaço para espertezas
com o dinheiro público.

O governo alega que o seguro instituído é
uma garantia. Em caso de não cumprimento,
a seguradora pode até assumir o projeto. Em
licitações de obras acima de R$ 100 milhões,
o seguro-garantia exigido é de 30% do valor.
De novo, há exceções. A exigência não vale se
o projeto envolver baixo risco financeiro ou
baixa complexidade técnica. A terceira
ressalva é singelamente intrigante: “se o
percentual da apólice inviabilizar as
contratações”. Ou seja, o negócio poderá ser
feito em condições mais camaradas, com
seguro menor, de 10%.

Se, como nas concessões, as empresas forem
gerir por longos prazos empreendimentos
que projetam e construíram, imperícias ou
gastos acima dos previstos seriam de sua
inteira responsabilidade e comeriam seu
lucro. Na contratação integrada, porém, o
efeito é outro, muito distinto. Como observa
Bernasconi: “O governo compra às cegas e
recebe um empreendimento de enorme valor,
que ele mesmo precisará operar por décadas.
Se houver erros, o ônus é do governo”.
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