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0 — Introducao

O objetivo deste trabalho ¢ apresentar e debater alguns achados recentes sobre o sistema
previdenciario dos servidores do estado do Rio de Janeiro, o Rioprevidéncia, que vem sendo alvo de
investigacdes dos 6rgdos de controle no estado e de uma Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPI)
em curso na Assembleia Legislativa. A autarquia tem enfrentado graves problemas financeiros nos
ultimos anos, tendo sido o centro dos e defendemos aqui que esse quadro ocorre em fungdo de um

processo de financeirizagdo da previdéncia do estado.

Para avancar neste entendimento, fazemos nas duas primeiras sessdes uma revisdo da
estrutura previdenciaria da autarquia e sua gestdo recente. Entendemos que esse fundo
previdencidrio se insere em um modelo que contém dificuldades estruturais de financiamento que se
agravam por uma gestdo temeraria de recursos. Este processo tem induzido um falso déficit

previdenciario, o que estimula a financeirizagdo do sistema.

Quanto a isso, na sessdo 3, abordamos mudangas recentes na estrutura previdencidria,
reformada para avancar com um modelo de capitalizagcdo. Na sessdo 4, retomamos uma analise de
gestdo de recursos para abordar a Opera¢do Delaware, que criou dentro do Rioprevidéncia uma
estrutura de emissdo de titulos para financiar a previdéncia do estado, com graves consequéncias
financeiras. Abordamos o historico da operagdo, seus impactos ¢ uma discussdo sobre seu

enquadramento legal.

Na sess@o 5 apresentamos algumas conclusdes sobre o processo, com alguns apontamentos
sobre como o processo exposto revela um avango inexoravel da financeirizacdo da previdéncia e do

orcamento do estado.

1 - Os Regimes Proprios e desequilibrio de origem

Antes de adentrarmos no estudo de caso do Rioprevidéncia, é importante fazermos uma
breve retomada do escopo em que esse fundo previdenciario se insere, ou seja, das regras
constitucionais que determinam a previdéncia dos servidores publicos, € de como essas regras

foram sendo modificadas com o tempo.



O Rioprevidéncia ¢ criado em 1999, nos marcos de uma reforma da previdéncia a nivel
nacional, através da EC n°® 20/1998, aprovada pelo governo Fernando Henrique Cardoso (FHC). A
Constituicdo de 1988 havia determinado dois tipos de regras previdenciarias, uma para os
trabalhadores do setor privado, inseridos no Regime Geral (RGPS), e outra para os servidores

publicos, com formas diferenciadas de financiamento.

Enquanto a previdéncia dos trabalhadores do setor privado tinha um carater contributivo, em
quase toda sua totalidade, para os servidores publicos civis', foi considerada um direito do trabalho,
sendo concedido em fungdo do tempo de servi¢o ou idade, com direito a integralidade e paridade. O
pagamento das aposentadorias era uma obrigagdo do Estado, inserida na administracao publica, ndo
sendo exigida nenhuma contribui¢do explicita para isso. Os aposentados deveriam ser remunerados
da mesma maneira que os servidores ativos, compondo a folha de pagamentos do estado. Esse
sistema ¢ chamado por alguns autores de regime administrativo (SALDANHA, 2014). No entanto,

reformas posteriores na CF88 modificaram o carater da previdéncia dos servidores publicos.

A primeira grande reforma da previdéncia foi aprovada pelo governo FHC, moldada nas
negociagdes com o Banco Mundial ¢ o FMI ao final dos anos 1990. A diretriz dos 6rgdos
multilaterais era impor um maior controle fiscal sobre as financas publicas, limitando o gasto e o
endividamento, em uma ldgica macroecondmica de austeridade em acordo com o consenso
neoliberal (SALDANHA, 2014). E dessas negociagdes também que sairam a Lei de
Responsabilidade Fiscal (Lei Federal N° 101/2000) e o Programa de Apoio a Reestruturagdo e ao
Ajuste Fiscal dos Estados (Lei Federal N° 9.496/97), marcos importantes para entender a dindmica

das finangas estaduais hoje.

Na esfera previdenciaria, a reforma foi pensada inspirada no relatério “Evitando a Crise da
Velhice”, do Banco Mundial de 1994. Assim, através da citada Emenda Constitucional 20/1998, o
direito a aposentadoria para os servidores deixou de ser concedido por tempo de trabalho, e passou
a depender do tempo de contribui¢cdo. Também, a EC 20/98 obrigou que o regime dos servidores —
os chamados Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPSs), apresentasse equilibrio financeiro e

atuarial’.

Essas mudangas alteraram a forma de financiamento dos regimes proprios, que passaram a

funcionar na pratica como regimes de reparticdo. Ou seja, as contribui¢cdes de servidores na ativa

1 . . o . . . ..

As regras de aposentadoria para os servidores militares foi remetida a lei ordinaria
2 . . . . ~ . . . ya .

O célculo atuarial é uma proje¢do que busca estimar as receitas e despesas da previdéncia ao longo do tempo
(projecdes de 40 anos), apontando assim se a mesma esta em um caminho para o equilibrio contabil.



eram usadas correntemente para pagar os beneficios devidos no exercicio. Isso ndo era suficiente,
uma das razdes sendo a existéncia de uma grande quantidade de servidores aposentados e de
pensionistas em relacdo a quantidade de servidores ativos A contribuicdo que estes servidores
inativos ja& haviam realizado, explicitamente ou ndo, jamais foi repassada ao fundo. Assim, os

Regimes Proprios surgem com um desequilibrio de origem.

Quanto a isso, importante destacar também que as normativas previdenciarias
infraconstitucionais tentavam enquadrar os Regimes Proprios como sistemas previdenciarios de
capitalizag@o. Sobre isso, importante observar as Portarias MPAS n° 4.992/1999, revogada pela
Portaria MPS n°® 402/2008 e Portaria MPS n°403/2008, revogada pela Portaria MF n® 464/2018. Em
regimes de capitalizacdo, trabalhadores contribuem para uma poupanca, que sera aplicada
financeiramente para render. Os beneficios previdencidrios serdo pagos com o resultado dessas
aplicacdes, podendo inclusive haver perdas. Rompe-se com a logica solidaria inter-geracional e o
risco sistémico ¢ transferido para os trabalhadores, com a previdéncia sendo inserida numa légica

financeira e dependendo do bom funcionamento dos mercados especulativos.

A implementagio de um regime capitalizado impunha um elevado custo de transi¢io’, que
ndo poderia ser arcado por nenhum estado. Afinal, para esta mudanga, o governo deveria arcar com
o pagamento dos proventos dos servidores no sistema anterior, que ndo acumularam, enquanto
também recolhe recursos para construir a poupanca no novo sistema. No Rio de Janeiro, no ano de
criagdo do Rioprevidéncia ja se calculava um déficit atuarial de 15 bilhdes®, (Contas de Governo
1999, processo n° 103.499-9/00, folha 678), o que da a dimensdo dos aportes que deveriam ser
feitos. Assim, os Regimes Proprios funcionaram de fato como sistemas de reparti¢do. Por outro
lado, nas suas leis de criagdo, se previam formas de capitalizar o fundo a fim de garantir um

equilibrio atuarial para o mesmo.

As opg¢des previstas nas normativas seriam de integralizar o valor atuarial calculado —
aportar os 15 bilhdes em um tnico exercicio, uma opg¢ao inviavel; dividir este valor ao longo de 35
anos; ou criar outras fontes de receita para o sistema previdencidrio. A ltima opg¢ao foi adotada no
Rio de Janeiro. A seguir, detalhamos o processo de gestdo de ativos do fundo e sua relagdo com o

desequilibrio do Rioprevidéncia.

® 0 custo de transi¢do para um sistema capitalizado existe ja que o estado deve seguir pagando as aposentadorias dos
trabalhadores no regime antigo com seus préprios recursos, enquanto utiliza os recursos dos trabalhadores do novo
sistema, e por vezes, seus proprios recursos, para criar uma poupanga no novo regime.

* Esse valor ainda n3o inclui o impacto do pagamento de pensdes, que sé sdo incorporadas ao Rioprevidéncia em
2007.



2 - Gestao dos recursos previdenciarios e inducao do desequilibrio

Conforme apontamos, o Rioprevidéncia foi criado com um desequilibrio de origem, o que
gerava dificuldades de pagamento ja em sua criacdo. A isso se somava a falta de previsdes legais de
receitas, que foram sendo vinculadas ao fundo ao longo dos seus primeiros anos de operagdo. Por
exemplo, no Rio a contribuicdo patronal devida ao Rioprevidéncia s6 foi regulamentada em 2004,
quando o governo passou a aportar 11% sobre o saldrio dos servidores ativos. Apenas em 2006

passa a pagar o dobro da contribui¢ao dos servidores, 22%.

Aliquotas de contribui¢des para o Rioprevidéncia

Contribuicdo previdenciaria | Contribui¢ao patronal

dos servidores

1999 11% -

2004 11% 11%

2006 11% 22%

2017 22% (referente aos novos

servidores)

14%
28% (referente aos

servidores antigos)

Foram sendo definidas receitas para o Rioprevidéncia, que deveriam garantir uma seguranca
financeira para o fundo. Assim, foram aportados recursos como imoveis, créditos da divida ativa,
créditos de ICMS parcelado, e o mais importante, os royalties e participagdes especiais de petroleo
(Processo n°® 109.230-6/2015, fl. 24). Com isso, até 2012, a situacdo do Rioprevidéncia era estavel,
com eventuais déficits cobertos com as reservas acumuladas pela propria autarquia, gragas as

receitas vinculadas.



No entanto, o Rioprevidéncia nunca conseguiu formar uma reserva sélida que pudesse, em
momentos de crise ¢ de queda de arrecadagdo, ficar protegida de oscilagdes. Isso porque o governo,
especialmente a partir dos governos Cabral e Pezdo, executou uma politica de retirada de recursos
da autarquia, usando os recursos previdenciarios dos servidores para garantir sua solvéncia. Nas

palavras do Tribunal de Contas:

“Ndo obstante, observou-se que, na medida em que o fundo apresentava algum resultado
financeiro positivo, o produto do superavit financeiro era revertido para o tesouro estadual
— por ocasides em que o governo retirava diretamente recursos do fundo ou deixava de
aportar receitas legalmente vinculadas ao seu patrimonio — na contramdo da busca pelo

equilibrio financeiro e atuarial do RPPS.” (Processo n° 109.230-6/2015, folha 25)

Foi um processo de descapitalizacdo do Rioprevidéncia que induziu um desequilibrio. Parte das
receitas do Rioprevidéncia foi retirada através de dispositivos legais, decretos e normativas que
desvincularam esses recursos, sem no entanto realizar nenhum estudo sobre seus impactos. Outras
receitas, por sua vez, simplesmente deixaram de ser repassadas em desacordo com a legislacdo. O
TCE-RJ estima que entre 2005 e 2015 foram desviadas receitas do fundo que superam 17

bilhées de reais, em termos nominais, como detalha a tabela abaixo.

Tabela 17 - Medidas que impactaram o fluxo de receita do fundo até 2015

RE 1,00
Dividas: 2005 a 2015
MNao repasse da totalidade dos créditos de divida ativa 3.715.933.347
Antecipacio do fluxo dos Certificados Financeiros do Tesouro 5.181.027_255
MN&o repasse dos créditos tributarios parcelados 1.740.903.825
Total das dividas: 10.637.864.427
Descapitalizagoes: 2005 a 2015
Transferéncia de 13% dos royalties do petroleo para pagamento da divida 3.338.024.370
Transferéncia de R$ 450 milhdes ao Tesouro em troca de um termeno 450.000.000
Dedugtes da receita para pagamento das cessdes de royalties de 2014 2.937.981.639
Descumprimento do contrato de antecipagio de royalties e participagbes 111.027.551
especiais
Securitizagdo da receita do Fundes 18.392.151
Total das descapitalizagbes: 6.855.425.711

Fonte: Processo n° 109.230-6/2015, f1. 69

Enquanto deixava de repassar as receitas vinculadas para o Rioprevidéncia, o estado também

parou de realizar transferéncias livres para o fundo. Assim, entre 2009 e 2014, o Tesouro ndo



realizou nenhum aporte direto na previdéncia. Isso reforca a tese de que o estado induziu uma

fragilidade financeira na previdéncia para alargar seu or¢gamento.

Essa descapitalizagdo agravou o desequilibrio de origem que existia no sistema e colocou
em cheque o proprio sistema de reparticdo Assim, enquanto sobravam recursos na previdéncia, o
governo retirava. No entanto, quando a situacdo comeca a se reverter € se anuncia uma necessidade
do Tesouro voltar a aportar recursos ou vincular novas receitas para a autarquia, a op¢ao do estado

foi empurrar para o sistema previdenciario a responsabilidade de fechar suas contas.

E importante destacar este ponto. A insuficiéncia estrutural de ativos dos Regimes Proprios
de Previdéncia, refor¢ada por uma gestdo temeraria, serviu como base para declarar o
Rioprevidéncia insustentavel. Mas na narrativa do governo, ao invés de rever esses problemas
cronicos e de origem, a culpa recaiu sobre os supostos privilégios dos servidores que resultariam em
um excesso de gastos. Assim, o governo se valeu deste quadro financeiro fragil para advogar
reformas e uma reorganizacdo da estrutura previdenciaria que onerou os servidores e entregou o

Rioprevidéncia para uma logica financeirizada.

3 - A reforma de 2012

Como dito, o desequilibrio financeiro construido no Rioprevidéncia foi base para que o
governo buscasse reformar o sistema. O déficit atuarial persistia, pelos problemas estruturais da
criacdo do Rioprevidéncia e pela queda de ativos, com o processo de descapitalizagdo e retirada de
receitas da autarquia. Ao invés de tentar recuperar ou compensar essas receitas, o governo articulou
em 2012 propostas de reforma que alteravam as bases do proprio sistema previdencidrio, iniciando

uma transicio para um regime de capitalizacio.

Com a Lei N° 6243/2012, foi estabelecido um teto previdenciario e criada a previdéncia
complementar do estado, o RJPrev, de gestdo privada. E com a Lei N° 6338/2012, foi realizada a
segregacdo de massas no Rioprevidéncia. Este processo separou os servidores do Rioprevidéncia

em dois fundos, cada um atendendo a uma légica de previdéncia.

Os novos servidores, que entrassem no servico publico apds setembro de 2013, ingressariam
no chamado Plano Previdencidrio. Este plano funcionaria no regime de capitalizagdo, mas com
contribuicdo definida e com um fundo coletivo, ou seja, a contribuicdo dos servidores, somada a

patronal, deveria ser poupada e direcionada para aplicagdes financeiras, e deveriam render para



garantir a aposentadoria futura desses servidores. O valor destas aposentadorias ainda ¢ garantido

pelo estado. Hoje ja se acumula 1,3 bilhdes nesses fundos de aplicagao.

Os valores de proventos que superam o teto do INSS” seriam a partir de entéo garantidos por
uma previdéncia complementar, a RJPrev. Esta expressa um avanco ainda maior da privatizagcdo do

sistema, ja que funciona em um sistema de capitalizagdo com beneficio definido.

Por outro lado, os servidores antigos, contratados até setembro de 2013, ficaram no chamado
Plano Financeiro, que funcionaria no sistema de reparticgdo. Mas como ndo entram novos
servidores® neste plano, a tendéncia ¢ haver cada vez menos recursos para pagar as aposentadorias,
tornando um déficit inevitavel. Por conta disso, as leis que regulamentavam este processo
obrigavam que o estado fosse responsavel por cobrir qualquer insuficiéncia financeira nesta massa.
Qualquer déficit deveria ser bancado pelo estado, como prevé o Artigo 15° da Lei Estadual N°
6338/2012 ou a portaria do Ministério da Previdéncia que regulamentava o Processo, Portaria MPS
403/08.

Essas transformacdes comprometeram de maneira severa a previdéncia do estado, pondo em
cheque o proprio sistema de reparti¢do, e retirando direito dos servidores. Abriu espago para um
avanco de uma logica financeirizada dentro da previdéncia, com os recursos previdenciarios

dependendo de aplicacdes financeiras, incorporando elevados riscos no sistema.

Além disso, ao criar uma previdéncia capitalizada e com um teto, se impds um grave custo
de transi¢do para o estado do Rio de Janeiro, que deveria seguir bancando os proventos do fundo
financeiro, enquanto novos servidores somente contribuiriam para uma poupanga a ser aplicada
financeiramente. Nao a toa, a segregacdo de massas ndo resolveu os problemas da previdéncia no
Rio de Janeiro. A partir da reforma, o Rioprevidéncia apresentou sucessivos déficits financeiros, e o

déficit atuarial explodiu, passando de R$36,4 bilhdes em 2012 para R$116,3 bilhdes em 2014.

4 - A operaciao Delaware

Mesmo com a reforma de 2012, o governo continuava a buscar formas de encarar o
crescente desequilibrio financeiro na previdéncia, especialmente no fundo financeiro, sem reverter a

politica de retirada de recursos. Assim, paralela a reforma de 2012, ja se vinha desenhando no

> Hoje o teto da previdéncia dos trabalhadores do setor privado, o INSS, é de RS 5.839,45.
® Na realidade, apenas servidores estaduais miliares seguiram neste plano.



ambito do Rioprevidéncia um Programa de Ajuste de Liquidez (PAL), em que a autarquia deveria
equacionar seu desequilibrio sem onerar o Tesouro. Para isso, era previsto que o Rioprevidéncia
realizasse antecipagdes de uma das suas principais receitas, os royalties e participagdes especiais do
petroleo’. E importante compreendermos a fundo essas operagdes, ¢ seus impactos sobre a

previdéncia do estado.

4.1 — Historico da operacao

A seguir destacamos a montagem e evolugdo da Operagdo Delaware.

4.1.1 - Antecipag¢do em 2013

A operagao de antecipagdo de royalties de petroleo foi planejada e organizada desde 2011,
como confirmam as atas do Conselho Administrativo do Rioprevidéncia (CONAD) e no Parecer de
2011 da Procuradoria Geral do Estado (Parecer no Processo n.E-01/319323/2011). Mas
dificuldades legais e operacionais atrasaram sua execu¢do. Desejava-se desde o inicio realizar uma
securitizagdo no mercado internacional, mas havia entraves legais para a operagdo inédita no pais.
Em 2013, com dificuldades de encerrar o ano com equilibrio de contas, o governo acelerou as
negociacdes e realizou a antecipacdo num modelo mais simples, como uma venda de ativo com

bancos nacionais.

Primeiro, foi realizada uma antecipagdo com a Caixa Econdmica Federal (CEF) de R$ 2
bilhdes de reais, e em seguida, com o Banco do Brasil (BB), de R$ 1 bilhdo de reais, totalizando

antecipagdes de R$ 3,3 bilhdes no ano.

Por tal antecipagdo, o estado, através do Rioprevidéncia, deveria pagar um fluxo pré-
acordado de royalties que somava 5,8 bilhdes até 2025, ja abrindo mao de R$ 738 milhdes no ano
seguinte. As taxas de juros implicita nesta operacdo eram de 14,57% e 13,75%, respectivamente,
com um agregado 14,19%. Esse custo alto da operagdo se devia, entre outros fatores, a uma elevada

taxa Selic da época (em torno de 11%)).

7 . . ops ~ . . . . .
Para fins de simplificagdo, de aqui em diante, quando nos referirmos a royalties, trataremos de royalties e
participagGes especiais, as duas compensagdes financeiras auferidas na produgdo de petrdleo.



Tabela 1 — Aluxo de caixa operagdes de cessdo no mercado interno (RE)

Ano BB Caixa Agregado
2013 1.000.000.000 2.300.000.000 3.300.000.000
2014 1] -738.608. 154 -738.608.194
2015 1] -738.608. 154 -738.608.194
2016 -257.336.600 -738.608. 154 -3095.944.794
207 -257.336.600 -738.608. 154 -3095.944.794
2018 -257.336.600 -260.581.808 -517.918.409
2019 -257.336.600 - -257.336.600
2020 -257.336.600 - -257.336.600
2021 -257.336.600 - -257.336.600
2022 -257.336.600 - -257.336.600
2023 -257.336.600 - -257.336.600
2024 -257.336.600 - -257.336.600
2025 -257.336.600 - -257.336.600
TIR 14,57% 13,75% 14,19%

Fonte: Conirafo de Cessdo BB; Contraio de Cessdo CEF.

Fonte: Processo N* 108.168-2/16, fl. 95.

Essa antecipacdo permitiu que o fundo encerrasse o exercicio de 2013 com o caixa
equilibrado, mas ja impunha severos pagamentos futuros, ou seja, postergava e agravava os

problemas financeiros no Rioprevidéncia.
4.1.2 - Antecipacdo em 2014: Inaugurada a Operacao Delaware

Em 2014, novamente as receitas do Rioprevidéncia seriam insuficientes frente as despesas
do fundo, e o estado ndo previa nenhum aporte. Assim, outra antecipacdo comecou a ser desenhada,
dessa vez nos moldes originalmente previstos, uma securitizagdo em mercado externo. Foram feitas

neste ano emissdes que arrecadaram valores liquidos para o Rioprevidéncia de R$ 5,14 bilhdes.

Para realizar essa operacdo no volume requerido, foi necessario montar uma complexa
estrutura juridica financeira. Para que a operac@o tivesse um nivel de risco atrativo no mercado
financeiro, os investidores requeriam a maior prioridade possivel nos pagamentos. Deveriam ser os
primeiros a receber os royalties, para s6 depois de serem plenamente remunerados no exercicio,

serem feitos os pagamentos ao Rioprevidéncia.

Para garantir isso, foi criada uma trust, uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), em
Delaware - estado americano onde foram realizadas as emissoes. A Rio Oil Finance Trust (ROFT)
permitia uma separagdo formal do ativo que se pretendia securitizar, dando maior seguranca aos
investidores. A trust passou a deter todo o ativo de royalties do estado, descontadas as vinculacdes

legais e contratuais.



Ainda assim, o nivel de risco da operacdo era alto e inviabilizava a emissdo de titulos. O
risco da operagdo era calculado como o risco soberano menos um grau referente a prioridade
contratual de pagamentos para a CAIXA e o Banco do Brasil. Em 2014, a Ficth e S&P reduziram o
risco soberano do Brasil para BBB-, o que deixou a operacdo num grau de investimento inferior aos

patamares minimos necessarios para a colocacgdo dos titulos.

Portanto, foram buscadas formas de tornar a operagdo ainda mais atrativa. Certos
pagamentos com royalties ainda possuiam senioridade em relag@o aos investidores, eram realizados
primeiro. Era o caso das vinculagdes constitucionais de royalties, como os repasses aos municipios,
ao PASEP, e o pagamento do Fundo Estadual de Conservagdo Ambiental (FECAM); e o pagamento

das cessOes realizadas anteriormente, com a CEF e o BB.

Assim, a operacdo de antecipagdo de 2013 foi incluida na opera¢do de 2014. O governo
acordou com os bancos nacionais para que abrissem mao de sua senioridade e se igualassem aos
investidores externos. Realizou-se uma “troca de papéis”, em que a divida anterior firmada com a
CEF e o BB foi quitada com a entrega aos bancos de recursos financeiros e de novos papéis, titulos
emitidos na nova estrutura de securitizacdo. Para operacionalizar isso, outra SPE teve que ser

criada, a RioPetroleo.

Devemos destacar que a montagem dessas duas SPEs, assim como a propria estruturagdo da
operagdo envolve a contratacdo de diversas outras entidades que assessoram neste processo, com
elevados custos, entre bancos, consultores juridicos, contadores, etc.. Diversas empresas anexas
foram contratadas nesta operacdo, entre contadores, advogados, consultores diversos, em processos

que dispensaram uma licitacdo transparente.

Também, o formato de securitizagdo implica elevados custos tributarios com IOF e Imposto
de Renda nas transferéncias para o exterior, arcados pelo Rioprevidéncia. Isso fez com que a
antecipacdo de 2014 tivesse custos de estruturacdo e manutencdo consideravelmente maiores que a
antecipagao de 2013. Na operagao realizada em 2014, seria captados um total de R$ 7,3 bilhdes, dos
quais apenas R$ 5,1bilhdes entraram de fato para o Rioprevidéncia. Ou seja, mais de R$ 2 bilhdes,
cerca de 30% dos recursos captados, ficaram retidos para dispéndios de estruturagdo e manutengao

da operacao (GAESF/MPE-RJ).

Com este arcabouco, em 20 de julho de 2014, ¢ inaugurada a Operagdo Delaware, com a
ROFT emitindo duas tranches. A primeira, Série 2014-1 langou titulos no valor de US$ 2 bilhdes,

bonds séniores no mercado externo. E uma segunda, Série 2014-2, no valor de R$ 2,4 bilhdes de



reais, uma emissdo formal para a CEF e o BB, através da SPE nacional. Para o Rioprevidéncia
foram emitidos Sponsor Notes, que lhe conferia direito a totalidade de recursos e ativos da ROFT
apos o pagamento integral de suas obrigacdes. Assim, o Rioprevidéncia recebeu titulos que lhe
garantiam o arrecadado com as antecipagdes e os royalties que restassem uma vez pagos oS

investidores (incluidos os bancos nacionais) e 0s custos operacionais da antecipagao.

Os papéis da Série 14-2 foram entregues a RioPetréleo que comprou a cessao anterior com a
CEF ¢ o BB emitindo como contrapartida debéntures lastreados nesta mesma série, de RS 2.4
bilhdes de reais. Os bancos também receberam um montante liquido de US$ 340 milhdes,
repassados a RioPetroleo pela ROFT, da arrecadagao da série 14-1, que permitiram o pagamento de
prémios e a amortizagdo de 21% da cessdo anterior. Importante reforcar que a Série 2014-2 ndo
configurou uma entrada efetiva de recursos, pois apenas substituia a divida com a CEF e o BB, uma

troca de titulos.

A Série 14-1 gerou uma entrada liquida de R$ 3,37 bilhdes para o Rioprevidéncia. Como
esse valor ainda ndo sanaria o déficit previdenciario no ano, em outubro de 2014 o estado realizou
nova emissdo de bonds, na chamada Série 2014-3. A emissdo, no valor de US$ 1,1 bilhdo, permitiu

nova amortizagdo da Série 14-2 e pagamentos liquidos para o Rioprevidéncia de R$ 1,767 bilhoes.

Entrada liquida de
Valor captado recursos para o
Taxa de Juros
(Bilhdes) Rioprevidéncia
(BilhGes)
Série 2014-
Uss$ 2,0 6,25% RS 3,37
1
Série 2014-
RS 2,40 16,25%, -
2
Série 2014-
Uuss 1,1 6,75% RS 1,77
3

Importante destacar que os pagamentos de Delaware sdo operacionalizados pelo Banco do
Brasil, que cumpre uma dupla fun¢do na operagdo, como investidor e estruturador. Ja na lei que

autorizou alienagdo de ativos do Rioprevidéncia, assim como na deliberagdo interna do CONAD,



estava previsto que o banco seria responsavel, através de sua subsidiaria BB Securities, a montar e
manter a opera¢do, uma vez que ja estaria envolvido na operagdo, tendo participado da cessdo em
2013, e também teria maior facilidade de gerenciar os royalties, por ser o banco que realiza os
repasses da Agencia Nacional de Petréleo (ANP). O BB contratou o BNP Paribas como co-
estruturador da operagcdo, em sua justificativa, por seu acesso a investidores internacionais
qualificados e por sua expertise na area de commodities energéticas. Destaca-se a crescente
presenga deste banco em operagdes com o estado do Rio de Janeiro, tendo em 2017 concedido

empréstimo ao estado atrelado ao processo de privatizagdo da CEDAE.

1
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Fonte: GAESF/MPE-RJ

Destacamos também que a emissdo foi realizada em Delaware, um estado norte americano
caracterizado como paraiso fiscal pela permissividade de sua legislagdo. Esta empresa, criada pelo
Rioprevidéncia, ¢ regida pela jurisdicdo local americana, e os 6rgdos de controle brasileiros nao

conseguem acessar suas informagdes contabeis..

O contrato firmado em Delaware previa pagamentos trimestrais aos investidores. O fluxo de
pagamentos segue uma Otica de “encher copos”. Os royalties arrecadados pela ANP sdo
administrados pelo BB. Quando recebe o valor referente ao royalties devidos ao Rio de Janeiro,
repassa para o Tesouro Estadual apenas as vinculagdes legais, como os repasses aos municipios. Os
royalties que iriam para o Rioprevidéncia vao sendo direcionados para fazer os pagamentos
prioritarios. Primeiro sdo remunerados os investidores. Sao previstas também contas reservas, que
vao sendo preenchidas até que o devido aos investidores no trimestre esteja integralizado. Outras
contas de reserva foram estabelecidas para retencdes que deem maior seguranga aos investidores.
Assim, em casos de elevados riscos, parte do dinheiro da operacao fica retido nos bancos, podendo

ser usado para aceleragdo dos pagamentos.



Uma vez pagos os investidores e as contas de reserva, sdo pagos os estruturadores da
operagdo, os custos de manutengdo (custo operacional da ROFT e da RioPetroleo). Com o dinheiro
liquido que resta, o Rioprevidéncia ¢ remunerado através dos Sponsor Notes, mantendo o menor

grau de pagamento da operagao.

4.1.3 - Default do contrato e negocia¢ao desastrosa

O contrato em Delaware foi assinado com quase nenhuma transparéncia, sem conhecimento
dos 6rgdos de controle, da Assembleia Legislativa, sem audiéncias publicas e até mesmo sem uma
traducgdo juramentada, como manda o cddigo civil (Art. 224). Apenas trés anos depois o documento,
com cerca de trés mil paginas, seria entregue para o Tribunal de Contas em portugués, e ainda
assim, de maneira incompleta. Outros elementos apontam para previsdes desproporcionais no

contrato que o tornam lesivo para o estado do Rio de Janeiro.

Convém destacar sobre isso a presenca de uma clausula que estabeleceu Indices de
Cobertura (ICs), parametros para os investidores avaliarem o risco da operagdo. Lastreados na
producdo e no prego do petroleo, sdo calculados como a razdo entre o volume de receita de royalties
auferida anualmente e fluxo e o volume de pagamento das obrigagdes contratuais. O contrato
estabelecia faixas de seguranga e sangdes para o Rioprevidéncia quando o IC nédo correspondesse a

essas faixas:

e IC < 2,5: Rioprevidéncia fica proibido de fazer novas emissoes

e IC < 2: Rioprevidéncia deve reter 60% de suas receitas de R&PEs para pagamentos
aos investidores.

e IC < 1,5: declarada quebra de contrato - pagamentos sdo acelerados, taxa de juros
sobem 2% e Rioprevidéncia deve reter 60% de suas receitas de R&PEs nas contas de
reserva para pagamentos garantir pagamentos aos investidores.

Com isso, o contrato estabelecia pesadas sangdes, como aumento de juros e aceleragdo de
pagamentos caso o preco ou a producdo do petrdleo caisse. As sangdes seriam permanentes, € nao
havia previsdo em favor do Rioprevidéncia caso o petroleo subisse. Essa desproporcionalidade se
torna evidente quando ao final de 2014 o preco internacional do petroéleo comeca a cair, e a crise

econdmica no pais e no estado se acentua.



Ja no ultimo semestre de 2014, com a queda das receitas de R&PE, o Rioprevidéncia estava

em sinal de alerta, com o IC ficando abaixo de 2,5, impedindo novas emissoes.

Grafico 2 — Série histoérica do indice de cobertura da
operacao frente aos limites contratuais
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No terceiro trimestre de 2015 a quebra foi inevitavel, e o IC chega a 1,2, caracterizando uma
quebra de contrato (defaulf). Como citado, as penalidades envolviam a proibi¢do de novas
antecipagoes, aumento de juros de 2% e a acelera¢do dos pagamentos com a retengdo de 60% das

receitas de R&PEs.

Para evitar essas severas restrigdes e ser declarado inadimplente pela quebra de contrato, o
Rioprevidéncia inicia um processo de renegociagdo, buscando suspender algumas das sancdes
impostas. Assim, em 20 de outubro de 2015 o estado firma um acordo, um aditivo ao contrato

original, chamado de waiver. Um aditivo que se mostra desastroso.
Pela renegociagdo, o Rioprevidéncia aceitou:

e Além do aumento previsto da taxa de juros da operacdo de 2%, um aumento
adicional de 1% permanenteg.
e Pagamento de uma taxa de 40% das receitas de R&PE no trimestre seguinte ao

acordo, que totalizou R$105 milhdes.

8 0 aumento de juros adicional de 1% ainda poderia ser reduzido se algumas metas fossem atingidas, mas nao ha
indicios de que o governo do Rio de Janeiro tenha de fato tentado cumprir com algumas delas na época.



e Retengdo de 60% dos R&PE liquidos do Rioprevidencia, mas que ficariam em uma
conta reserva até nova avaliagdo do IC, ndo sendo usados para pagamento aos
investidores naquele momento.

e Além disso, foram concedidas ainda mais salvaguardas aos investidores, ja que o
patamar do IC foi elevado, de 1,5 para 1,75, dando maior seguranca aos investidores

e tornando mais dificil para o Rioprevidéncia cumprir o contrato.

Como contrapartida por aceitar essas penalidades, o Rioprevidéncia ndo precisaria mais

acelerar os pagamentos, além de poder continuar emitindo titulos.

Ocorre que, ao final de 2015, quando este acordo ¢ assinado, ndo havia nenhuma perspectiva
deste mesmo acordo ser cumprido. O prego do petroleo seguia caindo, e assim também o Indice de
Cobertura. As previsdes do proprio Rioprevidéncia indicavam que o IC sé se recuperaria para
superar a quebra de contrato no 3o trimestre de 2016. Assim, ndo havia justificativa técnica para a

assinatura do 1° waiver.

E de fato, foi impossivel cumprir com o aditivo, ja que seis meses depois o Rioprevidéncia
entrou novamente em default, tendo que acelerar pagamentos. Ao final das negociagdes, a Unica

sancdo que o Rio de Janeiro de fato ndo sofreu foi ficar impossibilitando de emitir novos titulos.

A negociagdo do waiver foi desastrosa. O TCE RJ (Processo N* 108.168-2/16), que calculou os
custos deste acordo, aponta que o aumento de 2% na taxa de juros previsto no contrato original
implicaria numa corregdo no fluxo de pagamentos que custaria aproximadamente R$ 1,949 bilhoes,
em termos nominais, até 2027, ou R$ 1,528 bilhdes em valor presente (deflacionado a uma taxa de
6,0% a.a). Além disso, o waiver impunha um adicional aos juros de 1% e cobrava uma multa. Os

custos desta negociagdo, em valor presente de 2016, seriam de mais 912 milhoes de reais.

Assim, o aditivo, além de ndo possuir base técnica, ndo possuia base econdmica para ser
assinado. O governo do estado aceitou pagar qualquer preco, simplesmente para ndo ser declarado

inadimplente e poder continuar emitindo titulos.

Essas operagdes geraram um grande rombo financeiro para o Rioprevidéncia. Como
detalharemos a frente, nos anos que esses aditivos foram assinados, quando o fluxo de royalties para
o estado era baixo, quase tudo ficou retido para pagamento e seguranca dos investidores, onerando

os servidores do estado.



Diante deste fracasso, os gestores anunciaram que ndo iriam mais fazer antecipagdes.
Entretanto, quando a situacdo da Operagdo Delaware comecou a se estabilizar, o estado realizou
nova antecipagdo, em 2018, para garantir o pagamento dos servidores. Esta securitizagdo captou R$
1,86 bilhdes liquidos (R$2,04 bilhdes descontos os custos da operagdo e as retengdes), a uma taxa
de juros de 8,2%. A estrutura segue aberta e novas antecipagdes podem ser feitas, ainda que agora

seja necessaria nova aprovacao legal.

4.2 — Impactos e economicidade da operacao

Desde o inicio, a previsao de pagamentos aos investidores na Operagdo Delaware era alta:

em condi¢des de normalidade os dispéndios oscilavam em torno de R$ 1,5 bilhdes de reais anuais.

Fluxo de pagamentos de obrigaches

pos as operacBes Série 2014-3 (em
milhSes de Reais)

2014 Tag

2015 B84

2016 -1.1580

2017 -1.208

2018 -1.445

2018 -1582

2020 -1E3

2021 -1684

2027 -1508

2023 -1811

2024 -1.150

2025 480

2026 430

2027 -4

Esse cenario foi agravado pelo waiver, que elevou a taxa de juros e repactuou o fluxo de
pagamentos. O quadro abaixo, com dados até 2016, revela o tamanho dos encargos financeiros que
o Rioprevidéncia teve que assumir. Somente pelas antecipagdes realizadas em 2013 e 2014, o
rombo gerado ¢ de mais de R$ 10 bilhdes. Atualmente a operacdo ja sofreu 6 aditivos, além de uma

nova emissdo em 2018, o que revela que o problema financeiro criado ¢ ainda maior.



ANO RECEITA ANTECIPADA DESPESAS DA ANTECIPAC.&O
2013 3.300.000.000
2014 5.353.728.990 -1.205.052.075
2015 -1.734.969.373
2016 -1.853.652.514
2017 -4,129.451.108
2018 (LOA) -4,627.221.974
2019 (projegdo) -5.823.473.645
TOTAL 8.653.728.990 -19.373.820.689

E importante notar que nos anos de crise mais aguda, 2016 e 2017, as retencdes para a
Operacao Delaware deixaram o Rioprevidéncia quase sem nenhum recurso desta fonte. De fato, dos
quase R$ 2 bilhdes que ingressariam para a autarquia em 2016 como receita de royalties e
participagdes especiais, R$ 1,8 bilhdes foram para os investidores. Em 2017, mais de 4 bilhdes de
reais em royalties deixaram de entrar para o Rioprevidéncia. Relembramos que até entdo as
emissoes da Operagcdo Delaware resultavam em uma entrada liquida de recursos de cerca de 5

bilhdes. Assim, vemos o tamanho do desmonte operado.

A escalada no fluxo de pagamentos expressa também os riscos envolvidos no contrato
assinado. O Rio de Janeiro submeteu a principal receita de seu sistema previdenciario a ldgica dos
mercados financeiros de um paraiso fiscal. Assinou um contrato que o deixou completamente

amarrado e sujeito as imposi¢des dos investidores externos.

O governo atual tem tentado encontrar maneiras de revisar esse acordo. Na Nota Técnica n°
01/2019/PRE/RIOPREVIDENCIA, o Rioprevidéncia avalia as opgdes de encerramento do contrato
e conclui que uma antecipacdo total dos pagamentos seria mais cara do que manter o fluxo no
tempo. Também, a possibilidade de negociacdo com os investidores envolve um processo formal de
arbitragem custoso em que o Rioprevidéncia ndo tem quase nenhuma vantagem, com o0s

investidores atuando como verdadeiros fundos abutres.

Inclusive a Operagdo tem avancado para dar ainda mais poder a eles. Para melhorar as
avaliagdes de risco, em 2017, o estado do Rio de Janeiro pressionou o governo federal a aprovar Lei
Federal 13609/18, que permitiu que os investidores recebessem os royalties diretamente da ANP,
sem nem mesmo passar por uma conta do governo estadual. Também em 2017 aprovou uma lei
estadual que retirou a senioridade dos pagamentos do FECAM, tornando também o financiamento

da politica de saneamento estadual dependente desta operacao financeira.



A argumentagdo oficial dos gestores para a antecipagdo de receitas neste formato de alto
risco era pela economicidade, ja que se acreditava que os custos de uma securitizagdo em mercados
externos seriam consideravelmente menores. De fato, os juros implicitos na operacdo de 2013 eram

extremamente elevados, no agregado de 14,19%.

A Série 2014-1, quando emitida, foi comprada por uma taxa de juros de 6,25%, e a Série 14-
3, por 6,75%. Ocorre que este custo era em dolar, o que embutia um risco cambial e tornava
necessario um estudo comparativo a fim de auferir a economicidade da operagdo, o que ndo foi

feito.

Além disso, o custo real da operacdo foi maior, uma vez que a operagdo anterior de 2013
teve que ser incorporada para mitigar a percepgdo de risco. Como se renegociava um contrato certo,
a CEF e o BB exigiram prémios e uma nova pactuagdo de pagamentos que tornou esse fluxo mais
caro. Assim, a taxa interna de retorno da operag@o sobe consideravelmente quando incluimos a

Série 14-2, para 11,93%, em reais, de acordo com calculo do TCE RJ (Processo N° 108.168-2/16).

Esse custo financeiro ¢ ainda majorado diante da quebra contratual e da renegociagdo
acordada pelo governo. Como apontamos na sessdo anterior, os juros de todas as tranches da

operagdo subiram 3 pontos percentuais.

Outro elemento que encarece a operagao sao as reten¢des que ocorrem com o fluxo captado.
Como apontamos, parte dos recursos arrecadados com a emissao vao para pagar a estrutura juridica
financeira criada, é retida em contas de reserva ou vai para o pagamento de impostos. O valor
liquido que ingressa para o Rioprevidéncia nas operagdes de securitizagdo € expressivamente menor
que o captado, ¢ a taxa interna de retorno da operagdo deve considerar essa diferenga. Por exemplo,
o custo de manutencdo das SPEs é de R$ 1,5 milhdes ao ano (Riopetroleo) e de US$ 300 mil
dolares ao ano (ROFT). Também incide sobre a operagdo uma relevante carga tributaria, como a

aliquota de 15% de imposto de renda sobre os juros pagos (TCE-RJ, 2016).

Assim, o custo efetivo da Operacdo Delaware ¢ muito maior do que o expresso nas taxas de
juros contratadas. Ha dificuldades de se chegar a um valor exato para esse custo efetivo, mas
estudos dos orgdos de controle apontam que os juros efetivos da operagdo podem superar 20%,

conforme tabela abaixo. Portanto, a operacdo parece ndo ter justificativa econdmica razoavel.



Tabela 11 — Evolugédo da TIR da cesséo de royalties e PE em relagao a Selic

Out/14 Set/15 Mar/16 Out/16
TIR operagdes (A) 12,02% 22,28% 22,91% 20,48%
Selic (B) 11,25% 14,25% 14,25% 14,00%
Diferenca (A —B) 0,77% 8,03% 8,66% 6,48%
IGP-DI +6% (C) 9,22% 15,29% 17,05% n/a
Diferenca (A —C) 2,80% 6,99% 5,86% -

Fonte: Processo 108.168-2/16

4.3 - Ilegalidade da operacio: Operacao de crédito

Conforme apontado, o objetivo do governo desde 2011, com o Programa de Ajuste de
Liquidez, era realizar antecipagdes no formato de securitizagdes no mercado externo, o que
encontrou entraves legais. Uma primeira dificuldade colocada era como enquadrar tal operagdo, que

ndo havia nunca sido realizado no pais.

O objetivo do governo era que as antecipagdes ndo fossem enquadradas como operagdes de
crédito, mas sim como cessdo direta, uma venda definitiva de um ativo. Assim, ndo estariam
sujeitos as restricdes da Lei de Responsabilidade Fiscal (LFC 101/2000), que limita o
endividamento dos estados. Além disso, uma operacdo de crédito no mercado externo com emissao
de titulos requer autorizacdo do Senado Federal, o que poderia gerar empecilhos, restricdes e até

impedir a operagao.

A procuradoria geral do estado apoiava a tese do governo que enquadrava a securitizagao
como uma cessao definitiva (Parecer no Processo n.E-01/319323/2011). Em nenhum momento
orgdos de controle como o Tribunal de Contas ou o Ministério Publico do Estado foram
consultados. No ambito federal, foi realizada apenas uma consulta ao Tesouro Nacional. As atas do

Rioprevidéncia em 2011 e 2012 retratam as dificuldades de se obter autorizagdo neste ambito.

O governo do Rio de Janeiro enfim consegue autorizacdo do Tesouro Nacional, através do
parecer da PGFN (PGFN, Registro 6738/2012) em 2013. Este parecer analisou a antecipagdo de
royalties através do contrato de 2013, ou seja, o modelo simplificado que o estado realizou
primeiro, com bancos nacionais. Avaliando este contrato especifico, o Tesouro Nacional aprova a
operagdo prescindindo de avaliacdo do Senado. Mas deixa claro em seu parecer que nao poderia

haver concessdo de garantias para os agentes que estavam adquirindo o crédito. A cessdo de



garantias era o que diferenciava, na visdo do Tesouro Nacional, uma operacdo de crédito de uma

cessao de ativo em definitivo.

Em 2014, o estado realiza uma antecipacdo nos moldes de uma securitizacdo. Para a
Operacdo Delaware, ndo foi requerido nenhum parecer federal especifico sobre o contrato a ser
firmado. Apoiado no parecer anterior do Tesouro Nacional, o governo interpretou que qualquer
operagdo sem garantias prescindia dessa avaliacdo federal. Assim, ha um enorme debate sobre a
existéncia de garantias ou ndo na Operacdo Delaware, e sob isso se centra hoje a discussdo de

legalidade da operagao.

Conforme ja apontamos, o contrato previa indices de cobertura que avaliavam o risco da
operagdo e previam sangdes em caso de queda das receitas de royalties. No entanto, ndo haviam
prémios previstos no caso da elevacdo destas mesmas receitas. Isso comporia uma
desproporcionalidade no contrato que seria lesiva para o Rioprevidéncia e serviria de garantia para

os investidores.

Outro elemento que tem sido questionado ¢ a cessdo total do ativo de royalties, que em 2014
era avaliado em mais de 80 bilhdes de reais, e hoje ja supera 100 bilhdes, para a ROFT, a fim de
segurar uma antecipagao liquida de cerca de R$ 5 bilhdes (hoje as antecipacdes ja somam cerca de
R$ 10 bilhdes). Na argumentacdo dos gestores, o risco do contrato para os investidores consistia na
interrupcao de repasses de royalties. Se a Petrobras parasse de produzir, nenhuma outra receita do
estado poderia ser desviada para o pagamento desta operagdo. Ocorre que este cenario hipotético ¢
virtualmente impossivel, pelo tamanho da Petrobras e papel da produgdo de petroleo no pais. A

cessao total do ativo de royalties garantia que sempre haveria um fluxo financeiro para a operagao.

Também ¢é questionada a forma como foi realizada a proje¢do de entradas de royalties de
petroleo para o estado, pela consultoria internacional Wood Mackenzie. Haveria erros técnicos e
formas de calculo que beneficiariam de sobremaneira os investidores. Técnicos do Ministério
Publico do Rio de Janeiro declaram a CPI do Rioprevidéncia que sem esses equivocos o

Rioprevidéncia poderia inclusive ndo ter incorrido em default em 2015 (GAESF/MPE-RJ, 2018).

Além desses elementos, a senioridade conferida aos investidores e a presenga de contas de

reserva sao consideradas salvaguardas adicionais, garantindo o pagamento dos investidores.

Embora esses dispositivos possam ser comuns em operagdes financeiras similares, devemos
lembrar que essas antecipagdes foram inéditas no pais, realizadas com recursos publicos de fundos

previdenciarios. Assim, regras que sdo aplicaveis a recursos privados ndo podem ser naturalizadas



nesta operacdo, e devem ser revistas a fim de atender os interesses sociais envolvidos. A
conceituagdo de garantias, neste caso, deve ser ainda mais severa, a fim de proteger a previdéncia

do estado.

Neste sentido, entendemos sim que a Operagdo Delaware concedeu garantias
desproporcionais aos investidores externos, sendo assim uma operagdo de crédito que nao atendeu
os requisitos legais em sua execugio. E uma operagdo, portanto danosa e ilegal. Embora os gestores
tenham se aproveitado de um vacuo legal a época para tentar dar outro enquadramento a operagao,
debates recentes no TCE RJ e no proprio Senado Federal caminham para tipificar as antecipagdes

de royalties como operacdes de crédito (GAESF/MPE-RJ; TCE- RJ, 2016).

5 - Elementos da financeirizacdo da previdéncia publica

As investigagdes sobre a Operagdo Delaware tem se focado em mostrar seu carater lesivo
para o estado do Rio de Janeiro e seu sistema previdenciario, além de apontar elementos de
ilegalidade que perpassaram a operagdo. Assim, buscam-se acumular bases juridicas e politicas para
atacar o contrato firmado, com o objetivo de revé-lo, suspendé-lo, punir os gestores da e impedir
que novas operagdes ocorram. No entanto, outra questdo importante que deve ser destacada neste
processo ¢ uma crescente financeirizagdo da previdéncia estadual, na qual a Operacdo Delaware

cumpre um papel essencial.

Conforme apontamos, o Rioprevidéncia foi criado como um fundo com desequilibrio de
origem. A EC 20/98 transformou os regimes proprios em sistemas insustentaveis no tempo,
mantendo as contas previdencidrias sob pressdo. Ao invés de tentar sanar esse desequilibrio
estrutural, os governos do estado, especialmente na gestdio do MDB, agravaram o problema,
retirando receitas da previdéncia. Foi induzido um desequilibrio financeiro para ampliar o espago

fiscal do Tesouro.

Para resolver a falta de receitas na previdéncia, o estado optou pela financeirizagdo da
mesma. Por um lado, realizou uma reforma que iniciou uma transicdo para um regime de
capitalizagdo, ainda que com beneficio definido até o teto. Assim, as aposentadorias ¢ pensdes dos
servidores contratados no estado apos 2013 passam a estar ligadas a aplica¢des financeiras. Embora
estas aplicacdes ainda sejam fortemente reguladas e o estado garanta o pagamento dos beneficios

até o teto, sdo direitos que sdo flexibilizados e podem ser ainda mais fragilizados a frente.



Nao a toa, a Reforma da Previdéncia em circulagdo no Senado (PEC 06/19) toca nestes
pontos. Uma das propostas € que as previdéncias complementares de servidores possam ser
administradas por entidades abertas, com fins lucrativos. A desconstitucionalizagdo de regras e

parametros tende a tornar o controle destas aplicagdes mais fragil.

Além disso, em uma das propostas mais cruéis para os servidores, a PEC autoriza a cobranca
de aliquotas extraordinarias quando o sistema relatar déficit atuarial. Como vimos, esta ¢ uma
situacdo cronica nos Regimes Proprios, e esta presente em quase todos os RPPSs do pais. Portanto,
o que se pretende ¢ normalizar uma cobranga extraordinaria para os servidores, o que significa fazer
com que eles paguem pelo custo de transicdo para um regime capitalizado. O governo do Rio de
Janeiro j& havia tentado aplicar essa aliquota extraordinaria em 2016, auge da crise do estado. A
proposta dos gestores elevava a contribui¢do previdenciaria de 11% para 14% (que foi aprovada), e
criava uma contribui¢do suplementar de 8%, totalizando pagamentos de 22% para os servidores. A
proposta s6 ndo foi a frente por sinalizagdes do judiciario que decretaria a cobranga como ilegal,

além de intensa resisténcia social.

Enquanto o estado ataca a estrutura do sistema previdencidrio, também ampliou a
financeirizagdo do sistema ao criar uma estrutura de captacao de recursos dentro do Rioprevidéncia
que fragilizou sua situagdo financeira. A Operagdo Delaware permite que a autarquia capte receitas
extraordinarias sempre que ndo puder fechar suas contas, recorrendo a emissdo de titulos lastreados
em royalties de petroleo, assim desonerando o Tesouro. No entanto, a operacdo se revelou
desastrosa, ja que impunha elevadas obriga¢des financeiras para o sistema previdenciario. Mais,
essas obrigacOes eram atreladas ao cambio e a uma commoditie extremamente instavel, o petrdleo.

Quando o preco do petroleo despenca ao final de 2014, os compromissos da previdéncia explodem.

O contrato assinado se constituia em uma verdadeira camisa de for¢a para o Rioprevidéncia,
e ndo restavam muitas alternativas. No momento mais critico, quase todo o fluxo de royalties ¢
direcionado para os investidores externos, enquanto servidores do estado ficavam sem receber. As
financas da previdéncia estadual ficam inteiramente submetidas a logica e aos interesses dos

mercados financeiros.

E portanto um exemplo cabal de financeirizagio da politica social, um conceito difuso, mas
que em geral remete a dominancia de uma légica de acumulacdo ficticia, através destes mercados
volateis, com mecanismos cada vez mais sofisticados. Nas palavras de Epstein (2005), corresponde
ao “crescente papel dos motivos financeiros, dos mercados financeiros, dos atores financeiros e das

instituicdes financeiras nas operagdes das economias domésticas e internacionais”. Assim, a



realizacdo da Operagdo Delaware e de antecipacdo de receitas como mecanismo sistematico de
levantamento de recursos para a previdéncia revela uma nova logica no orcamento publico,

financeirizada, que tende a amarrar cada vez mais as opgdes dos gestores.

Importante observar que mesmo com o fracasso da operacdo, que deixou na penuria os
aposentados e pensionistas do estado, nova antecipacdo foi feita, e outras ainda podem ser
realizadas. E este ¢ um modelo que ja esta se alastrando pelo pais, uma vez que Minas Gerais, na
gestdo do NOVO, Sao Paulo, na gestdo PSDB, e Rio Grande do Norte, na gestdo PT, ja anunciaram
projetos de realizar antecipagdes de royalties (embora ndo esteja claro se a opgdo seguird o formato

de securitizagdo aplicado no Rio)’.

Sobre isso, ¢ importante também pontuar uma discussdo mais ampla sobre a financeirizagao
do orgamento dos estados. A ldgica de austeridade que acompanha todo o consenso
macroecondmico de Washington impde restrigdes para o gasto publico que, no Brasil, ¢ ainda mais
severa para os entes subnacionais, como estados municipios. Estes ndo possuem uma politica

monetaria autdbnoma e a politica fiscal é extremamente controlada.

Através de um sistema de divida com a Unido pactuado nos anos 1990, sdo impostos aos
estados regularmente programas de austeridade - como o recente Regime de Recuperacdo Fiscal
(LF 159/2017) e o Programa de Apoio a Reestruturagdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados de 1997, que
forcou a privatizacdo do BANERJ (FATORELLLI, 2015). Além disso, LRF estabelece limites para
os gastos primarios, restringindo o gasto de pessoal, e para os gastos financeiros, com limite de
endividamento. O programa de austeridade parece ter se intensificado com a inauguragdo do Teto
de Gastos — o congelamento nominal dos gastos primarios, que hoje se aplica também no Rio de
Janeiro. Assim, a capacidade de gasto dos estados ¢ crescentemente restrita. Essa logica empurra os
estados a buscar solugdes criativas de financiamento, que vem sendo encontradas através da

financeirizagao.

No caso da Operagao Delaware, o estado alargou sua capacidade fiscal ao evitar realizar
aportes empurrando um endividamento para dentro da autarquia. Outras op¢des tém sido cogitadas.
A securitizagdo da divida ativa tem avancado em diversos estados, correndo um projeto de lei para

sua legalizacao (PLP 459/2017).

® https://www.valor.com.br/brasil/6428169/minas-quer-antecipar-receita-com-niobio?fbclid=lwAR10Uuf30u2-us-
NmvMazZKIPg4YmwugDLoFZMUdDEu2eEZBoUTaM3R40W4
https://opotiguar.com.br/secretario-do-estado-aldemir-freire-se-reune-com-sete-bancos-em-sao-paulo-interessados-
na-antecipacao-dos-royalties-do-petroleo-do-rn/

https://www1 .folha.uol.com.br/mercado/2019/04/meirelles-estuda-emitir-titulos-da-divida-com-os-royalties-do-
petroleo.shtml




Assim, entendemos que a financeirizacdo do or¢amento dos estados esta intimamente
associada a um modelo de austeridade que empurra os entes subnacionais para os mercados
financeiros a fim de obter receitas, uma vez que apenas estes mecanismos nao se encontram
limitados nas normativas. Assim, o processo de financeiriza¢do nao pode ser enxergado meramente
como uma vontade dos gestores a época, mas também como uma condi¢cdo estrutural do arranjo
macroecondmico do pais. Portanto, além de vedar ou regulamentar as antecipagdes de receitas, cabe
questionar também todo esse arcabouco legal de austeridade para avangar em uma maior

regulamentacao e restri¢ao da financeirizagdo dos recursos publicos.
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