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Governo do Estado do Rio de Janeiro
Secretaria de Estado de Fazenda
Subsecretaria de Fazenda de Politica Fiscal

A SUBPOF,

Em atengdo ao apontamento feito no PARECER SEI N° 19467/2021/ME quanto a proposi¢do otimista da medida “Securitizagdo da Divida Ativa”,
muito embora o Estado do Rio de Janeiro tenha revisado os valores a serem considerados na operagdo, conforme SEI-040108/000077/2021, no qual
desconsiderou do valor global da medida ora em analise a parcela dos créditos classificados de alto risco, valor equivalente a R$34,6 bilhdes do estoque total da
Divida Ativa e R$5,2 bilhdes da parcela considerada recuperavel, de forma a reduzir os riscos de ndo realizagdo dos mesmos, o citado Parecer reitera a
preocupagio em torno do montante considerado como medida de ajuste para os proximos nove anos.

A fim de aclarar as razdes as quais o ERJ optou por considerar o montante de R$39,7 bilhdes como medida de ajuste no Plano de Recuperagio
Fiscal com previsao de entrada de recursos para os proximos nove anos, relacionamos alguns pontos a seguir:

- 0 estoque total da Divida Ativa do Estado do Rio de Janeiro dos créditos tributarios e néo tributarios inscritos apds 1997 somava R$112,6 bilhdes
em dezembro de 2020;

- do estoque total, conforme analise de risco feita pela PGE-RJ em seu “Demonstrativo do Cdlculo da Provisdo para Créditos de Liquidagdo
Duvidosa”, R$44,85 bilhdes se referem a parcela recuperavel, ou seja, apenas 39,8%. O valor restante do estoque, R$67,76 bilhdes (60,2%) sdo considerados
como perdas provaveis;

- ap6s consideragdes feitas pela STN, em seu no PARECER SEI N° 18401/2021/ME, o qual ponderou quanto ao valor utilizado na medida de
“Securitizagdo da Divida Ativa”, alertando quanto ao indice de perda utilizado na Nota Técnica SEFAZ/VHPS-DMF/N°. 01/2021 de 60,2% e, comparando com o
indice de perda utilizado pela Unido em seu “Relatério de Riscos Fiscais” que ¢ de 82%, o ERJ, considerando que seu propdsito maior ¢ pela conclusdo do
processo de adesdo ao Novo Regime de Recuperacdo Fiscal, com equilibrio fiscal sustentavel, optou por reduzir o valor considerado na medida, excluindo a
parcela classificada como de alto risco;

- a revisdo dos valores utilizados na medida, conforme despacho SEI — 25626216, levou ao novo montante de R$39,6 bilhdes como medida de
ajuste, elevando o percentual do indice de perda para 64,8%;

Naio obstante as alteracdes apresentadas, a STN, em seu PARECER SEI N° 19467/2021/ME, reiterou o alerta considerando o valor utilizado ainda
como otimista.

Assim, especificamente sobre a metodologia utilizada pelo Tesouro Nacional para classifica¢do de risco do estoque da divida ativa e sobre o indice
de perda utilizado como pardmetro (82%) para analise da medida de ajuste proposta, tecemos as seguintes consideragdes:

- a classificagdo de risco elaborada pelo Tesouro Nacional, conforme exposto no Relatério de Riscos Fiscais de 2020
(https:/sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAO:35427), segrega em classes de A a D o estoque da divida ativa, conforme expectativa
de recuperagao dos valores;

- a partir dessa classificagdo, considerando que a maior parcela do estoque da Unido esta classificada como D (créditos irrecuperaveis), encontra-
se um percentual médio de perda de 82%;

- ao fazer um exercicio com o estoque da divida ativa do ERJ em dez/20, segregando por classes, tal como metodologia da Unido, temos os
seguintes resultados, conforme Grafico a seguir:
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados fornecidos pela PGE-RJ

Considerando que a maior parcela do estoque da divida ativa do ERJ (68%), diferentemente da Unido, estd classificada como médio risco,
encontra-se um indice de perda de 65%, ou seja, muito proximo ao considerado na Nota Técnica SEFAZ/VHPS-DMF/N°. 01/2021 e praticamente igual ao
utilizado apds ajuste no valor.

O indice de perda da divida ativa da Unido (82%) ¢ mais alto que o do ERJ pois 67% da sua divida ativa esta nas Classes C e D, considerado de
baixa ou nenhuma recuperagio. No ERJ, apenas 23% compdem as duas classes.

A tabela abaixo apresenta a classificacdo do estoque da divida ativa do estado, nos moldes da metodologia da Unido e o indice de perda total,
65%.
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Nivel de Dificuldade
Classe* de Recuperagdo Perspectiva de Estoque Total Provaveis Perdas
(PGE-RJ )

Parcela com .
Expectativa de Indice de

Recuperagdo Perda

Recuperagdo™®

70% 1.463.641.805 439.092.541 1.024.549.263 30%
50%
100%
100%

65%

Classe A baixa
Classe B média 50% 76.539.192.066 38.269.596.033 38.269.596.033
Classe C alta 0% 9.129.626.079 9.129.626.079 -

0% 25.471.593.886

Classe D muito alta / altissima 25.471.593.886

112.604.053.836 73.309.908.539 39.294.145.296

*Classificagdo de acordo com Relatério de Riscos Fiscais 2020 da Unido - Tesouro Nacional

Fonte: Elaboragéo propria com base em dados fornecidos pela PGE-RJ

Esclarecidas as razdes pelas quais o ERJ optou por considerar o montante de R$39,6 bilhdes na medida de ajuste “Securitizagdo da Divida Ativa”,
destaca-se ainda o montante futuro ndo considerado no valor total da medida, preservando uma postura de prudéncia e compromisso com o equilibrio fiscal
sustentavel no longo prazo.

Conforme série historica do estoque da divida ativa de 2007 a 2020, com base em dados fornecidos pela PGE-RJ, sua taxa de crescimento médio é
de R$7,24 bilhdes/ano. Se tomarmos por base essa taxa de crescimento e a utilizamos para uma projegdo de estoque futuro, teriamos ao final de 2030 um
estoque adicional de R$72,4 bilhdes. Uma vez estruturada a operag@o de securitizagdo, este valor passa a agregar o montante a ser objeto de cessao de créditos.
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*Dados referentes ao total de créditos inscritos em divida ativa anteriores e posteriores a 1997. Fonte: PGE-RJ

Nao obstante o valor adicional que poderia ser somado a medida de “Securitizagdo da Divida Ativa”, o ERJ, por prudéncia, optou por nio o
considerar neste momento.

As consideragdes expostas nesta nota evidenciam o rigor técnico adotado para apuragdo dos valores utilizados na medida e ainda a postura
conservadora diante da ciéncia do impacto consideravel que tal medida tem nos resultados fiscais apresentados no ambito do Regime de Recuperagdo Fiscal.

Em que pese o contetido exposto, reiteramos mais uma vez que o proposito maior do Estado do Rio de Janeiro ¢ pela conclusdo do processo de
ades@o ao Novo Regime de Recuperagdo Fiscal e, por esta razdo, a fim de convergir com o exposto no PARECER SEI N° 19467/2021/ME e dirimir quaisquer
preocupagdes em torno do valor total da medida “Securitizagdo da Divida Ativa”, o ERJ optou por considerar um desdgio de 50% sobre o valor final apurado
como recuperavel do estoque da divida ativa, conforme metodologia de analise de risco da Unido.

Logo, conforme tabela acima, o total com expectativa de recuperagdo soma R$39,294 bilhdes, com base no estoque apurado em dezembro de
2020. Apos aplicacdo de desagio de 50%, o valor a ser considerado na medida é de R$19,647 bilhdes.

A seguir apresentamos o fluxo de entrada de recursos esperado até 2030.

Fluxo de entrada de recursos decorrente da cessao de créditos - Securitizagdo Divida Ativa
EmRS 1,00

Cod. Receita

Receita Patrimonial 1.024.549.263 6.207.507.735 6.207.507.735 6.207.507.735 | 19.647.072.648

DANIELA DE MELO FARIA
Superintendente de Acompanhamento da Receita Publica
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Analista de Finangas Publicas
ID Funcional n°. 4318621-1

VANESSA HUCKLEBERRY PORTELLA SIQUEIRA
Assessora Especial do Secretario de Estado de Fazenda
Procuradora do Estado
ID Funcional n°. 1922993-3

Rio de Janeiro, 16 de dezembro de 2021
I
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3EI! tl' Documento assinado eletronicamente por Vanessa Huckleberry Portella Siqueira, Assessora Especial, em 18/12/2021, as 02:43, conforme hordrio oficial de
Brasilia, com fundamento nos art. 212 e 222 do Decreto n2 46.730, de 9 de agosto de 2019.
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Jel! d Documento assinado eletronicamente por Daniela de Melo Faria, Superintendente, em 20/12/2021, as 10:42, conforme hordrio oficial de Brasilia, com
fundamento nos art. 212 e 229 do Decreto n? 46.730, de 9 de agosto de 2019.
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