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Resumo

A guestéo dos precatorios se transformou em problema de magnitude nacional, com-
prometendo o bom funcionamento das instituicées republicanas. Por um lado, estados
€ municipios se recusavam a paga-los, argumentando insuficiéncia de verbas. Por outro
lado, os credores exigiam o respeito a um direito legal. Uma nova legislacao, a Emenda
Constitucional n° 62, aprovada em 2009, estabeleceu um orcamento anual reservado
a0 pagamento de precatdrios, bem como o uso de mecanismos de redugao da divida
para ordenacao de parte desse pagamento. Este artigo desenvolve uma andlise eco-
ndmica da Emenda Constitucional, que explica o apoio recebido pelos representantes
dos estados e dos municipios no Congresso. Além disso, o artigo propde e analisa
uma forma especifica para os leilées, baseando-se no formato dos leildes de Vickrey
generalizados, que reduzem a divida e o tempo necessario para seu pagamento.

Palavras-Chave
precatérios, finangas publicas, desenho de mecanismos, leildes

Abstract

Court-ordered debt payments have become a national problem in Brazil. On one hand,
states and municipalities refused paying this debt, claiming limited revenue. On the
other, creditors demanded the nation to secure their judicial right. A new constitutional
amendment passed in 2009 establishes a fixed yearly budget for debt payment and
debt-reduction auctions to decide who should first receive payment. This article presents
an economic analysis of the bill and shows that it satisfies states and municipalities
participation constraints. Moreover, it proposes and analyzes a generalized-Vickrey
debt-reduction auction that satisfies creditors” participation constraints, reduces debt
and the time needed for total debt payment.

* Os autores agradecem a Marcos Mendes e Paulo Barelli por comentirios e suges-
tdes a versdes anteriores deste trabalho. Os erros remanescentes sdo de inteira
responsabilidade dos autores.
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1. Introducao

Publicam-se frequentemente na midia matérias divulgando que esta-
dos e municipios brasileiros possuem dividas acumuladas crescentes
referentes a precatérios! ndo pagos de exercicios anteriores. Tal cons-
tatacdo é consequéncia de se ter um fluxo de pagamentos menor do
que o fluxo de novos precatdrios, o que faz com que a divida cresca
ao longo do tempo.

A legislacdo traz sancdes para as unidades da federagio que nio pa-
garem seus precatdrios; no entanto, como esse comportamento esta
disseminado por quase todos os estados e municipios, o uso dessas
punicées tem sido limitado. Os governos estaduais e municipais jus-
tificam o ndo pagamento com dois argumentos: em primeiro lugar,
argumentam que a legislacdo lhes impde a execugio de diversas des-
pesas de caréter obrigatdrio, como satde, educagio, manutencgio dos
Poderes Legislativo e Judicidrio, entre outras, nao restando recursos
para quitar precatdrios, a menos que se comprometa o funciona-
mento cotidiano da maquina publica; em segundo lugar, contestam
os calculos de reajustes das dividas pelo Judicidrio, em especial a
incidéncia de juros abusivos.

O problema ji existe hd bastante tempo. O que se fazia até en-
tao para lidar com as restricdes financeiras dos entes publicos era
o parcelamento dos débitos. Os constituintes de 1988 facultaram
aos governos parcelar os precatérios entio pendentes de pagamen-
to em até oito anos. Posteriormente, a Emenda Constitucional n°
30, de 2000, autorizou outro parcelamento, dessa vez por dez anos.
Tais parcelamentos, embora tenham aliviado o fluxo de caixa das
entidades publicas devedoras, contribuiram para o acimulo da di-
vida, uma vez que novos precatdrios continuavam a entrar na fila

! Precatério consiste em uma carta de sentenga remetida pelo juiz da causa ao Presidente do

Tribunal, para que este requisite ao Poder Executivo, mediante previsdo na lei orcamentdria
anual, o pagamento de quantia certa para satisfazer obriga¢io decorrente de condenagio da
Unido, dos Estados, do DF ou dos Municipios.
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de pagamento. Ademais, a expectativa de que novos parcelamentos
viessem a ser decretados estimulava os administradores ptblicos a
nio honrar a tempo suas dividas, para gozar, no futuro, do beneficio
do parcelamento.

Por outro lado, temos a figura dos credores que, em muitos casos,
haviam sido realmente lesados pelo Poder Pdblico, ganharam direito
a serem indenizados, mas aguardam por anos pela quitacdo dos cré-
ditos, sobretudo os de natureza alimentar, que decorrem de litigios
relativos a saldrios e beneficios previdencidrios. Muitos desses cre-
dores sdo pessoas idosas que ndo podem esperar para receber o que

lhes é devido.

O nido pagamento de precatérios, conforme explica Florenzano
(2005), constitui problema complexo de vérias facetas. “E um pro-
blema juridico, porque o nio pagamento dos precatérios configura
um descumprimento de decisdes judiciais transitadas em julgado.
Ora, se o préprio Estado ndo cumpre as decisdes judiciais, nio se
pode sequer falar em Estado de Direito. E também, no entanto, um
problema econémico, porque afeta o desenvolvimento da atividade
econdmica e diz respeito 2 alocacdo de recursos escassos. E, ainda,
um problema social, porque envolve a distribuicdo e aplicagio de
recursos publicos.”

Para se ter ideia da dimensio da discussdo, segundo o Supremo
Tribunal Federal — STF,? estados, Distrito Federal e municipios
devem R$ 78 bilhdes em precatérios, o que equivale a aproxima-
damente 3% do PIB nacional em 2007. Do total, 42,2 bilhdes sio
precatérios alimentares e o restante, decorrente, por exemplo, de
desapropriacdes de terras e iméveis. Apenas o estado de Sio Paulo
deve R$ 13 bilhdes, correspondente a cerca de 1,8% do PIB estadual
em 2005.3

Para complicar ainda mais a situacdo, a Justica vem determinando
o sequestro de rendas de estados e municipios para o pagamento de

2 Levantamento realizado até dez/2004, com atualizacio até dez/2007.

3 Em setembro de 2010 foi realizado em Brasilia o Encontro Nacional do Judiciario sobre Pre-
catérios, por iniciativa do Conselho Nacional de Justica. Nessa ocasido circulou pela midia
um levantamento que teria sido feito pelo CNJ e que estimou que estados, Distrito Federal
e municipios deviam em 2009 montante superior a R$ 84 bilhdes em precatérios, o que
equivale mais de 2,6% do PIB nacional nesse ano (vide Valor Econémico, 25/11/2011). Con-
tactado pelos autores, o CNJ informou nio dispor de nenhuma estimativa oficial. Portanto,
os célculos neste artigo se baseiam exclusivamente nos dados oficiais fornecidos pelo STF.
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parcelas de precatérios ndo alimentares, atitude que comega a ser
referendada pelo STF. Conforme matéria publicada no jornal Valor
Econémico,* “desde 2005, o tribunal proferiu algumas decisdes cau-
telares suspendendo o sequestro de receitas de prefeituras para pagar
precatérios ndo alimentares, sempre sob a alegacio de risco de grave
lesdo aos cofres ptblicos e somente quando os valores sequestrados
eram comprovadamente altos. A posi¢do comecou a mudar em ou-
tubro de 2006, quando foi julgado o mérito de uma reclamacio do
municipio de Diadema contra uma decisido da Justica que determi-
nou o sequestro de renda para pagar um precatério nio alimentar.
Ao julgar o mérito, o pleno do Supremo manteve o sequestro.”

Resumindo o dilema, nio é vidvel, por razdes priticas, econdmi-
cas e financeiras, forcar o pagamento, de forma brusca, da divida
referente a precatérios. Por outro lado, também nio é aceitdvel
que a decisio de pagar as dividas fique entregue ao livre arbitrio
do Poder Executivo. Nesse contexto, virias proposi¢des tramita-
ram no Congresso Nacional, tentando alterar a legislagio de forma a
equacionar os diversos problemas. Entre as proposi¢des de mudanca
da legislagcdo dos precatérios no Congresso Nacional, destacou-se a
Proposta de Emenda a Constituigdo n° 12, de 2006 (PEC 12/2006).
Tal proposta foi elaborada pelo entido presidente do STF, Nelson
Jobim, alegando nio poder punir os governantes inadimplentes e
reconhecendo a necessidade de garantir o direito dos credores, e
protocolada no Senado pelo senador Renan Calheiros. Apds muitas
discussdes e emendas, a PEC 12/2006 deu origem, em 9 de dezem-
bro de 2009, 3 Emenda Constitucional n® 62 (EC n°® 62, de 2009),
que institui “regime especial de pagamentos de precatérios pelos
Estados, Distrito Federal e Municipios”.

Diante desse contexto, o objetivo do presente trabalho é analisar a
nova sistemética dos precatérios, considerando o valor das dividas, e
elaborar um modelo econdmico que consiga avaliar se a regra esta-
belecida estimula a participagdo dos agentes envolvidos. Para tanto,
a abordagem metodolégica empregada é a teoria de desenho de me-
canismos. Em sua formulacgdo abstrata, um mecanismo consiste de
uma regra de comunicagio entre os agentes envolvidos, bem como de
uma regra de tomada de decisdo baseada na comunicacdo ocorrida.
A questdo fundamental dessa teoria é que tipo de decisdo se deseja
implantar com o mecanismo. No presente estudo, busca-se a teoria

4 Teixeira, F. STF comeca a votar sequestro de renda. Valor Econdmico, 28 mar/2008.
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de desenho de mecanismos para entender os incentivos com os quais
se defrontam os agentes tomadores de decisdo, governos estaduais e
municipais e os credores de precatérios desses entes e, levando em
conta esses incentivos e partindo da premissa de que todos tomam
suas decisdes de forma estratégica, construir regras para uma aloca-
¢do 6tima de recursos.

O estudo do tema aqui introduzido encontra-se dividido da seguin-
te maneira. Na segunda secio, tem-se um resumo da legislacido dos
precatérios, como vinha sendo aplicada, e as recentes alteracdes pro-
movidas pela recente EC n° 62, de 2009. A secio 3 traz evidéncias
quantitativas sobre o estoque da divida e algumas consideragdes
bésicas acerca do seu pagamento, com a nova legislacdo aprovada.
A secdo 4 analisa os incentivos com os quais os estados e municipios
se defrontam quanto ao apoio 3 EC n® 62, mostrando que houve forte
incentivo para que estados e municipios apoiassem a nova legislacao.
A secdo 5 propde um formato especifico para os leildes de desigio
de precatdrios citados na legislagdo envolvendo uma generalizagio
dos leildes de Vickrey, sendo derivado seu simples equilibrio e de-
terminado o beneficio esperado para os estados e municipios com o
desdgio da divida correspondente. A secdo 6 chama a atengio para o
importante papel desempenhado pelo Conselho Nacional de Justica
na regulacio da EC n° 62, de forma a fechar uma importante brecha
deixada na redagéo inicial da emenda. Por fim, a segdo 7 traz as con-
sideracdes finais do trabalho.

2. Precatorios e a Emenda Constitucional n° 62

Precatério judicial significa requisicio de pagamento do montante da
condenacio judicial, feita pelo Presidente do Tribunal, em que a de-
cisdo objeto de execucdo contra a Fazenda (Unido, Estados-membros,
DF e Municipios) foi proferida. O pagamento corre por conta de
verba consignada na Lei Orcamentéria Anual diretamente ao Poder
Judicidrio. A matéria estd regulada no art. 100 da Constituigao
Federal.

O Presidente do Tribunal requisita o pagamento, expedindo o com-
petente precatdrio judicial. Entregue esse precatério ao ente politico
devedor, este deverd inclui-lo na ordem cronoldgica para pagamento
oportuno. Os precatdrios entregues até 1° de julho de cada ano de-

Est. Econ., Sao Paulo, vol. 42, n.4, p. 671-699, out.-dez. 2012 s



676 Mauricio Bugarin e Fernando Meneguin

vem ter seus valores incluidos na Lei Or¢amentdria Anual do exer-
cicio seguinte, para pagamento atualizado até o final desse exercicio.
Cabe enfatizar, no entanto, que a simples inclusio do crédito des-
tinado ao pagamento do precatério no orcamento nio significa que
este v4 efetivamente ser pago. Compete a esse mesmo Presidente
ordenar o pagamento dentro da ordem cronoldgica e segundo as
possibilidades de depdsito. No caso de quebra dessa ordem, cabe o
sequestro de rendas para o pagamento do credor preterido, se este
assim o requerer.

Existem algumas consequéncias pelo descumprimento dos preca-
térios judiciais, como intervengio federal nos estados, responsabi-
lizacdo dos governantes ou rejeicdo das contas do Poder Executivo.
No entanto, todos esses institutos, por nunca terem sido utilizados,
nio produziram efeito algum, nem mesmo como ameaca em po-
tencial. A penalidade que mais tem assustado os administradores
ptblicos é o sequestro de renda, possivel somente no caso de pre-
tericao do direito de precedéncia do credor no caso dos precatérios
nio alimentares.’

O controle da ordem cronolégica pertence ao ente devedor. Assim, a
pretericdo acontecia no Ambito do Poder Executivo, e, conforme se
discute em Oliveira (2005), pode ser decorrente da compensacio de
débito tributério com precatdrio, do parcelamento do precatdrio nos
termos previstos no art. 78 do Ato das Disposi¢cdes Constitucionais
Transitérias — ADCT, ou de equivocada medida constante na elabo-
racio de listagens de ordens cronoldgicas distintas por tribunal e nio
apenas em razdo da natureza do crédito. Todas essas questdes tenta-
ram ser resolvidas pela EC n° 62, de 2009, por meio de um sistema
através do qual, por um lado, os devedores (Estados e Municipios)
comprometam uma parcela fixa e limitada de suas receitas com o
pagamento de precatdrios e, por outro, os credores recebam seus
recursos mais prontamente, porém sujeito a um desagio no valor
do crédito. Para tanto, a proposta estipula, em primeiro lugar, que
os credores de precatérios, a0 mesmo tempo, sejam devedores da
mesma fazenda puablica além de pagos através da compensagio de
débitos e créditos. Ou seja, protege-se o erdrio de ser obrigado a
pagar, em dinheiro, uma divida a uma pessoa que também lhe deve.
Em segundo lugar, estabelece um mecanismo que, na pratica, alguns
estados j4 tentaram utilizar: o uso de precatérios (préprios ou de

> Conforme decisio proferida pelo Supremo Tribunal Federal na ADI n® 1662-SP.

Teonanrs - Est. Econ., Sdo Paulo, vol. 42, n.4, p. 671-699, out.-dez. 2012



A Emenda Constitucional dos Precatorios: Historico, Incentivos e Leiloes de Desdgio 677

terceiros) para o pagamento de divida ativa. Em terceiro lugar, veda
a cobranca de “juros compensatérios”,® o que reduz a conta a ser paga
pelos entes publicos.

Por fim, a legislacdo propde a abertura de uma excegio ao atual regi-
me de pagamento de precatdrios por ordem de chegada. O caput do
art. 97 do ADCT, introduzido pela Emenda Constitucional n® 62/09,
é claro ao dispor que os estados, o Distrito Federal e os municipios,
que na data de publicacio da Emenda Constitucional estivessem em
mora na quitacdo de precatérios vencidos, fardo seus pagamentos de
acordo com normas especiais. Nesse caso, existem duas opcdes para
os entes federativos. Na primeira, o ente pablico deve reservar uma
parcela de recursos, que serd depositada em conta especial, para o
pagamento de precatérios. Tal conta serd administrada pelo Tribunal
de Justica local. Os recursos dessa conta especifica s6 sairdo para
pagamento de precatérios, o que dd aos credores uma maior garantia
de recebimento. O montante minimo a ser depositado pelos Estados
equivale a 1,5% da receita corrente liquida (depdsito mensal de 1/12
do valor anual), se a unidade da federacdo fosse das regides Norte,
Nordeste ou Centro-Oeste, ou de outra regido se seu estoque de
precatérios pendentes ndo exceder 35% da receita corrente liquida.
No entanto, se for um estado da Regido Sul ou Sudeste, cujo estoque
de precatérios exceda 35%, entdo o percentual serd de 2,0%. A outra
opcao do ente federativo é adotar um regime especial, que pode du-
rar até 15 anos, sendo que, nesse caso, o estado estara obrigado a de-
positar anualmente, em conta especial, o saldo total dos precatérios
devidos, acrescido do indice oficial de remuneracio basica da cader-
neta de poupanca e de juros simples no mesmo percentual de juros
incidentes sobre a caderneta de poupanca para fins de compensagio
da mora, excluida a incidéncia de juros compensatérios, diminuido
das amortizacoes e dividido pelo niimero de anos restantes no regime
especial de pagamento. Também nessa opcao, a conta especial criada
para esse fim ser4d administrada pelo Tribunal de Justica local.

Em ambas as escolhas, pelo menos 50% dos recursos serdo utilizados
para pagamento de precatdrios em ordem cronoldgica. O restante
dos depdsitos devera ser destinado aos precatdrios por trés meios,

5 Havia a incidéncia de juros compensatérios de 12% ao ano sobre as indenizacdes por desa-
propriagdo, sejam elas feitas para projetos de infraestrutura, obras urbanas, criacio de dreas
de preservacio ambiental ou reforma agréria. Apesar de nunca terem sido fixados em lei,
0s juros compensatérios estavam previstos, desde 1984, pela Stmula n°® 618 do Supremo
Tribunal Federal.
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isolados ou simultaneamente. Sao eles: I - leildo; II — pagamento a
vista de precatérios por ordem crescente de valor; III — pagamento
por acordo direto com os credores, conforme lei prépria da entidade
devedora, admitindo-se a existéncia de cAmara de conciliagio.

Os entes publicos que optassem pelo regime especial nao ficariam
sujeitos ao sequestro de recursos por determinacao judicial, a menos
que nio cumprissem os termos desse regime. O “regime especial”
cessaria quando o montante de precatdrios a pagar fosse menor do
que o montante de recursos reservado para tal na conta especial
acima citada ou ao final do prazo de quinze anos. Nesse momento, a
unidade da federacio retornaria ao sistema de pagamento por ordem
cronolégica de chegada dos precatérios, conforme dispde o art. 100
da Constituicio Federal.

Assim, entre os diversos aspectos meritérios da EC n° 62, de 2009,
pode-se citar a possibilidade de solu¢io de um conflito no qual todas
as partes encontravam-se em posi¢io de desvantagem. Ao se instituir
o sistema de leildes, com recursos previamente fixados e separados
para o pagamento dos precatdrios, acelera-se o ritmo de pagamento
das dividas judiciais: ganham os credores, que receberido mais pron-
tamente seus direitos; ganham os entes publicos, que ndo correrio o
risco de ter uma parcela crescente de suas receitas comprometidas
com o pagamento dos precatdrios; e ganha a sociedade, que ndo corre
o risco de ter servigos publicos essenciais interrompidos em fungio
de bloqueio judicial das contas dos entes publicos. Também é be-
néfica a redugio de pontos de atrito entre o Poder Judicidrio (que
manda pagar) e o Poder Executivo (que ndo pagava ou pagava a me-
nor), contribuindo para a consolidacdo das instituicées republicanas.

Nio obstante as vantagens apontadas, a proposta padece de alguns
incentivos negativos. O primeiro deles é o estimulo a criacdo de no-
vos precatdrios. Se o erdrio fica autorizado a leiloar o pagamento de
precatdrios, obtendo desconto nos valores a pagar, havera o estimulo
a nao pagar as despesas da administragio, para que estas virem pre-
catérios e venham a ser pagas, no futuro, com desconto. As vantagens
seriam duas: ganhar-se-ia prazo para o pagamento de uma obrigagio
e esta seria quitada com desconto.
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H4, na legislacdo, outro mecanismo que tende a estimular o nio pa-
gamento de despesas e a criacdo de novos precatorios. A lei estabele-
ce que o “regime especial” cessard quando o estoque de precatdrios a
pagar for inferior a0 montante de recursos reservados para tal (1,5%
ou 2% da receita corrente liquida). Se a opgdo por fazer os depdsitos
mensais na conta especial for benéfico para a administracdo publica,
esta tentard evitar o seu fim. Sempre que o montante de precatdrios
a pagar estiver chegando ao limite que determina o fim da primeira
opcao do regime especial, a administracio terd incentivos para acu-
mular novos precatdrios, para que o regime seja mantido.

Finalmente, a EC n® 62 criou incentivos para que os estados e mu-
nicipios ndo descumpram as regras relativas ao regime que aderi-
ram, quais sejam: [ - sequestro de quantia nas contas de estados,
Distrito Federal e municipios devedores, por ordem do Presidente
do Tribunal; II — o credor terd automaticamente poder liberatério do
pagamento de tributos de estados, Distrito Federal e municipios de-
vedores, até onde se compensarem; III - o chefe do Poder Executivo
responderd na forma da legislagio de responsabilidade fiscal e de
improbidade administrativa; IV - enquanto perdurar o nio cumpri-
mento, a entidade devedora ndo poderé contrair empréstimo externo
ou interno e ficard impedida de receber transferéncias voluntérias;
V - a Unido reterd os repasses relativos ao Fundo de Participagio
dos Estados e do Distrito Federal e ao Fundo de Participagio dos
Municipios, e os depositard nas contas especiais, sempre que o ente
quebrar o pacto.

A préxima secdo apresenta alguns dados que retratam a situagio
dos estados, comparando o estoque de precatérios com os valores
da receita corrente liquida e os desembolsos aproximados que os
estados terdo que fazer caso optem pela primeira ou pela segunda
opcio do regime especial, antes de se avaliar os beneficios adicionais
associados aos leiloes de desdgio.

3. Evidéncia Quantitativa
A tabela a seguir mostra o estoque de precatérios de responsabili-

dade dos governos estaduais, conforme levantamento efetuado pelo
STF até 2004, com atualizacio até 2007. Acrescentam-se a essa in-
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formacdo os dados da receita corrente liquida de cada estado em

2007 (fornecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional), conforme o
célculo explicado na EC n° 62, de 2009.

Note que a Tabela I traz informacées para as duas opcoes de regime
especial previstas na EC n° 62, de 2009. No caso da opgio 1, em
que o estado faz um depdsito mensal equivalente a um percentual
de sua receita corrente liquida, calcula-se o tempo necessirio para
quitacdo do estoque de precatérios. O percentual aplicado (coluna
B) é de 1,5% para todos os estados, exceto Espirito Santo e Paranj,
onde se aplicam 2%. Isso ocorreu porque esses sdo os dois Gnicos
estados das regides Sul e Sudeste cujo valor da divida em precatérios
excede 35% da receita liquida. Em vez de se fazer o cdlculo mensal,
como determina a lei, calcula-se uma aproximacao do desembolso
anual com base na receita corrente liquida anual de cada estado no
exercicio de 2007.

O pior caso reside no Mato Grosso, onde seriam necessirios mais de
55 anos para que a divida com precatdrios judiciais fosse quitada. No
entanto, no geral, as regras impdem um tempo bem razodvel, pois a
média de quitacdo dos valores, entre todos os estados, é de 9,5 anos.
Note que essa estimativa do tempo para quitagio tende a ser maior
se for incluido um fluxo de novos precatérios contribuindo para fa-
zer crescer o montante da divida. No entanto, os célculos refletem o
tempo necessirio para a quitagio da divida atual. Por outro lado, os
leiloes de desdgio previstos na nova legislacio tendem a reduzir esse
tempo. Na secdo 5, serd apresentada nova estimativa, considerando
a possibilidade de o estado pagar sua divida com deségio.

Relativamente a segunda opgdo de regime especial, calcula-se o valor
estimado do desembolso anual. No primeiro ano, esse valor é igual
ao estoque da divida dividido por quinze, tempo em anos estabe-
lecido pela EC n® 62, de 2009. Perceba que o Estado tenderd a es-
colher o regime especial que lhe gere um menor desembolso anual.
Comparando as colunas D e F, tenderio a escolher a opgio 1 apenas
o Distrito Federal, o Espirito Santo, o Mato Grosso e o Parand, ou
seja, aqueles estados cujo tempo necessario para quitacdo pela opgio
1 é maior do que quinze anos.
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Tabela I
Regime Especial: Opgéo 1 Regime Especial: Opgédo 2
Estado Dividacom | Percentual Receita Desembolso Tempo Desembolso anual
precatorios | aplicado no Corrente anual necessario
(1,2) estado Liquida (3) para quitagéo
RS mil RS mil RS mil Anos RS mil
(A) (®B) ©) D)=B)x(C) | (E)=(A)/(D) (F)=(A)/15

AC 170.039 1,5% 2.304.712 34.571 4,9 11.336
AL 354.924 1,5% 4.106.624 61.599 58 23.662
AM 56.278 1,5% 6.913.693 103.705 05 3.752
AP 71.811 1,5% 2.289.789 34.347 2,1 4.787
BA 1.779.109 1,5% | 17.499.662 262.495 6,8 118.607
CE 49.788 1,5% 9.178.633 137.679 0,4 3.319
DF 3.312.815 1,5% 9.341.719 140.126 23,6 220.854
ES 9.598.541 2,0% 9.569.420 191.388 50,2 639.903
GO 1.316.900 15% | 10.149.596 152.244 8,6 87.793
MA 106.026 1,5% 6.249.116 93.737 1,1 7.068
MG 2.240.877 1,5% 34.340.126 515.102 44 149.392
MS 421.984 1,5% 5.555.718 83.336 5,1 28.132
MT 5.857.463 1,5% 6.981.897 104.728 55,9 390.498
PA 11.840 1,5% 8.315.613 124.734 0,1 789
PB 190.954 1,5% 5.067.245 76.009 25 12.730
PE 131.852 15% | 11.226.479 168.397 08 8.790
PI 189.827 1,5% 3.578.711 53.681 35 12.655
PR 14.126.925 2,0% 17.387.982 347.760 40,6 941.795
RJ 1.884.635 15% | 34.576.813 518.652 3,6 125.642
RN 155.473 1,5% 5.181.987 77.730 2,0 10.365
RO 492.726 1,5% 3.414.203 51.213 9,6 32.848
RR 2.683 1,5% 1.609.335 24.140 0,1 179
RS 2.999.154 15% | 20.570.967 308.565 9,7 199.944
SC 322.966 1,5% 9.636.882 144.553 2,2 21.531
SE 101.598 1,5% 4.000.527 60.008 1,7 6.773
SP 13.017.305 1,5% | 91.760.332 1.376.405 9,5 867.820
TO 17.380 1,5% 3.440.015 51.600 03 1.159

Fonte: Divida com precatérios - Supremo Tribunal Federal.
Receita Corrente Liquida - Balanco Estadual de 2007/Secretaria do Tesouro Nacional.

Nota: 1- Valores dos precatérios com base em levantamento até dezembro de 2004, atualizados
pelo STF até dezembro de 2007.

2 - O levantamento nio considera os ingressos de precatérios de 2005 a 2007.
3 - Relativo ao exercicio de 2007.
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4. A Restricao de Participaciao dos Estados e Municipios

O primeiro desafio deste artigo é modelar as alteragdes fundamen-
tais advindas da EC n° 62, de 2009, de forma a entender por que,
por um lado, uma emenda dessa natureza nio foi aprovada antes e,
por outro lado, por que ela recebeu apoio no Congresso em 2009.

De forma a simplificar a discussio, usaremos no que se segue o ter-
mo genérico “estado” para representar a unidade da federagio que
sera afetada pela regra proposta, seja ela um estado ou um munici-
pio. O estado (seu governador ou prefeito) deriva utilidade do gasto
publico. Por simplicidade, existe um tnico periodo e o estado dispoe
de um orcamento F que deve ser usado para financiar o gasto puablico
e pagar sua divida em precatdrios P no periodo, sendo P<F. O estado
possui uma fungio de utilidade u estritamente crescente - no gasto
publico - e concava, podendo ser linear, ou seja, o Estado pode ser
avesso ou neutro em relacdo ao risco.

4.1. Ambiente Institucional Anterior a Emenda: O Mecanismo Estocdstico

O estado deve decidir se usa parte de seu orcamento F para pa-
gar os precatérios em montante P, ou se tenta ndo pagar essa di-
vida. Caso decida pagar a divida, sua utilidade resultante sera
U, (F,P;s): u(F —P), em que o indice a refere-se a situacdo an-
terior & emenda e o argumento s explicita a decisdo de pagar (sim).

Caso decida nio pagar a divida, h4d uma probabilidade 7z de a Justica
ordenar o sequestro de recursos do estado, forcando o pagamento
dos precatérios. Portanto, resta a probabilidade 1-z dos recursos
nio serem sequestrados e o estado poder usar a integralidade de seu
orcamento para financiar o gasto publico. Independentemente do
resultado da Justica, a decisdo de ndo honrar sua divida implica uma
perda de reputagio do estado que é parametrizada aqui pelo custo
r>0 em sua fung¢io de utilidade.

Destarte, caso decida nido pagar a divida, sua utilidade ser4

U, (F,P;n) = ﬂ'u(F - P)+ (1 - ﬂ)u(F)— 7, em que o argumento n
refere-se 2 decisdo do estado de nio pagar sua divida.
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Portanto, o estado decidird pelo nio pagamento dos precatérios se
U, (F,P;S)> U, (F, P;n), o que pode ser reescrito segundo a ex-
pressao abaixo.

(1= 7ulF)-u(F = P))>r (0

O termo a esquerda da desigualdade (1) representa o beneficio liqui-
do do ndo pagamento dos precatdrios 814(17)— u(F —P)), que ocorre
somente com probabilidade 1-z. Ja o termo r 4 direita representa
a perda reputacional com a tentativa de calote. Vale observar que
quanto maior for o valor da divida, quanto mais sensivel for o estado
ao gasto publico (quanto maior for a derivada de u) e quanto menor
for a probabilidade de a Justica sequestrar recursos do estado para o
pagamento de precatdrios, maior serd o incentivo que o estado terd
de nio pagar a divida. Por outro lado, quanto maior for o custo repu-
tacional do nio pagamento, menor seré esse incentivo.

Argumentamos aqui que, no inicio do século, os pardmetros institu-
cionais encontravam-se compativeis com a desigualdade (1), o que
explicaria o equilibrio em que os estados ndo pagavam suas dividas
em precatdrios, sem haver grande repercussio no Congresso.

E importante ressaltar que o modelo representa um caso extre-
mo em que, ou o estado paga todos os precatérios devidos, no
periodo segundo a regra institucional vigente, ou nio paga nada.
Naturalmente, a realidade corresponde a uma situac¢io intermedidria
em que hd pagamento parcial, ndo integral, nem nulo. Essa mode-
lagem foi escolhida para explicar os principais incentivos, conside-
rando-se o quadro institucional anterior 2 emenda de forma simples
e concisa. O resultado aqui obtido se estende canonicamente para
uma situacdo intermedidria, em que existem mais opgdes para o
estado decidir quanto a que percentual dos precatérios devidos ele
escolhera pagar.

Considere agora as mudancas institucionais ocorridas ao longo da
primeira década deste século. Em primeiro lugar, os riscos de se-
questro de recursos dos estados aumentou, conforme discutido ante-
riormente, o que corresponde a um aumento no valor do pardmetro
7 no modelo. Por outro lado, a sociedade se mobilizou no sentido de
cobrar do estado o pagamento do precatdrio, o que corresponde a
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um aumento no valor do pardmetro 7. Finalmente, deve-se lembrar
que a consolidagio da nova legislacdo eleitoral com a possibilidade
de reelei¢io também tornou o titular candidato mais sensivel as de-
mandas da sociedade, o que também se traduz num aumento do pa-
rametro 7. Tais mudancas possivelmente reduziram o lado esquerdo
da Expressdo (1) e aumentaram seu lado direito, fazendo com que
os estados buscassem no Congresso alternativas institucionais que
evitassem o pagamento integral dos precatérios.” A préxima secio
analisa a solucdo encontrada.

4.2. Ambiente Institucional Posterior a Emenda: O Mecanismo quase
Deterministico

Apébs a promulgagio da emenda constitucional EC n° 62, o estado
fica obrigado a pagar a divida P, devida no periodo, nio havendo, por-
tanto, a possibilidade de nio pagamento, nem o custo reputacional da
tentativa de calote, . No entanto, como ser4 aplicado mecanismo de
desdgio em parte dessa divida, o valor final a ser desembolsado pelo
estado serd menor que P. Seja F-dP o equivalente certeza da loteria
associada a0 mecanismo de desigio no novo ambiente institucional,
em que, naturalmente, 0<d<1. Entéo, a utilidade do estado no novo
ambiente 1nst1tuc1onal ¢ dada por U, (F P; d) = (F dP) em que
o indice p refere-se ao ambiente institucional posterior a emenda.
Caso a emenda nio seja aprovada no Congresso, admitindo que haja
também 1ncent1v0 a0 ndo pagamento, amda que menor, no ambiente
anterior,® a utilidade o estado serda U F P; n) Portanto, o estado
apoiar4 a emenda se U (F P; d >U (F P; n , 0 que pode ser rees-
crito segundo a expressao abalxo.

1 @(F —dP)-u(F - P))> (1 —n \u(F)-u(F - dP))-r (2)

O lado esquerdo da Expressio (2) representa o beneficio do novo
mecanismo de pagamento da divida em comparacdo ao anterior
(u(F—dP)—u(F —P)), que é realizado quando, no mecanismo an-

7" Os autores agradecem as contribuices de dois pareceristas andnimos que sugeriram grande
parte das alteragdes incluidas na versdo atual do modelo, inclusive a probabilidade de néo pa-
gamento e o papel da reeleicdo. As responsabilidades pelos erros e imprecisdes, no entanto,
permanecem sendo dos autores.

8 A anilise do caso em que hé incentivo ao pagamento no ambiente anterior é trivial e é deixa-
da ao leitor como exercicio.
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terior, o estado é forcado a pagar a divida (o que ocorre com probabi-
lidade 7). J4 o lado direito representa o beneficio da permanéncia no
ambiente anterior (u(F )— u(F —dP )), que é realizado apenas quando
o estado ndo é obrigado a pagar sua divida (0 que ocorre com proba-
bilidade (1-x)), descontado o custo reputacional r.

E importante observar que quanto maior for o desdgio da divida,
quanto mais sensivel for o estado ao gasto pablico (quanto maior for
a derivada de u), quanto maior for a probabilidade da Justica seques-
trar recursos do estado para o pagamento de precatérios e quanto
maior for o custo reputacional da tentativa de calote, mais atraente
serd o novo mecanismo para o estado. Conforme discutido no final
da secdo anterior, a maior probabilidade de sequestro de bens do
estado e o maior custo reputacional do calote, agregados ao beneficio
adicional da reducio da divida via desdgio, sugerem que ao longo da
primeira década do século o estado passou de uma situagido em que
a desigualdade (1) era satisfeita sem que a (2) o fosse, para uma si-
tuagdo em que a desigualdade (2) passou a ser satisfeita, ocasionando
amplo apoio 3 EC n° 62 em 2009.

Importante também ¢é ressaltar o papel do desdgio da divida na deci-
sdo do estado em apoiar a emenda, o que sugere uma atengdo maior
a esse aspecto do novo ambiente institucional. A préxima secdo tem
por objetivo analisar cuidadosamente os incentivos com os quais se
defrontam os credores de um estado que tenha aderido ao novo me-
canismo, no que diz respeito a sua participacdo num leildo de desigio
especifico aqui proposto, com vistas a estimar o impacto do meca-
nismo deterministico na redugio da divida dos entes federativos.

5. Leildes de Desagio de Precatorios e o Comportamento dos
Credores

Conforme visto anteriormente, a legislacio prevé que até 50% dos
recursos destinados ao pagamento de precatérios a cada ano sejam
distribuidos por meio de leildes de desagio. Com vistas a analisar o
novo mecanismo sob o ponto de vista dos credores, faz-se necessirio
apresentar uma proposta de formato para esses leildes, o que cons-
titui a principal contribuicdo desta segéo.
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5.1. Uma Proposta de Leildo de Desagio de Precatorios

O mecanismo proposto consiste de um leildo selado do tipo de
Vickrey (segundo prego) generalizado em que é leiloado, a cada um

de dois periodos, o valor m :ﬁP, em que P é o montante de

recursos reservado para pagamento de precatérios em cada perio-
do, segundo a EC n° 62. O leildo proposto funciona da seguinte
forma: cada participante i apresenta um envelope selado conten-
do o fator de desigio d, € [0,1] aceito para receber imediatamen-
te seu crédito devido; portanto, se o crédito do participante i é
de ¢, entdo ele aceita receber imediatamente o valor d,c; como
quitagdo completa de sua divida, configurando-se assim um de-
sagio de divida de (l—di)ci. O participante i possui utilidade u
definida sobre o montante liquido de crédito recebido do estado.
Para simplificar a notacdo, ordene os lances d, em ordem cres-
cente, renomeando os participantes, sem perda de generalida-
de, de forma que d,<d, <...<d, em que n é o ntimero total de
participantes. O nimero de vencedores serd o maior nimero in-
teiro k satisfazendo a desigualdade d,,(c, +¢c, +--+c¢,)<m.

Cada um dos k vencedores serd pago de acordo com o fator de de-
sagio escolhido pelo jogador k+1, o primeiro perdedor. Caso se ve-
rifique empate, com dois credores oferecendo o mesmo fator de
desédgio, sendo que nio h4 recurso suficiente para que os dois sejam
vencedores, entdo serd considerado primeiramente aquele que tiver
o menor volume de divida a receber, de forma a manter o principio
de prioridade ao pagamento das menores dividas que permeia a nova
legislagdo. Em caso de novo empate, entdo serd escolhido vencedor
um dos empatados de forma aleatéria. Portanto, no leildo proposto,
vencem os k credores que aceitarem os maiores desdgios (os menores
valores de d;), sendo eles pagos de acordo com o k+1-ésimo maior
desdgio, tendo o valor de k sido endogenamente determinado pela
quantidade de recursos disponivel para pagamento, m.

5.2. O Comportamento dos Credores
Defrontado com o novo mecanismo, o credor do estado tem duas

opgoes: participar do leildo de desdgio ou aguardar para receber seu
crédito sem desagio. Como no tdltimo periodo toda a divida do esta-
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do é saldada, ndo hd interesse do credor em participar de nenhum
leilao de desdgio nesse periodo. Portanto, havera leildes de desigio
apenas nos periodos iniciais, o que, em nosso modelo simples, cor-
responde ao periodo 1.

No primeiro periodo, o credor i estima que, caso nio participe
do leildo, recebera seu crédito nesse periodo com probabilidade
7T, € (0,1). Portanto, receberd esse crédito no segundo periodo com
probabilidade 1— 7, . Essa probabilidade depende das caracteristicas
especificas do credor. Por exemplo, como os 50% restantes do total
de recursos a serem pagos no primeiro periodo é ordenado cronolo-
gicamente, se o credor tiver um crédito antigo, entdo 7, serd maior
do que se ele tiver um crédito mais recente.

Dado o valor estimado de x,, o credor poderd avaliar sua utilidade
esperada caso nio participe do leildo, qual seja,

U, (Tci’si’ci): niu(ci )"' (1 _Tci)aiu(ci): [1 - (1 _6:')(1 _ni)]u(ci) )

O paridmetro ¢;na Expressio (3) corresponde a divida em precatdrios
em posse do credor i, conforme definido anteriormente. J4 o para-
metro o; corresponde ao fator de desconto intertemporal especifico
desse credor. Esse fator reflete basicamente o custo de oportunidade
para o credor i de esperar mais um periodo até receber seu recurso
e pode, naturalmente, variar de individuo a individuo.’

Observe que 7, =l—(l—5l. )(l—ﬂi)<l, ou seja, a demora es-
perada no pagamento gera um custo para o credor, que se re-
flete na reducdo de sua utilidade pelo fator r,. Seja ¢, o mon-
tante que, se pago ao credor imediatamente, o torna indife-
rente entre receber esse montante e ndo participar do lei-
lao, ou seja, ulc,)=ru(c,)= [-(1-6)1-7, )]u(cl.),ou ainda,
c,=u ([1 - (l -0, \1-7, )]”(Ci )) A Figura 1 a seguir apresenta esse
valor graficamente, refletindo a restricdo de participacdo do credor
no leildo. Entdo, o credor aceitaria participar do leildo se dele rece-
besse pelo menos ¢,. Expressando o mesmo cilculo por meio do
fator de desagio, o titular do precatério estaria disposto a participar
do leildo se o fator de desdgio pago para receber imediatamente seu

e c
crédito nao for menor que d, = =L.
C.

1

g o , N
9 No caso particular em que esse fator é constante tem-se 4= para todos os credores.
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Dado que existe uma perda com a espera, e dadas as regras do lei-
lao proposto, qualquer credor pode garantir que nio serd obrigado
a incorrer em deségio maior que seu lance, todos os credores tém
interesse em participar do leildo. Basta, para isso, que o credor i es-

. . c, o
colha um lance maior ou igual a d, = =. Em outras palavras, o leildo

c,
é individualmente racional também para os credores. Na préxima
secdo é calculado o equilibrio de Nash em estratégias (fracamente)
dominantes desse jogo, e é determinada uma estimativa para a eco-
nomia feita pelo estado com o leildo.

A

u(c)
N R x
v |
0 R : :
! |
! 1
! |
! ]
! 1
! |
! 1
! |
! |
! 1
! 1

v 1 :
c c c

Figura 1 - Restrigdo de participac¢do do credor no leildo

5.3. O Equilibrio de Nash do Leildo de Vickrey Generalizado

Considerando que nido ha custo direto para entrada no leildo, e que,
por meio de seu lance, qualquer participante pode garantir que nio
lhe serd imposto fator de desdgio menor que o minimo que lhe é
aceitdvel, todos os credores terdo interesse em participar do leildo.
Uma vez participe, o credor deve decidir que fator de deségio lancar.
Mostraremos a seguir que é uma estratégia fracamente dominante
para cada jogador i escolher seu fator de desigio d;. De fato, suponha
que o credor tenha langado d; e ndo tenha sido contemplado. Entdo o
fator de desagio aplicado aos vitoriosos, digamos d , ainda é menor
ou igual ao seu. O que ele poderia ter feito? Se aumentasse o valor
de seu fator de desdgio d; nada mudaria, pois continuaria perdedor.
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Se o reduzisse, a ponto de fazer alguma diferenca, teria que reduzi-
-lo abaixo do valor d , mas entdo, como d < d;, ele receberia seu
crédito com um desdgio abaixo do minimo aceitdvel, o que seria,
para ele, pior que perder. Portanto, se ele estd perdendo lancando
seu fator de desagio d;, ndo hd nenhuma outra escolha que melhore
sua utilidade esperada.

Suponha agora que o jogador tenha langado d; e tenha sido contem-
plado. Entdo o fator de desdgio aplicado d ser4 maior ou igual a d..
Mas entio, se diminuisse seu fator de desagio, continuaria contem-
plado e isso ndo afetaria o desigio que lhe serd aplicado. Por outro
lado, se aumentar seu lance, poderd sair da categoria de vencedor, o
que lhe é prejudicial se d > d.. Portanto, o credor nido consegue ter
beneficio algum mudando sua estratégia. Destarte, lancar exatamen-
te seu fator de desagio é uma estratégia fracamente dominante para
cada credor. Portanto, demonstramos a seguinte proposic¢io:

Proposicao 1. Considere o modelo de leilio de Vickrey genera-
lizado de desigio de precatérios. Entdo, existe um equilibrio de
Nash em estratégias puras fracamente dominantes em que todo
credor deseja participar e, além disso, cada participante i langa
seu fator de desdgio d;.

5.4. O Ganho Esperado para o Estado

Qual serd o ganho esperado para o estado nesse equilibrio? Para cal-
cular esse ganho, é necessdrio estimar as distribuicoes dos tipos dos
credores, ou seja, as distribui¢cdes dos valores d;. Suponha, portanto,
que, para cada credor i, o desdgio d; encontra-se uniformemente
distribuido no intervalo [do,l], em que d, >0 é o desdgio minimo
possivel. Nas simulacoes efetuadas mais a frente serd adotado o valor
d, =0,5, modelando o fato de que um credor aceitaria no maximo o
desdgio de 50% sobre o precatério devido.

O ndmero de vencedores é definido endogenamente no leildo. Se os
lances feitos pelos jogadores forem ordenados (sem perda de gene-
ralidade) em ordem crescente (d,,d,,...,d,) em que n é o nimero
total de credores e d, <d, <...<d, , entdo o nimero de vencedores
serd o maior inteiro k tal que a’,m(c1 +cy 4+ ck)S m . Para simpli-
ficar os calculos, suponha que todos os credores sio portadores do
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mesmo montante de precatérios, ou seja, ¢, =c, Vi=1,...,n. Entao

o ndmero de vencedores serd o maior inteiro k tal que kd,,, <

A proposic¢io a seguir apresenta o ganho médio esperado do estado
com o leilao quando hé exatamente n credores participando do leildo,
sendo k o nimero de vencedores:

Proposiciao 2. Considere o leildio de Vickrey generalizado para
o desagio de precatérios em que ha n credores participando do
leildo. Suponha que o fator de desdgio minimo de cada credor se
encontra uniformemente distribuido no intervalo [do,l]c 0,1

e que cada credor detém o mesmo montante de precatério c.
Suponha ainda que k credores vencem o leildo. Entdo o ganho es-
perado por credor vencedor para o estado (o leiloeiro) é dado por:

”;’1‘(1_010)0 @
n

Prova: Calculemos em primeiro lugar o ganho esperado do leiloeiro
dividido pelo ndmero de vencedores, k, quando o jogador 1 é o pri-
meiro vencedor (fez o menor lance d,), o jogador 2 é o segundo
vencedor (fez o segundo menor lance d>) e assim sucessivamente
até o jogador k, que é o ultimo vencedor; o jogador k+1 é o primeiro
perdedor, sendo seu lance d;+; o desagio usado no calculo do paga-
mento aos credores; os demais n—(k+1) jogadores sio os perdedores
com lances acima de d;.+1. Lembrando que a distribuicdo uniforme
no intervalo [do,l] tem funcio densidade de probabilidade constan-

te dada por f(d) =

—d, , € que o estado (leiloeiro) economiza um
montante de (l d,m)c para cada pagamento feito com o deséigio
di+1, pode-se expressar o ganho esperado por vencedor para o leilo-

eiro na forma a seguir.

j j j f I I I j j(l—dm)cﬁ dd,dd_-—dd,., dd,dd, ~—dd,dd
dyd, d o

0 2 dk 1 dk dl\+1 dk+1 dk+1 dk+l

As primeiras k operagdes de integracio se referem aos k vencedores.
A operacio seguinte diz respeito ao primeiro perdedor, cujo lance
determina o deséigio usado no pagamento dos vitoriosos. Finalmente,
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as dltimas n—(k+1) operagdes se referem aos demais perdedores.
Essa integral multipla é calculada abaixo.

=C : .1[.1'..1[.1[ (l_dkﬂ)n_k“dd dd dd —d 1 ' (l—do)wrl
dyd,d n-k+1 g 2 1-d, (n+Un~(n—k+U

0¢1¢2 dkfl

O retorno esperado acima foi calculado para uma possivel configu-
racdo da ordem dos vencedores e do primeiro perdedor: 1, 2, 3,..., k
para os vencedores, k+1 para o primeiro perdedor. Para considerar
todas as possiveis configuracdes da ordem dos vencedores e do pri-
meiro perdedor, temos que multiplicar esse nimero por n (possiveis
primeiros vencedores), n—1 (possiveis segundos vencedores, dada a
selecdo do primeiro vencedor),...., n—(k-1) (possiveis k-ésimos ven-
cedores, dadas as selecdes dos vencedores anteriores), n—k (possiveis
primeiros perdedores, dadas as sele¢des dos vencedores). Portanto, o
ndmero acima deve ser multiplicado por:

(n —]/:— 1)!

pressdo para o retorno esperado para o leiloeiro, dividido pelo na-
mero de vencedores:

n(n—l)---(n—k+1)(n—k)=

, resultando na seguinte ex-

! (n—k)! _n—k
(n—k—1) (n+1)! (l_do)C—ﬁ(l—do)c.

A Expressio (4) permite derivar importantes conclusdes a respeito
do papel dos diferentes pardmetros no retorno esperado médio (por
vencedor) para o estado nesse leildao. Em primeiro lugar, nota-se o
natural papel das necessidades de recursos dos credores, modelada
pelo fator de desdgio minimo do: quanto maior for esse pardmetro,
mais pacientes serdo os credores e, portanto, menos dispostos esta-
rdo a aceitar grandes desdgios para receber logo o que lhes é devido.
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Entdo, maiores serdo seus lances, e, consequentemente, menor serd
o retorno para o estado. Em segundo lugar, nota-se o importante
papel do ntiimero de participantes do leildo, n. De fato, mantendo-se
constante o nimero de vencedores, entdo a expressido se aproxima
assintoticamente de (l—d0 )c quando n aumenta. Mas (1 —do) éo
maior desdgio que o estado pode conseguir, mesmo em uma situ-
acdo de informagido completa. Portanto, 3 medida que aumenta o
ntmero de participantes, ceteris paribus, aumenta também a receita
esperada do leiloeiro, tendendo, no limite, ao maior desagio possi-
vel de precatdrios. Esta propriedade mostra que o leildo proposto é
extremamente benéfico para o estado quando hd muitos credores.
No entanto, espera-se que o leiloeiro dificilmente atinja esse retorno
6timo, uma vez que o nimero de participantes é finito. Na préxima
secdo sio feitas simulacdes sobre o ganho esperado para o estado
no equilibrio de Nash encontrado nesse leildo, usando-se para tanto
o limite acima encontrado 1—d, e o desdgio correspondente a um

credor médio I—E[d]:1—1+d° :%(l—do).

5.5. Simulagdo de Beneficio para o Estado

Como a EC n° 62, de 2009, prevé que até 50% do valor reservado
pelo estado serd para pagar os credores que participem de leilao em
que terad preferéncia aquele que oferecer o maior desigio ao ente
publico, hi a possibilidade do percentual médio do deségio ser signi-
ficativo, de modo a acelerar a queda do estoque de precatérios. Com
base na anilise feita acima, se o fator de desigio minimo aceitavel
pelo credor for d, = 0,5, entdo o maior fator de deségio que o estado
pode conseguir é 1-d, =0,5. Isso ocorre no limite estudado ante-
riormente quando o ndmero de participantes aumenta e o niimero de
vencedores é mantido constante. Trata-se também do desdgio maxi-
mo autorizado pelo CNJ em sua Resolucdo n° 115 de 29 de junho de
2010, conforme seré discutido na préxima secdo. Por outro lado, o
desdgio médio esperado, ou seja, aquele aceito pelo credor médio, é

dado por 1- E[d] = %(1 —-d, ) =0,25. Nesta simulacdo consideram-se

desdgios médios de 50% e 25%, a ser aplicado em 50% dos recursos
depositados na conta especial, o que gera os valores retratados na
Tabela II.
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Primeiramente, merece ser enfatizado que a reserva de valor des-
tinada ao pagamento de precatérios corresponde & opgdo mais van-
tajosa para o estado. Como dito anteriormente, apenas o Distrito
Federal, o Espirito Santo, o Mato Grosso e o Parand escolherio a
opcao 1. Note a queda do tempo necessédrio para quitagdo quando
se considera o desdgio. Quanto maior o deségio aplicado a divida de
precatdrios, naturalmente maior a queda do tempo necessario para
o fim de seu estoque, que acontece de forma acelerada, pois o valor
reservado para o pagamento dos precatérios é ampliado, de forma
aniloga como ocorre com o multiplicador bancério no processo de
criacio de moeda.!” Para os quatro estados que escolherdo a opcio
1, o Distrito Federal, o Espirito Santo, o Mato Grosso e o Paranj,
o tempo total necessdrio para o pagamento da divida reduziu-se de
aproximadamente 24, 50, 56 e 41 para aproximadamente 16, 34, 38
e 27, respectivamente, correspondendo em uma reducio de cerca de
33% na simulagdo mais otimista.

Cabe registrar que no segundo regime especial, em que o prazo é
fixo em quinze anos, o deségio se refletird em menores desembol-
sos anuais. J4 no primeiro ano, por exemplo, sio abatidos 10% da
divida, em vez de 6,67% (um quinze avos) caso nido houvesse leildo
de abatimento, na simulag¢do mais otimista. Portanto, o desembolso
no segundo periodo serd de apenas 6% de divida (atualizados mo-
netariamente) e ndo mais de 6,67% como seria na auséncia do leilao
de abatimento. E assim o montante desembolsado ird se reduzindo
sucessivamente a cada ano.

10O valor abatido da divida equivale ao valor reservado para pagamento de precatérios dividido
pelo fator de desigio d.
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Infere-se das estimativas apresentadas que o leildo com base nos
desdgios é extremamente positivo para os estados. Basta saber que,
tomando por base a divida de todos eles, um desigio de 25% faz
com que a divida seja abatida em 2,9%, quando o valor reservado
para pagamento da divida representa apenas 2,1% de seu total. Se o
desédgio for de 50%, o abatimento é de 4,3%, com a mesma reserva
de recursos.

6. O Conselho Nacional de Justica Alinhando os Incentivos

O Conselho Nacional de Justiga (CNJ), como orgao responsavel pelo
controle da atuagdo administrativa e financeira do Poder Judiciario,
emitiu quatro resolucgdes a partir de outubro de 2009, regulando o
funcionamento do sistema nacional de gestdo de precatérios. Sio
elas: Resolucio n® 92, de 13 de outubro de 2009; Resolugio n® 115,
de 29 de junho de 2010; Resolucdo n°® 123, de 9 de novembro de
2010; e a Resolucdo n° 145, de 2 de marco de 2012.

As quatro resolucées desempenham papel fundamental para ajustar
os incentivos gerados pela EC n° 62, de forma a evitar o aproveita-
mento indevido de algumas brechas que por ventura fossem deixadas
pela Emenda. A seguir discutimos brevemente as resolu¢des como
forma de explicitar o importante papel do CNJ na implantacio da
EC n° 62.

A Resolucdo n® 92, de 13 de outubro de 2009, precede a EC estabe-
lecendo o Sistema de Gestdo de Precatérios (SGP), com o objetivo
de centralizar todas as informacées disponiveis sobre a situacao dos
precatdrios no pafs, bem como garantir o seu pagamento dentro das
normas da lei. Essa resolugio foi substituida pela Resolugido n° 115,
em junho de 2010 e, portanto, vamos nos limitar a ressaltar que o
SPJ ainda se encontra em implantagio no presente momento, mas a
resolucdo deixa clara a responsabilidade dos Tribunais em garantir o
pagamento dos precatdrios de acordo com a lei, inclusive lancando
maio de intervencdo nos estados e municipios inadimplentes, caso
necessario.

Ja a Resolucgdo n° 115, de 29 de junho de 2010, foi a primeira re-

gulamentacdo da EC n° 62. A resolucdo, além de reafirmar a im-
plantacdo do SGP, também cria o cadastro de entidades devedoras

Est. Econ., Sao Paulo, vol. 42, n.4, p. 671-699, out.-dez. 2012 s



696 Mauricio Bugarin e Fernando Meneguin

inadimplentes, o0 CEDIN, no qual serdo incluidas “as entidades de-
vedoras que nio realizarem a liberacdo tempestiva dos recursos [...]".
Explicita ainda que as entidades listadas no CEDIN nao poderio
receber empréstimos, nem transferéncias voluntérias, nem mesmo
via fundos constitucionais de participacio dos estados e/ou munici-
pios. Também regula a apresentacio, expedigio e compensacdo de
precatdrios, bem como sua requisicdo a entidade devedora. De forma
mais fundamental, regula a gestdo das contas especiais criadas pela
EC n° 62, a serem geridas pelos Tribunais de Justica, requerendo a
constitui¢do de duas contas separadas, uma para o pagamento de
precatérios segundo a ordem cronolégica, outra para o pagamento se-
gundo a nova modalidade que inclui os leildes de desigio. Estabelece
ainda a livre cessdo de precatdrios e, quanto ao leildo, estabelece
limite m4ximo para o desagio de 50%, ou seja, pelo menos 50% do
valor dos precatérios deverd ser pago pela entidade devedora, desagio
esse usado nos calculos de nossas simulacdes.

Conforme vimos neste texto, varios estados, incluindo o Distrito
Federal, o Espirito Santo, o Mato Grosso e o Parand levariam bem
mais que 15 anos para saldar suas dividas em precatdrios caso adotas-
sem a opc¢ao de reserva de percentual fixo da receita liquida para seu
pagamento, alguns chegando ao incrivel prazo estimado de mais de
50 anos. Portanto, a Emenda estaria, de fato, legalizando a demora no
pagamento, justificando a expressio de “emenda do calote” cunhada
por alguns durante a fase de discussdo no Congresso. A principal e
fundamental contribuicio da Resolucao n°® 123, de 9 de novembro de
2010, foi fechar essa brecha ao exigir que os tribunais recalculem os
percentuais de recursos a serem reservados ao pagamento de preca-
térios, aumentando-os se necessario, de forma que a totalidade dos
precatérios, incluindo os novos, seja saldada em 15 anos, qualquer
que seja o regime escolhido pela entidade devedora. Com relacéo ao
formato do leildo, essa resolucdo estabelece um leildo discrimina-
tério, ou seja, os vencedores serido aqueles que oferecerem maiores
desdgios, sendo que o desagio de cada vencedor serd aquele por ele
lancado no leilio. No entanto, a resolucdo prevé a possibilidade de
formato distinto, desde que previsto no edital.

Finalmente, a Resolucdo n° 145, de 2 de marco de 2012, estabelece

juros de mora de 6% ao ano para dividas vencidas anteriores a pro-
mulgacio da emenda.
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Concluindo, o CNJ desempenhou papel fundamental para preservar
o espirito da EC n° 62, garantindo o pagamento da totalidade dos
precatérios em 15 anos e fechando a inaceitével brecha que consistia
na transferéncia do percentual minimo de receita liquida exigida, o
que poderia levar a um periodo superior a 50 anos para o pagamento
integral da divida. Além disso, o CNJ foi suficientemente flexivel,
permitindo a defini¢do do modelo de leilio de desdgio no ato do
edital de convocacio do leilao.

7. Consideracoes Finais

A inadimpléncia de varios estados e municipios brasileiros no paga-
mento de precatdrios é de conhecimento pablico. Embora legitimo,
por um lado, ndo é econdmico, social, nem politicamente viavel exi-
gir a quitacdo imediata do total da divida referente a precatérios.
No entanto, também nio havia como manter inalterada a recente
situacdo, caracterizada por um embate entre os poderes Judicidrio e
Executivo prejudicial & consolidacdo das instituicdes no pafs.

A Emenda Constitucional n° 62, de 2009, foi aprovada devido a essa
necessidade premente de mudanca. A grande alteracdo constante
dessa nova legislacdo consiste em permitir que os entes da federa-
cdo, mediante a reserva obrigatdria de recursos para pagamento de
precatérios, adquiram a prerrogativa de estabelecer regime especial
em que eles possam realizar leildes nos quais o credor que aceitar o
maior desconto serd o primeiro a receber seu pagamento.

A principal contribuicdo deste estudo foi demonstrar que as regras
ali dispostas geram uma solucio vidvel para a problemética dos pre-
catérios. Para tanto, utilizou-se a Teoria de Desenho de Mecanismos
para analisar o estabelecido na EC n° 62, de 2009, mostrando ser
essa emenda constitucional individualmente racional para os estados,
uma condicdo que explica sua aprovacio no Congresso. Cumprida
essa etapa, o trabalho foi além da legislagio citada, de forma a suge-
rir um formato especifico para que os estados e municipios realizem
seus leildes e, ainda, estimar os beneficios que esses leildes trardo
aos estados e municipios.

Os principais resultados do estudo indicam que as unidades fede-
rativas tiveram, de fato, interesse em participar voluntariamente

Est. Econ., Sao Paulo, vol. 42, n.4, p. 671-699, out.-dez. 2012 s



698 Mauricio Bugarin e Fernando Meneguin

de um regime no qual elas sejam obrigadas a reservar parcela de
seu or¢camento, dado o cendrio macroeconémico de taxas de juros
suficientemente baixas. Tal cendrio foi facilitado pelo ambiente de
inflagdo reduzida, bem como pela maior pressido do Judicidrio sobre
as entidades inadimplentes, aumentando o risco de confisco de re-
cursos. Tal ambiente nos permite melhor entender a aprovacio da
EC n° 62 no Congresso Nacional em 2009.

Considerando que os leildes sejam selados do tipo de Vickrey ge-
neralizado, demonstra-se que o credor tera interesse em participar
do leildo, uma vez que nio h4 risco para ele de incorrer em desigio
superior ao seu lance. Mostra-se também que a estratégia (fracamen-
te) dominante do credor é lancar o maior desagio que estd disposto
a assumir. Essa propriedade torna o leildao extremamente simples,
nio apenas do ponto de vista de implementacido, mas também, e
sobretudo, do ponto de vista do comportamento estratégico de cada
participante, que ndo necessita se preocupar com as caracteristicas
dos demais participantes.

Quanto menos o credor estiver disposto a perder, mais paciente ele
serd, no sentido de poder esperar mais tempo para receber seu crédi-
to. Essa situagdo gera menor desdgio esperado para o ente federativo.
Em contrapartida, quanto maior o nimero de participantes do leilao,
maior é o desagio esperado para o ente ptblico com o leildo, gerando
resultados extremamente benéficos para os estados e municipios.

O presente estudo poderia ser expandido no sentido de incorporar
fungdes de distribuicdo de probabilidade mais gerais para os partici-
pantes do leilio de forma a obter novas estimativas dos ganhos para
os estados com o desdgio. Poderia ainda analisar o equilibrio que
ocorreria no caso de um leildo discriminatério, em que a cada ven-
cedor ¢é aplicado o desdgio por ele escolhido, de forma a comparar os
dois possiveis modelos de leildes. Essas extensoes sao deixadas aqui
como sugestdo para pesquisas futuras.
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