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Estado do Parana

Analise de crédito atualizada

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Indicadores
Margem Operacional 8,6% 1M,1% 19,3% 26,3% 18%-20% 21%-23%
Superavit (Déficit) Financeiro 1,4% 0,7% 91% 21,8% 13%-15% 17%-19%
Juros / Receita Corrente 1,4% 0,8% 1,4% 1,5% 1%-3% 1%-3%
Divida Total / Receita Corrente 54,8% 69,7% 63,2% 56,8% 64%-66% 64%-66%
Investimentos / Despesas Totais 7,6%  12,9% 12,5% 7,0% 6%-8% 6%-8%
RS (bilhdes)
Receita Corrente 50,2 42,6 50,0 58,4 55,0-57,0 59,0-61,0
Divida Total 27,5 29,7 31,6 33,2 35,0-37,0 38,0-40,0

Fonte: Relatorio Resumido da Execucdo Orcamentdria — RREQ, Sistema de Analise da Divida Publica, Operacdes de Crédito e
Garantias da Unido, Estados e Municipios — SADIPEM, e Moody's Local

Resumo

O perfil de crédito do Estado do Parand reflete a sua base econémica grande e diversificada,
resultados fiscais positivos e nivel moderado de divida sobre receitas em comparagdo com os seus
pares. O perfil de crédito considera o elevado gasto previdenciario, que permanece em crescimento,
ilustrado pelo seu custo total com previdéncia (incluindo o déficit atual), que absorveu 16% da
receita total em 2022. O perfil de crédito do Parand também reflete o suporte forte do governo
federal brasileiro, com o Tesouro Nacional sendo credor ou garantidor de 99% da divida financeira
do Estado, e também reflete o fato de que a politica fiscal nacional é focada em exercer um alto
nivel de supervisdo no desempenho fiscal dos governos regionais e locais.

Figura 1:
Margem operacional, superavit (déficit) financeiro e divida sobre receita corrente
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Fonte: Relatdrio Resumido da Execugdo Orcamentéria (RREQ) e Moody s Local
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Pontos fortes de crédito

»  Economia grande e diversificada, sustentando uma elevada base de receitas de fonte prépria.
»  Histérico de superdvits materiais nos ultimos anos.

»  Niveis moderados de divida e liquidez adequada.

Desafios de crédito

»  Encargos previdenciarios consideraveis.

»  Recuperagdo das receitas do ICMS com o impacto das Leis Complementares 192 e 194 de 2022.

Perspectiva do Rating

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que o Estado continuard a adaptar sua estrutura de custos para manter seu equilibrio
fiscal estavel nos proximos 12 a 18 meses. Reflete também a expectativa de manutenc¢do de um forte nivel de suporte financeiro e alto
nivel de supervisdo no desempenho fiscal de governos regionais e locais por parte do governo federal, aliada a uma recuperagdo
econbmica.

Fatores que poderiam levar a uma elevacao dos ratings

O rating do Estado do Parand estd no patamar mais alto da escala e, portanto, n&o pode ser elevado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating pode ser rebaixado se houver uma deterioracdo em suas principais métricas de crédito, com piora em seus indicadores de
margem operacional e superavit financeiro, aumento do endividamento acima de 80% de sua receita operacional e enfraquecimento de
sua posicdo de liquidez de maneira sustentavel.

Principais consideracdes de crédito

Economia grande e diversificada, que suporta uma base de receitas com alta geracdo de recursos préprios

O Estado do Parana, com uma populacdo de aproximadamente 11 milhdes de habitantes, é a quarta maior economia do Brasil. A
economia do Parand contribuiu com aproximadamente 6% do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil em 2020. O Estado tem uma
economia bem diversificada, sendo o setor de servicos o mais relevante, representando aproximadamente 61% de seu PIB, seguido do
setor industrial (26%) e agricola (13%). Os niveis de riqueza, mensurados pelo PIB per capita, representa 118% do PIB per capita brasileiro
de acordo com a ultima atualizagdo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em 2020. A economia do Parana possui uma
alta geracdo de recursos proprios em comparagdo com os pares nacionais, 0 que representou 77% da receita corrente do estado em
2022.

Métricas resilientes, mesmo com os efeitos das Leis Complementares 192 e 194 de 2022, aumento de despesas e plano de
investimentos

Apesar dos efeitos da Lei Complementar 192 e 194 de 2022, os indicadores do Estado de margem operacional e superavit financeiro em
2022 foram superiores aos quatro anos anteriores, representando 26,3% e 21,8% em 2022, respectivamente, comparado a uma média
de 11% e 12% nos quatro anos anteriores. Em junho de 2022, entrou em vigor a lei que determina que os Estados reduzissem a aliquota
do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) sobre combustiveis, energia elétrica, comunicagdes e transporte coletivo
no intuito de controlar a inflagdo de precos ao consumidor final. No caso do Parana, a aliquota reduziu de 29% para 18%, ocasionando
uma perda estimada em RS 3,2 bilhes no segundo semestre de 2022. Para compensar as perdas, o Estado recebera do governo federal
um total de RS 1,83 bilhdo até 2025 sob a forma de abatimento das parcelas das dividas do Estado com a Unido. Em 2022, o ICMS
representou 81% da receita tributaria do estado.

Inicialmente, a reducdo da aliquota do ICMS sobre os combustiveis teria validade até dezembro de 2022. Porém, a desoneracdo dos
impostos sobre gasolina foi renovada por mais 60 dias e voltaram a ser cobrador normalmente em marco de 2023. Para tentar mitigar
o impacto das leis complementares, em mar¢o de 2023, o Estado aplicou a aliquota modal, no qual subiu o ICMS de 18% para 19%
sobre itens ndo essenciais como algumas bebidas, alimentos, eletrénicos, medicamentos e vestuario. A estimativa é de uma recuperagdo
de RS 800 milhdes por ano.
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No entanto, mesmo com as perdas na arrecadagdo do ICMS, a receita tributéria cresceu nominalmente em 11% e outras receitas
cresceram 25%. Com o crescimento expressivo das receitas, mesmo com o aumento de 7% das despesas correntes liquidadas, a margem
operacional apresentou melhora em 2022 para 26,3% frente a 19,3% no ano anterior. O superavit financeiro foi de 21,8% contra 9,1%
em 2021, impulsionado pelo aumento na receita patrimonial e em outras receitas operacionais, enquanto a soma das despesas correntes
e as despesas de capital se mantiveram no mesmo patamar.

Em 2022, houve um aumento de 3% com despesa de pessoal para todo o funcionalismo publico apds uma reestruturagdo das carreiras
do Estado, o que deve ser mais perceptivel no exercicio de 2023, com impacto de RS 1,6 bilh&o. Além disso, o Estado tem uma agenda
de investimento em torno de R$ 3,4 bilhdes para infraestrutura no projeto Avanga Parand Il. Ainda assim, mesmo com a proje¢do do
crescimento das despesas, as métricas continuam resilientes. O Estado encerrou o ano de 2022 com uma disponibilidade de caixa de RS
17,6 bilhdes, o que contribui para fortalecer a sua posicdo de liquidez.

Niveis moderados de divida em comparacdo com seus pares

O Parana reportou divida/receita corrente de aproximadamente 57% ao final de 2022, abaixo dos 63% reportados no ano anterior. Este
nivel é considerado baixo em comparacdo com outros Estados brasileiros, mas ainda maior que os 55% reportados ao final de 2019. A
queda nesta métrica foi favorecida pelo crescimento de 17% da receita corrente contra um aumento de 5% da divida total.
Adicionalmente, o Estado reportou um baixo servico da divida (pagamento de principal e juros), que representou 2,6% da receita total
em 2022.

No entanto, com o desafio de superar a perda de receita provocado pelas Leis Complementares 192 e 194, o aumento de despesa com
pessoal aprovado em 2022 e os investimentos relacionados ao projeto Avanca Parana Il, a métrica ndo ira continuar sua trajetéria de
queda como aconteceu nos anos de 2021 e 2022. Com o compromisso de investir na estrutura logistica local, o Estado captou cerca de
R$ 1,5 bilhdo junto ao Banco do Brasil S.A. (AAA br estavel) em junho de 2023. Eventualmente, o Estado contratard mais empréstimos
para fazer frente as suas necessidades, mas esperamos que o nivel de alavancagem se mantenha estavel nos proximos 12 a 18 meses.

Grande passivo previdenciario, apesar do impacto positivo da reforma da previdéncia

O Parana tem um passivo previdencidrio relativamente grande. Através de sua agéncia, Parana Previdéncia, o Estado tem trés regimes
de previdéncia diferentes. Um regime aplicavel para novos participantes estd em vigor desde 2003 e tem um superavit atuarial. Os dois
outros regimes, relacionados a funcionarios que comecaram a trabalhar antes de 2003 e a forca de trabalho policial, apresentam déficits
atuariais recorrentes. Em 2022, o estado gastou cerca de RS 9,2 bilhdes (16% da receita total) com previdéncia, um crescimento de 8%,
comparado com os RS 8,6 bilhdes em 2021. O Parana Previdéncia estima que apés a reforma da previdéncia havera uma tendéncia de
reducdo da insuficiéncia financeira do Fundo Financeiro de cerca de RS 12,0 bilhdes nos préximos dez anos, e a capitalizacdo do Fundo
Previdenciario atingindo R$ 16,0 bilhdes no mesmo periodo. O Parand Previdéncia estima que em 30 anos o Fundo Previdencidrio
suportara cerca de 60% das aposentadorias e pensdes dos Civis.

A proporcédo de gastos com previdéncia em relagdo a receita do Parand foi de 16% em 2022 e 17% em 2021, contra 21% em 2020.
Apesar da métrica em 2022 ter sido melhor do que nos ultimos quatro anos, em virtude do crescimento da receita, a tendéncia de
aumento das despesas com pessoal apds o ajuste salarial aprovado em 2022 deve pressionar a trajetéria de queda desta métrica. A
tendéncia historica de aumento de gastos com previdéncia reflete o plano de previdéncia desbalanceado do Estado, o que é comum a
todos os Estados brasileiros e é impulsionado por um baixo indice de funcionarios ativos em relacdo a funciondrios inativos, e regras de
indexacdo que acentuam os efeitos dos aumentos da folha de pagamento sobre os custos de previdéncia para funcionarios publicos
contratados antes de 2003. Esperamos que os custos previdenciarios continuem absorvendo parcela crescente dos recursos
orcamentarios do estado nos préximos anos, exercendo pressao negativa no rating.

Em dezembro de 2019, o Parand aprovou uma reforma da previdéncia para seus funcionarios publicos que, em nossa opinido deve
continuar ajudando a enderecar os gastos com previdéncia em crescimento do Estado e melhorar sua posicdo fiscal. A reforma
implementou mudancas para o plano de previdéncia do Estado e inclui o aumento da idade minima de aposentadoria de 62 anos para
65 anos para homens e de 55 anos para 62 anos para mulheres, um aumento na contribuicdo dos funcionarios ativos e inativos ao plano,
de 11% para 14%, e limita o valor da aposentadoria a ser recebida.

Consideragdes de suporte extraordinario

Avaliamos que em momentos de choques econémicos que tenham um impacto negativo no desempenho fiscal do Estado do Parans,
existe uma grande probabilidade de que este Ente Federativo receba apoio extraordinario do governo federal, refletindo nossa avaliagéo
de que a estrutura da politica fiscal do governo federal brasileiro esta focada no exercicio de um alto grau de supervisdo do desempenho
fiscal dos governos regionais e locais. Evidéncias do suporte sdo as medidas de auxilio a governos regionais e locais durante a pandemia
do coronavirus e também os programas de reequilibrio e recuperacao fiscal promovidos pelo governo federal, em que os entes podem
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renegociar sua divida com o em troca de medidas de ajuste fiscal. O Tesouro Nacional garante 31% da divida financeira do Estado e é
credor de 68% da divida. O restante sdo dividas sem garantia do Tesouro Nacional.

Figura 2:
Percentual de divida por credor/garantidor

Divida Sem Garantia
1%

Divida Garantida Pelo Tesouro

Nacional _\

31%

. Divida com o Tesouro Nacional
68%

Fonte: Sistema de Analise da Divida Publica, Operagdes de Crédito e Garantias da Unido, Estados e Municipios - SADIPEM

Analise de liquidez

Consideramos a liquidez do Parand como muito forte em comparacdo com os pares locais. Em dezembro de 2022, o Estado do Parana
tinha uma posicdo de caixa liquida (caixa menos os restos a pagar) de RS 17,6 bilhdes, o que representou 38% das despesas em 2022.
Esperamos que a liquidez do Parand permaneca confortavel e suficiente para cobrir suas necessidades de curto prazo.

Metodologia utilizada nas A¢des de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
»  Metodologia de Rating para Governos Regionais e Locais publicada em 24 de junho de 2021, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatoério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagdo
dos instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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Termos adicionais apenas para o Japdo: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") é agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da Moody's Group Japan G.K., que por sua vez é integralmente detida pela
Moody's Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") é uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSF) ndo é uma Organizagdo de
Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSFJ s&o Ratings de Crédito N&o-NRSRO. Os Ratings de Crédito Ndo-NRSRO sdo
atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigacdo sujeita aos ratings de crédito ndo serd elegivel para certos tipos de tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A
MJKK e a MSF] sdo agéncias de rating de crédito registadas junto a Agéncia de Servicos Financeiros do Jap&o (“Japan Financial Services Agency”) e os seus numeros de registo s&o “FSA Commissioner
(Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSF]J (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e entidades publicas locais, outros
titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia 4 atribuicdo de qualquer rating de
crédito, pagar a MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel), para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servicos prestados pela agéncia, honorarios que poderdo ir desde JPY100.000 até, aproximadamente,
JPY550.000,000.

A MJKK e a MSF) também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatérios japoneses.

5 27 de setembro de 2023 Relatério de Crédito - Estado do Parana


http://www.moodys.com/

