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Federalismo e Endividamento Subnacional: uma discussio sobre a
sustentabilidade da divida estadual e municipal’
Mébnica Mora e Fabio Giambiagi

Resumo

A frajetoria da divida subnacional fora dos padroes esperados pelas simulagdes levou
a retomada da discussao sobre limites ao endividamento e regras institucionais. Nesta
diregado, ha pleitos por parte de governadores e de prefeitos no sentido de rever os
contratos de refinanciamento.

Este artigo pretende apresentar argumentos sustentados por simulagdes da evolugao
da trajetéria da divida subnacional no sentido de contestar a idéia de que o conjunto
de regras vigentes para lidar com o endividamento estadual e municipal deva ser
substancialmente modificado. A primeira segao consiste em uma introdugdo sucinta,
quando o objeto em discussao € delineado em linhas gerais. A segunda trata do
aparato institucional criado para buscar o equilibrio fiscal intertemporal no ambito
federativo, mais especificamente sdo apresentados o Programa de Reestruturagao
Fiscal e Financeira Estadual e a Lei de Responsabilidade Fiscal. Na terceira segao,
abordam-se as implicagbes do novo aparato institucional sobre o endividamento
subnacional; na quarta, sdo debatidas as possiveis causas que distorceram a trajetéria
esperada da divida. A quinta segao analisa as perspectivas futuras para a evolugéo do
endividamento em termos gerais e enfoca alguns casos especificos, enquanto a sexta
discute o problema sob uma o6tica federativa. Por fim, sdo propostas medidas legais
para evitar a recorréncia da crise.

' Os autores agradecem a Renato Villela pelo apoio e seus valiosos comentarios, isentando-o por
eventuais erros remanescentes. Desnecessario dizer que as opinidGes aqui expressas s3o de Unica e
exciusiva responsabilidade dos autores.
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Introducéo

A introdugdo da organizagéo federativa no Brasil deu-se na Constituicdo de 1891.
Contraponto a natureza centralizadora que caracterizava a Monarquia, o federalismo
era adequado as dimensdes continentais do nosso pais. As peculiaridades da nossa
cultura estdo presentes também no campo federativo e ftradicionalmente
si'ngularizaram as relagbes inter e intragovernamentais no Brasil.

As idiossincrasias de forhagéo do federalismo brasileiro, com a cess&o de poder do
Governo Central em prol dos governos subnacionais, distinguiram as relagbes
intergovernamentais no' Estado Brasileiro. Movimentos de sistole e diastole,
caracteristicas do Federalismo brasileiro enfatizadas por Simonsen (1995),
decorreram de um quadro marcado pela:

» fragilidade institucional,

« tentativa de minimizar os conflitos e acomodar interesses divergentes por
meio das relagbes intergovernamentais, com solugbes que
freqlientemente contornavam o arcabougo legal.

A articulagdo entre os diferentes entes se deu ao longo do tempo por meio de
processos de descentralizagdo e centralizagdo em consonancia com o cenario
politico vigente. A natureza das rela¢6es intergovernamentais refletia o embate entre
a autonomia dos governos subnacionais e a soberania da Unido, embate natural em
regimes federativos, mas refor¢ado, no caso brasileiro, pelos -ﬂuidos referenciais
institucionais. Muitas vezes a pratica confradizia as regras estabelecidas, que
buscavam conferir tratamento simitar a entes altamente desiguais seja politicamente,
seja em termos econdmicos. As peculiaridades da Federagdo brasileira levaram a

que estes conflitos se exacerbassem no processo de endividamento.

' A definigio abrangente de Afonso (1992) considera como relagGes intergovernamentais, além das
transferéncias legais e constitucionais e das transferéncias voluntarias, o endividamento subnacional. Uma
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A falta de limites, a despeito de um notavel aparato regulador, j& observada em
Rezende (1982), caracterizou a evolugdo do endividamento subnacional até
recentemente. A dificuldade de estabelecer um arcabougo compativel com uma
certa flexibilidade de modo a combinar a rigidez necessaria para o cumprimento da
lei e a maleabilidade requerida em processos caracterizados pela sua natureza de
longo prazo sempre foi uma questdo chave na discussao federativa. Esta situagéo,
cohtudo, gradualmente esta sendo suplantada.

O Estado brasileiro defrontou-se, na década de 90, com desequilibrios fiscais e
patrimoniais no @mbito dos governos subnacionais. A impossibilidade de superagao
destes desajustes estritamente através da via fiscal levou a renegociagéo da divida
em duas diferentes circunstancias (1993 e 1997). A primeira, restrita aos
compromissos financeiros junto a Unido, ndo impediu a trajetéria explosiva apds
1994 (em decorréncia de a divida remanescente ser constituida de titulos indexados
a Selic, negociados com desagios significativos). A divida estadual, em 1996,
superava os 16% do PIB? e nio se restringia a uma ou outra unidade da federagso,
sendo um problema generalizado.

A Unido propds o refinanciamento de praticamente todo estoque de divida estadual®
parametrizado pela Lei 9496/97 e condicionado a uma abrangente reestruturagao

patrimonial e a realizagdo de um ajuste fiscal. A Medida Proviséria n® 1.811, de

discussdo detalhada quanto & pertinéncia de se considerar o endividamento subnacional como relagao
intergovernamentai é desenvolvida por Mora (2002).

2 Ha indicios que este valor estava subestimado, ainda que fosse bem superior a divida liquida dos governos
estaduais e municipais. Computada pelo Banco Central em dezembro de 1996, a divida liquida regional (conceito
em que se desconta as disponibilidades financeiras), era de 11,5% do PIB, por exemplo, e, nos anos
subsequentes, superou os 18% do PIB.

Corrobora com esta suposig&o a posterior evolugdo da divida consolidada e consolidada liquida. Isto se deve ao
fato de que até 1996, quando se inicia o processo de renegociagéo da divida, ndo havia uma consolidagado das
dividas subnacionais.

3 As dividas previamente renegociadas e os precatérios foram praticamente as Unicas categorias que nZo
participaram da renegociagao.
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1999, por sua vez, estendeu o acordo de refinanciamento para os municipios,
beneficiando especialmente os municipios de S&do Paulo e do Rio de Janeiro.
Subseqiientemente, em 2000, o governo federal pbs todo empenho para aprovar a
Lei de Responsabilidade Fiscal. A Lei de Responsabilidade Fiscal teve como pano
de fundo, no &mbito externo, 0 Manual de Boas Praticas Fiscais, publicado pelo
Fundo Monetario Internacional (FMI) e as experiéncias de paises como a Nova
Zelandia, e, no plano intefno, representou uma tentativa de robustecer os principios
de austeridade fiscal implicitos no Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeira
dos Estados.

Nos udltimos anos, a trajetérié da divida fora dos padrbes esperados pelas
simulagdes, a despeito do esforgo empreendido pelos governos subnacionais, levou
a retomada da discussido sobre limites ao endividamento e regras institucionais.
Nesta diregfo, ha pleitos por parte de governadores e de prefeitos no sentido de
rever os contratos de refinanciamento. |

Este artigo, subdividido em sete se¢les, pretende apresentar argumentos no sentido
de contestar a idéia de que o conjunto de regras vigentes para lidar com a divida
estadual e municipal deva ser substancialmente modificado. A primeira seg&o
consistird de uma introducao sucinta, quando o objeto em discussé@o € delineado em
linhas gerais. A segunda tratard do aparato institucional criado para buscar o
equilibrio fiscal intertemporal no ambito federativo. Mais especificamente serdo
apresentados o Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeira Estadual e a Lei de
Responsabilidade Fiscal.‘ Na terceira secdo, serdo abordadas as implicagdes do
novo aparato institucional sobre o endividamento subnacional; na quarta, ser&o
debatidas as possiveis causas que distorceram a trajetdria esperada da divida. A

quinta secdo analisara as perspectivas futuras para a evolugdo do endividamento
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em termos gerais e enfocara alguns casos especificos, enquanto a sexta discute
problema sob uma ética federativa. Por fim, & guisa de concluséo, serdo propast

medidas legais para evitar a recorréncia da crise.
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II. A Criagao de um Novo Aparato Institucional: o Programa de Reestruturacao

Fiscal e Financeira e a Lei de Responsabilidade Fiscal

Tradicionalmente no Brasil, ocorreram transferéncias de desequilibrios patrimoniais
e fiscais no ambito dos governos subnacionais para a Unido. Esta pratica eximia de
responsabilidade fiscal os governos subnacionais. A reestruturagdo da divida
subnacional inicia-se na década de 80 com a renegociacdo da divida externa
brasileira e, em 1989, com a Lei 7977, que irata especificamente dos avisos MF30 e
sucedaneos. Uma nova rodada de renegociagdo, encetada no inicio da década de
1990, na qual se pleiteava um abrangente rescalonamento, culminou, em 1993, com
a promulgacdo da Lei 8727. A Lei 8727/93, contudo, se limitou a divida de estados e
municipios com a Unido e instituicbes federais, frustrando as expectativas dos
governadores e prefeitos. Parte significativa da divida subnacional permanecia em
poder da iniciativa privada, sendo esta parcela a principal responsavel pela trajetoria
explosiva do endividamento observada apés 1994.

Em meados da década de 90, com a implementacdo do Plano Real, a relagao entre
estabilizagdo econdmica e a deteriora¢do financeira dos estados e municipios se
deu basicamente pelos seguintes motivos:

i os governadores, recém-eleitos, ndo tiveram capacidade politica (ou
discernimento técnico) de evitar que o reajuste salarial do funcionalismo
em 1995 recompusesse os salarios “pelo pico”. A quase totalidade de
estados e municipios, nos meses iniciais de 1995, concedeu reajustes
nominais na faixa de 35% a 40%, o que era incompativel com a dinamica
de precos (e de crescimento nominal dos tributos) na fase pés-Real. Com
inflagdo baixa, a tradicional corros&o do valor real da folha salarial, que até

entdo automaticamente reequilibrava as contas ao longo do ano, néo



Mora e Glambiagi (2005)
Federalhsmo e Endividamento Subracional: uma discussao sobre a sustentabilidade da divida estadual e municipal

ocorreu e 0s entes da federagédo passaram a ter um orgamento estrutural e
permanentemente desequilibrado;

i. da mesma forma, poucos foram os estados que promoveram a
renegociacdo dos contratos com empreiteiros e fornecedores no sentido
de expurgar dos pregos contratados a expectativa de inflagdo neles
embutida referente ao periodo entre 1° de julho de 1994 e o final de sua
vigéncia. Os 'contratos, entdo, ficaram em sua grande maioria
desequilibrados financeiramente em prejuizo das administra¢cdes publicas;
e

it com seus orgamentos estruturaimente deficitarios, os governos
subnacionais recorreram ao endividamento para se financiarem. Apesar
de a Emenda Constitucional 3, de 1992, ter proibido a emissdo de novos
titulos por estados e municipios, permitia a rolagem do estoque existente
na data de sua promulgagdo. O Senado Federal, em vista da omissdo da
EC 3/92, interpretou que essa rolagem incluia a atualiza¢éo do principal e
os juros pagos. Dadas as caracteristicas das LFTEs, a cada rolagem o
montante re-emitido crescia segundo a taxa SELIC (bem acima da
inflagdo) e levava em conta também os elevados desagios cobrados pelo
mercado financeiro para carregarem os titulos estaduais. Assim a trajetdria
da divida descolou-se daquela seguida pelos fluxos de receita e tornou-se
explosiva.

A situacao fiscal e financeira dos estados caminhou rapidamente para a insolvéncia.
A Tabela 1 desenha um retrato da divida estadual em 1996, quando a STN buscava
consolidar as diferentes modalidades de dividas e avaliar a verdadeira situag&o

financeira das unidades da federagdo. Esta tabela, ainda que subestime a divida de
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alguns estados, pois ainda é um levantamento preliminar, ja indica a gravidade da
situagdo. Conforme gradualmente se delineia em 1996, a divida atingia tal patamar
que irﬁpossibilitava solugbes no amago da administragdo estadual, exigindo uma
saida negociada no ambito da federagdo. Em resposta ao pleito dos governadores, a

Unido propbs um Programa de Reestruturacdo Fiscal e Financeira.
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Tabela 1

Divida E=tadual - Outubro de 1996
Por Modslidade de Endividamento - Distribuigfo Percentual

Interna Externs Total (em

Estados Unidio  |mobilidria [plibl. ndo |outros  |flutuarte {com aval [sem aval
o . % do PIB)

federal |credores da Unido |da Unido
Regi&o Norte 5885%| O000%| 345%| 043%| 2598%| 11,29%| 0,00% 0,66%
Acre 7290%| 000%| 000%| O000%| 26,76%| 034%| 0,00% 0,08%
Amazonas 7990%| 0,00%| 000%| O000% 547%| 1462%| 0,00% 0,18%
Para B7,48%)| 000%] 038%] 0,00%} 3,70%) 2644%]) 0,00% 013%
Rondbnia 3914%| 000%| 12,76%| 1,63%| 4337%) 3,09%| 000% 0,18%
Amapa 3906%| 0,00%| 000%]) 000%| 5680%) 4,35%| 000% 002%
Roraima 100,00%] 000%| 0O,00%| 000%| O000%| 0,00%| 0,00% 001%
Tocantins 2765%| 000%(| 000%{ 000%| 65179%| 7,18%| 0,00% 0.08%

Regiéo Nordeste 7540%| 10,63%| 023%| O03%| 330%| 10.28%| 0,14% 2.28%

Maranhéo 8761%| 000%| 000%| 000%| 000%| 1239%| 000%| 0.26%
Piaui 79.80%| o000%| 000%| 000%| 1375%| 645%| o000%f 020%
Ceard 76,68%| 430%| o0p0%| 000%| s20%| 1382%| o000%| o027%
R. Norte 88,55%| 000%( 000%| 000%| 678%| 437%| 000%] 010%
Paraiba 8346%( 365%| 000%| 000%| 000%) 1289%| 000%| ©018%
Pernambuco 6628%| 1882%| 001%| 000%| 430%| 970%| 089%| 036%
Alagoss 63,78%| 32,76%| 000%| 000%| 000%) 347%| 000%| 015%
Sergipe 69,40%| 1838%| o0o0%| o008%| 924%| 292%| o000%] 013%
Bahia 7308%| 13.41%| o081%| o008%| o000%| 1283%! o00%) 065%

Regiéo Sudeste 17,46%) 3952%( 32,29%| 023%| 451%| 573%| 0,26%] 10,06%

Mings Gerais 1830%| 62,82%| 6,19%] 000%| 480%( 635%] 154% 1,65%
Espirito Santo 47 21%| 6,93%| 0,00%| 092%] 3211%| 12,82%| 0,00% 0,21%
Rio de Janeiro 2963%| 61,58%| 442%| 067%| 1,77%| 1.,838%| 0,06% 1,14%
Séo Paulo 1442%| 31,496%| 43,86%| 0,19%| 407%| 6,00%| 000% 7.05%
Regifo Sul 3550%| 4295%| 6,96%| 000%| 520%| 933%| 005% 214%
Parang 4595% ) 984%| 17,50%| 0,00%( 6,09%( 2059%] 0,00% 047%
Santa Catarina 41 23%) 24,93%] 16,26%| 000%| B852%| 877%| 029% 0,39%

Rio Grande do Sul 2991%| 60,60%| 026%| O0Q00%] 38B8%| 537%| 0,00% 1,28%

Regiéo Centro Oeste| 6505%| 9,22%| 205%| 297%| 868%| 1203%| 0,00% 1,48%

Mato Grosso 68.44%| 583%] 034%| 432%| 815%) 1292%| 000%| 036%
Mato Grosso do Sul | 4842%| 1015%] 3,38%| 8.86%| 1099%| 1820%| o000%| o032%
Goias 7081%| 1179%| 002%| 000%| s821%| sos%| 000%| 070%
Distrito Federal 64,26%| 000%| 1953%| 000%| 647%| 974%| 000%| 009%
Brasii 3367%| 3168%| 2076%| 042%! s568%| 761%| o0418%| 1664%

Fortes: www stn fazends.gov br, wwywy federativo bndes gov br, vy beh gov far

A divida renegociavel esta fortemente concentrada nos estados de Sio Paulo, Rio

de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul. Essas unidades da federacao, pela
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maior expressdo econdOmica, foram équelas gue captaram recursos mais
significativos sob a forma de titulos e por meio de seus bancos. Com o aumento
explosivo da divida mobiliaria, os estados mais comprometidos com esta modalidade
de endividamento assistem o crescimento da relagdo divida/receita a um ritmo
acelerado, sem que tivessem instrumentos para reverter essa situagio. *

Ao contrario das renegociagbes anteriores, a magnitude dos valores envolvidos
sugeria uma crise da. federagdo, com implicagbes sobre a estabilidade
macroecondmica. Assim, o Programa de Reestruturagao Fiscal e Financeira requeria
uma mudanga na conduta das unidades da federagdo. Promulgada em 2000, a Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF) pode ser considerada um desdobramento do
Programa. O arcabougo legal, apoiado em uma Lei Complementar, estabelecia
regras para assegurar o equilibrio fiscal intertemporal no &mbito dos governos
subnacionais, em face a constatagdo de que estes limites ndo eram intrinsecos a
estas esferas de poder. Conforme mencionado por Giambiagi € Rigolon (1999):

“{...) Na verdade, a estabilizagdo macroecondmica ndo & percebida como um
objetivo de politica estadual e os custos de esperar, sob a 6tica dos governos e
dos grupos locais, sdo muito baixos. Nesse caso, é possivel que nenhum grupo
socioecondmico do proprio estado se disponha a suportar o 6nus do ajuste e o
governo central seja forgado a intervir. A recente renegociagdo das dividas
estaduais pode ser interpretada como uma tentativa do governo central de induzir
a um ajuste governos estaduais, que, na pr-tica, ndo tém qualquer incentivo para
fazé-lo voluntariamente. (...)” (Giambiagi e Rigolon; 1999: p. 125}

Nesta secdo, o aparato institucional constituido para lidar com o desequilibrio fiscal e
financeiro estadual sera abordado. O Programa de Reestruturacdo Fiscal e
Financeira e a Lei de Responsabilidade Fiscal foram sobrepostos e, em linhas
gerais, sdo complementares. A Resolugdo do Senado 40 e a Resolugdo do Senado
43, ambas de 2001, atualmente regulamentam as operagfes de crédito e respeitam

as orientagbes da Lei de Responsabilidade Fiscal. Contudo, os estados ainda estéo

* Sobre a trajetéria explosiva do endividamento e suas implicagbes sobre o estoque de endividamento, ver
Almeida (1996) e Mora (1997)
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sujeitos ao Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeira. Ambos dispSem de
termos e conceitos diferentes e as unidades da federagdo devem estar aptas a
satisfazer a ambos.

1l.1. Programa de Reestruturagio Fiscal e Financeira

O Programa de Reestruturagcdo Fiscal e Financeira, concebido em 1996 e
condicionado pela Lei 9496/97%°, induziu as unidades da federagdo a
implementarem uma reforfna abrangente do Estado, em consonéncia com a esfera
federal. O Programa foi estabelecido sobre trés grandes eixos, a saber, ajuste fiscal
(para viabilizar o pagamento das prestagbes associadas ao refinanciamento),
desestatizagdo de concessionarias estaduais de distribuicdo de energia élétrica e
privatizagao/liquidagao dos bancos estaduais.

Ainda que respeitasse as particularidades de cada unidade da federacdo, a Lei
9496/97 buscou homogeneizar os parametros. Este procedimento balizou as
discussbes em torno do fechamento dos contratos entre Unido e governos
subnacionais. Como pode ser visto no Quadro 1, as condigdes contratuais foram
relativamente similares para todos os estados. Supds-se, nos contratos, um maior
comprometimento para os estados mais endividados (Mato Grosso, Mato Grosso do-
Sul, Goias e Alagoas). Ja o diferencial de :juros decorreu de capacidades dispares

de comprometimento de recursos a vista.

5 Em 1999, respondendo a pleito dos municipios, foram estendidas aos municipics as mesmas condigbes
oferecidas e autorizadas por meio de medida proviséria.

® A Resolugio do Senado Federal n® 78 constituiu um aparato institucional condizente com o Programa de
Reestruturagao Fiscal e Financeira dos Estados. Em 2001, as Resolugdes do Senado Federal n2 40 e n® 43 a
revogaram integralmente e constituiram um marco referencial compativel com a Lei de Responsabilidade Fiscal.
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‘Quadro 1

Condicies de Refinanciamento da Divida Estadual !

Assinatura do

Limite de Com-

ol Contrato Prazo prometimento Encargos

Regido MNorte
Acre 30.04.98 30 ANOS 12% IGP-DI + 6,0% aa
Amazonas 11.03.98 30 ANOS 12% IGP-DI + 6,0% aa
Fara 30.03.98 30 ANOS 15% IGP-DI + 7,5% aa
Ronddnia 12.02.98 30 ANOS 15% IGP-DI + 6,0% aa
Amapd - - -
Roraima 25.03.98 30 ANGS 12% IGP-DI + 6,0% aa
Tocantins ' - - -
Regido Nordeste
Maranhéo 22.01.98 30 ANOQS 13% 1GP-DI + 6,0% aa
Piaui 20.01.98 15 ANOS 13% IGP-DI + 6,0% aa
Ceard 17.10.97 15 ANOS 12% IGP-DI + 6,0% aa
Rio Grande do Morte 26.11.,97 15 ANOS 11,5% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
Paraiba 31.03.98 30 ANOS 11,0'6 13,0% 1GP-DI + 6,0% aa
Pernambuco 23.12.97 30 ANOS 12% IGP-DI + 6,0% aa
Alagoas 29.06.98 30 ANOS 15% IGP-DI + 7,5% aa
Sergipe 27.11.97 30 ANOS 11,5% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
Bahia 01.12.97 30 ANOS 11,5% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
Regido Sudeste
Minas Gerais 15.02.98 30 ANOS 6,79% a 13,0% IGP-DI + 7,5% aa
Espirito Santo 24.03.98 30 ANOS 13% IGP-DI + 6,0% aa
Rio de Janeiro/2 29.10.99 30 ANOS 12,0% & 13,0% IGP-DI + 6,0% a3
S3o Paulo 22.05.97 30 ANOS 8,86% a8 13,0% IGP-DI + 6,0% aa

Municipio de 580 Paulo 02.05.00 30 ANCS 13% IGP-DI + 6,0% aa a 9% aa
Regido Sul
Parand 31.03.98 30 ANDS 12,0% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
Santa Cataring 31.03.98 30 ANOS 12,0% 2 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
Rio Grande do Sul 15.04,98 30 ANOS 12,0% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
Regido Centro-Oeste
Mato Grosso 11.07.97 30 ANQS 15% IGP-DI + 6,0% aa
Mato Grosso do Sul 30.03.98 30 ANOS 14,0% a 15,0% IGP-DI + 6,0% aa
Goids 25.03.98 30 ANOS 13,0% a 15,0% IGP-DI + 6,0% aa
Distrito Federal 29.07.99 30 ANOS 13% IGP-DI + 6,0% aa

Fonte: www.senado.gov.br

Nota: (1) Essas informagBes foram obtidas por intermédio das resolugdes do Senado que
~ regulamentaram o refinanciamentoda divida

(2) No site do senado, n&o foi encontrada a resolugdo que regulamenta a renegociacdo especifica ao
Municipio do Rio de Janeirn, ainda que se saiba que a divida carioca tenha sido reescalonada em 1999,
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A preocupagdo da Unido de assegurar o ajustamento fiscal das unidades da
federacdo e de evitar a ocorréncia de novos desajustes no futuro suscitados pela
utilizacdo de bancos estaduais e das concessionarias de energia elétrica e pela
realizagdo de operagbes de crédito’ decorria do receio de inviabilizar o pagamento
das prestagfes do refinanciamentio. Deste modo, buscava-se evitar que a restrigéd
orcamentaria imposta as unidades da federagdo fosse flexibilizada e resguardar,
assim, a capacidade de bagamento. A absor¢do de uma divida superior a 13% do
PIB implicou um &nus significativo para a Unido (divida subnacional renegociavel) e
tornou concretas as conseqiiéncias do arranjo federativo em vigéncia. O potencial
de desgaste decorrente das relagbes intergovernamentais e suas implicagbes sobre
a estabilidade macroeconémica estavam explicitados. Ocorre, neste contexto, o
esgotamento da capacidade de escorar os governos subnacionais, dada magnitude
da divida.

0O sucesso do Programa de Reestruturagdo Fiscal e‘ Financeira dependia da
capacidade de efetiva revisido das relagbes federativas e de imposfgéo de limites aos
governos estaduais. Era necessario inverter o pape! desempenhado pelos governos
subnacionais ac forga-los a gerar superavit primario em niveis que pelo menos
garantissem 0 pagamento das prestagfes do refinanciamento junto a Unido e
contribuir para o esforgo fiscal do setor pablico consolidado. A geragdo compulséria
desses superavits primarios € garantida legalmente por dispositivo constitucional,
que permite a Unido, e somente a ela, ndo so reter as transferéncias constitucionais
a estados e municipios inadimplentes, como acessar as contas recolhedoras dos

tributos proprios®.

! Os contratos proibiam novos financiamentos enquanto as'unidades da federagdo ndo atingissem a relagdo
divida consolidada/receita liquida real equivalente a 1, o que posteriormente foi revogado por medida provisdria.

® Artigo 160, paragrafo Gnico, Constituigdo de 1988.
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A reestruturagdo fiscal e ﬁnancei'ra previa o pagamento de prestagdes do
refinanciamento com o comprometimento de até 15% da Receita Liquida Real
(embora predominasse 13% da RLR). Como os estados mais representativos
apresentavam relagdes divida consolidada/receita liquida real da ordem de 3,3° a
prestacao esperada pela Tabela Price era superior aos 13% da Receita Liquida Real
(vide seg¢ao ). Portanto, era de se esperar que os estados, em termos agregados,
comprometessem aproxirﬁadamente 13% da receita liquida real estadual com o
pagamento da divida. Vislumbrava-se, portanto, a implementa¢do de um abrangente
ajuste fiscal para obter um resultado primario condizente com o acordado nos
contratos de refinanciamento (Grafico 1). Como nesta época a receita liquida real
beirava os 7% do PIB, os 13% da RLR indicavam no médio prazo uma contribuigao
dos governos estaduais para o esforgo fiscal do setor publico consolidado da ordem
de 1,0% do PIB.

Grafico 1

Evotupio do Reaunedo Primirio de Estedos € Municipion - 1571 A998
Em % do PIB

Faste:Bacen [=—tveossitoas de Finonciamento de Egtados & Municipios |

Concederam-se poderes para a Secretaria do Tesouro Nacional acompanhar as
finangas estaduais, a fim de resguardar a capacidade de pagamento estadual.
Designava-se, assim, uma fungédo fundamental & Secretaria do Tesouro Nacional no

processo de ajustamento fiscal, devendo aferir a capacidade de pagamento dos

*Ap6s quitagio da conta-grafica.
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governos regionais e coordenando o cumprimento das condigdes contratuais. Como
ressaltado por Bevilacqua (2000):

“(...) From the beginning, the federal government opposed a general rescue
operation and made clear that the discussions would be conducted on a case-by-
case basis with the negotiation of specific fiscal adjustment programs for each
state demanding debt relief (...)" (Bevilacqua; 2000: p23})

Assim, ainda que as condigfes contratuais fossem relativamente homogéneas, o
ajuste fiscal foi negociado_ caso a caso. Os estados tinham o poder de oferecer ou
ndo suas empresas e bancos ao programa de privatizagdo, enquanto as metas
fiscais, evidentemente, eram fixadas conforme a situagdo financeira e de
endividamento de cada um. Entretanto, os programas obedeciam a um figurino
Unico: eram baseadas nas necessidades de cumprimento anual de seis metas
fiscais, que constam de todos os programas, a saber;

» relagdo divida financeira / receita liquida real;

> resultado primario;

> despesas com funcionalismo publico;

> receitas de arrecadagao propria; |

» reforma do estado efou alienagdo de ativos;

> despesas com investimento.
Estas metas eram anuais e deveriam ser renegociadas a cada triénio.
Adicionalmente, as unidades da federagdo tinham a possibilidade de negociar
contratos de financiamento junto a organismos multilaterais como parte integrante
dos acordos para assegurar recursos para investimentos nos anos subseqiientes.
Esta concessédo conferia alguma folga as finangas estaduais e permitia assegurar a
manutengdo do nivel de investimentos.
Em segundo lugar, o0 Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeira previa o

pagamento de 20% da divida renegociada & vista para assegurar a incidéncia de uma
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taxa de juros de 6% sobre o saldo devedor, taxa esta que se elevaria para 7,5% se
fossem desembolsados 10% a vista e 9% se ndo houvesse contrapartida estadual.

Para atender a esta exigéncia, os estados se viram compelidos a vender suas
empresas estatais, em especial as distribuidoras de energia elétrica, unica forma de
obter os recursos necessarios para se enquadrarem na faixa dos juros de 6%. Se
por um lado, absorver a divida renegociada através Lei 9496/97, da Medida
Proviséria 1.811 e do Proes (13,4% do PIB em 2000) ° era um fardo para a Unigo e
a parcela a vista o atenuava, a venda das empresas estatais de energia elétrica
desempenhava um papel no processo de Reforma do Estado e revisdo das formas
de intervencdo estatal.

Esta medida permitia a consolidacéo do processo de privatizagbes em curso em dmbito
federal. A evolugdo do Programa Nacional de Desestatizagdo (PND) previa a venda de
empresas prestadoras de servigos publicos no setor de energia elétrica. Entretanto,
ainda que as principais geradoras fossem da Unido, a distribuicdo erra de
responsabilidade de empresas estatais estaduais, com um longo histérico de
inadimpléncia.” O sucesso do processo de privatizagdes no setor elétrico dependia da
venda concomitante das empresas distribuidoras para assegurar o cumprimento das
regras do jogo.

Por fim, o refinanciamento da divida estadual foi condicionado a privatizag&o e/ou
liguidagdo das instituicdes financeiras estaduais. Pré-requisito ao saneamento das
finangas publicas, os bancos estaduais, em termos de equilibrio intertemporal, foram
mais nocivos as finangas publicas do que as empresas estatais. Ao contrario dessas

dltimas, cujo dano se restringia @ ma gestao, no caso dos bancos estes financiaram

‘% Divida Liquida do Setor Piblico, contabilizada como os compromissos subnacionais referentes a Lei 9496/97,
4 Medida Provisaria 1.811 e ao Proes, sob a perspectiva do governo central.
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déficits das administragdes estaduais atraves de criagdo de moeda, com implicagbes

sobre a politica macroeconémica. Conforme Werlang e Fraga (1995):

... como podem lancar CDB e utilizar empréstimos de assisténcia a liquidez do
Bacen (direta ou indiretamente), os bancos oficiais s&o geradores potenciais de
passivos a descoberto. A operagéo € simples: um banco oficial faz um empréstimo
ruim ou, no caso dos bancos estaduais, € forgado a absorver os titulos estaduais de
seu acionista majoritario (o estado a que perience). Para isso captara depésitos a
prazo e no CDI a taxas. Como esses bancos s&o grandes tomadores, normalmente
ha falta de recursos no mercado financeiro para os recursos demandados. A
consegliéncia € que o Bacen tem que aportar recursos, oficialmente atravées do
redesconto ou de empréstimos de assisténcia a liquidez, normal ou extraordinario, ou
ainda por via indireta, seja pelo Banco do Brasil seja utiizando a Gerof como
intermediaria que repassa aos bancos privados para que estes em Ultima instancia
repassem aos bancos estaduais. Portanto, em um sentido amplo, os bancos oficiais
podem ser considerados emissores. E claro que os bancos privados também séo
emissores, mas seu poder de cria¢do de moeda é limitado pelo seu crédito junto ao
setor privado. {...)" (Werlang e Fraga; 1995: p. 266)

Deste modo, o Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeira visava evitar a
ocorréncia de novos desequilibrios fiscais e financeiros das unidades da federagéo. Se
a privatizagdo de empresas estatais e bancos eram procedimentos once for afl, os
desembolsos mensais de estados e municipios exigiam a prestagdo de contas dos
governos subnacionais com o governo central e deveriam reduzir gradualmente o
passivo financeiro subnacional (desde que a concepgado dos contratos fosse adequada).
i.1.1. Concepc¢ao dos Contratos de Refinanciamento

A divida renegociada pela Lei 9.496/97 no &mbito estadual (e, posteriormente
estendida aos municipios por meio da Medida Proviséria 1.811 , publicada pela
primeira vez em 1999) respondia por uma parcela representativa do endividamento
subnacional, como se pode ver na Tabela 2, mas, conforme se mencionou, as
dividas externa e junto a instituigbes federais também cumpriram um papel relevante
para o financiamento estadual e municipal em 2001 (uitimo ano em que o Banco

Central publica informagbes desagregadas por credor).

" Elimina-se, assim, a possibilidade de as concessiondrias de energia elétrica estaduais acumularem dividas
junto & Eletrobras e as geradoras de energia elétrica e indiretamente financiar os déficits estaduais. Vide
Giambiagi e Rigolon (1999}
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Tabela 2
Divide Estadual em Dezembro de 2001 - Principais Credores
Distribuicao Percentusl
Tesouro Nacionasl Bancos
Ui
FELd;zes.o da Lei Lel Lel Reneg. |Oulres |Total Piblicos |Privados |Demsis |Externa
\ 7 976/89|8727/33 |9.496/97 |Externa Internas Total
Regido Norte 06%| 343% fza,ﬂg, 139% 23%F 792%| 72% 00% 00% 8,0%| 100,0%
i T
Acre 11%( 570%| 301%| 00%| 08% '_ 89,1% 06% 0,0% 0,0% 0,0%| 100,0%
Amazonas 00%| 575%| 137%) 250% 28%| 99,0% 09% 0,0% 00%| 0,0%] 100,0%
Paré 16%| 298%|: 260%| 225% 25%| B524% 4.0% 01% 0,0%| 124%]| 100,0%
Rondénia 03%; 126%) 623%] 36% 22%| B1D0%] 08% 0.0% D0%| 0,0%] 100,0%
Amapé 00%| 00%| 229%( 00% 54% '28,3%5 64.2% 0.0% 0,0% 75%[ 100,0%
Rorgima 00%| 158%| 156%] 00% 1,4%1 329%| 64,.0% 00%]| 00%! 00%|1000%
Tocenting 00%| 155% AU,U% 00%| 28%| 183%( 168% 00%| 00%] 81,1%] 100,0%
o
Regifio Nordeste 6,i%| 350% L 269%f 77% 36%| 79,3% 6,4% 0,0% 4,0% 9,2%] 100,0%
| o ‘ ‘
Maranh&o 87%| 540%| 14,0%]| 138% 1,9%| 92,3% 16% 0,.0% 0,0% 5,0%| 100,0%
Pigui 40%| 454%[ 207%| 147% 30%| 87.9% 45% 0,0% 00%| 5.3%] 100,0%
Cearé 146%| 204%) 193%| 36% 5.3%4‘ 633%] 118% 0.0% 00%| 249%| 100,0%
Rio Grande do Norte 63%| 507% 59% 68%| 58%f 755%] 173% 0,0%) 0,0% 36%| 100,0%
Paraiba 63%| 47,7%| 182%| 162% 32%' 91.5% 46% 0,0% 0,0% 22%| 100,0%
Pernambuco 45%| 295%| 465%| 42% 41%| 89,1% 52% 0,0% 0,0% 57%| 100,0%
Alagoas 25%| 216%| 27.2%| 28% 40%| 580% 0,4% 0,0%| 38,7% 08%| 100,0%
Sergipe 1.2%| 40,3%| 326%| 36% 51%| B828% 8,8% 0,0% 00% 7.0%| 100,0%
Bahia 42%] 3N4%| 322%! 70% 3,2%! 781%] 85% 0,0% 00%] 128%) 100,0%
Regigo Sudeste 27% 68% . 73.8%| 53%| 07%( 893%| 23% 0,1% 43% 2,7%| 100,0%
Minas Gerais 0%l B65%! 79.?%F 50% 0,2%| . 92,2% 1,0% 00% 0,0% 3,0%| 100,0%
Espirto Sarto 3B8%] 240%([ 245%| 101% 17%| 642% 33% 00% 00%| 92%|100,0%
Rio de Janeiro 19%| 57%| 583%| 08% 2,5%; 692%| 56% 0.0%; 198%| 52%| 1000%
Sto Paulo 37% 6.7%| 788%| 68%| 02%| 952%]| 16% 0.2% 05%) 1,5%100,0%
Regifo Sul 26%| 108%| 632%| 356% 11% 812% 24% 0,6% 29% 79%| 100,0%
Parané 06%| 115%| 50,5%| B6,1% 1,6% 70,5% 3,9% 21% 00%| 16,3%| 100,0%
Santa Cetaring 7.1% 87%| 499%| 156% 1,4%| ©8,8% 25% 02%| 148% 53%| 100,0%
Rio Grande do Sul 20%| 112%| 745%] 30% 0,7%| 91.4% 1,5% 0,0% 00% 4,5% 100,0%
Regifio Centro-Oeste] 4,9%| 419%| 288%] 109% 10%| B76%) 43% 02% 0,0% 25%| 100,0%
Mato Grosso 57%| 406%| 282%) 134% 0,9% 88,7%: 08% 0.0% 0,0% 4,4%| 100,0%
Mato Grosso do Sul 6,3%] 312%]| 444%) 125% 24% 97,0%l 18% 0,0% 0,0% 1,2%{ 100,0%
Golas 48%| 543%(| 187%) 104%| 03%| 883%| 23% 0,4% 00%| 08%[ 100,0%
Distrito Federa} 0,0% 00%| 476% 0,0% 12%| 488%] 397% 0,0% 00%| 11,4%| 100,0%
i T
Total 33%| 151%| 605%] 61% 1,2%| B8672% 3.2% 0,2% 36% 45%| 100,0%

Fonte; Banco Central do Brasl

O comprometimento de receita com a divida subnacional de 13% a 15% da Receita
Liquida Real corresponde aos desembolsos realizados com servigos da divida
renegociada pela 9496/97 e anteriores (inclusive 8727/93, 7977/89 e a divida

externa reestruturada). Havia uma regra nos contratos de refinanciamento
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priorizando a divida a ser paga inicialmente (evidentemente, de acordo com os
critérios de amortizacdo). Os 13% (ou 15% dependendo do estado) deveriam ser
escalonados de modo que. 0 estado primeiramente cumprisse com seus
compromissos com o exterior. Em segundo lugar, estavam os desembolsos relativos
a Lei 7977/89, seguida da L.ei 8727/93 e, por fim, viria 0 pagamento referente a Lei
9496/97.

Em decorréncia da particibagéo da divida renegociada sob a égide da Lei 9496/97 e
da Medida Proviséria 1.811 no passivo subnacional, das similaridades nas condigbes
de reescalonamento da Lei 8727/93 e da Lei 9496/97 e dos critérios de amortizagéo
da divida subnacional previsto pela Lei 2496/97 (incluindo no teto de 13% as demais
dividas renegociadas, assim como 0s compromissos com o exterior), optou-se por
avaliar a concepgao dos contratos aplicando os critérios estabelecidos pela Lei
9496/97 ao estoque total de divida e, assim, simular a trajetoria do endividamento
nos 30 anos subseglente a assinatura dos contratos de refinanciamento.

Com montantes de divida muito diferenciados e condi¢cbes aplicadas de modo
genérico, com raras individualizagbes, a concepgao dos contratos deveria ser
compativel com o pagamento da divida em 30 anos (ou, pelo menos, em 40 anos,
considerando o refinanciamento do residuo).

Com a intengdo de averiguar se houve falhas na concepgao dos contratos e levando
em consideragdo parémetros mais freglientemente observados no quadro 1, simula-
se a trajetéria da divida, tecendo diferentes cenarios macroeconémicos e supondo o
pagamento das prestacdes do refinanciamento pelos entes da federagéo.

A Tabela 3 resume a légica da concepgéo da Price, considerando taxa de juros de
6% e prazo de amortiza¢do de 30 anos, para uma divida inicial considerada, por

hipotese, igual a 3,0 vezes a receita. Como se pode constatar, nas prestagtes
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iniciais, pagam-se predominantemente os juros. Gradualmente, a relagéo entre juros
€ amortizagdo se inverte.

Tabela 3

- Tabela Price
Supasigdes: Divida Inicial= 250; Receita Inicial= 100; Juros 6% ao ano, Prazo 30 anog

prestacéo principal prestacdo amortizagéo juros dividateceita
0 250 2,50

1 247 18,16 316 15,00 247
2 243 1816 335 14 81 243
3 240 18,16 355 14 61 240
4 236 18,16 3,77 14,40 2,36
5 232 1816 389 1417 2,32
& 228 18,16 423 13,93 2,28
7 223 1816 449 13,68 ' 223
8 219 18,16 475 1341 - 219
g 214 1816 504 1312 214
10 208 18,16 534 12,82 2,08
1 203 18,16 566 12,50 2,03
12 197 18,16 600 12,16 197
13 180 18,16 6,36 14,80 190
14 184 18,16 6,74 11,42 1,84
15 176 18,16 715 .01 176
16 169 18,16 758 10,58 1,69
17 161 18,16 8,03 10,13 1,61
18 152 16,16 §52 9,65 1,52
19 143 18,16 9,03 814 143
201 134 8,16 957 8,59 1,34
21 124 18,16 10,14 8,02 124
22 113 18,16 10,75 7.4 1,13
23 101 18,16 11,40 6,77 1,01
24 &89 18,16 12,08 6,08 0,89
25 77 18,16 12,80 5,36 0,77
26 £3 18,16 13,57 459 0863
27 49 18,16 14,39 378 .49
28 33 18,16 1525 2o 0,33
29 17 18,16 1616 2,00 017
30 0 1818 1713 1,03 0,00

Cabe lembrar que a prestagdo X que de fato os Estados e Municipios pagam ¢é dada
por

X = min (P, x.Receita); condicionado a existéncia de saldo acumulado decorrente de (P -
Xx.Receita) ; | (1)

onde P = prestagdo da Tabela Price e x & o limite de comprometimento —~em geral, 13 %.

19



Mora e Giambiagi (2035)
Federalisme e Endividamento Subriacional: uma discuss&o sobre a sustentabilidade da divida estadual & municipal

Este processo de ajustamento esta descrito no Grafico 2. Portanto, se P € maior que
o limite de comprometimento, 0 que eles pagam esta sujeito a esse limite e a
diferenca entre P e o saldo vai se acumulando em uma conta separada, reajustada

segundo os mesmos critérios do principal’?

. O pagamento da prestagdo esta
condicionado & quitag&o do saldo acumulado em decorréncia da diferenga entre as
prestacBes previstas pela Price € a receita maxima prevista em contrato (ponto B do
Gréfico 2). Naturalmeﬁte, ao longo do tempo, um crescimento regular da
arrecadagdo levaria a uma diminuicdo da relagdo entre a prestagdo e a receita. Se
no final do refinanciamento ainda houver algum residuo, este pode ser pago em 10
anos posteriores ao final do contrato.
" Gréfico 2

A Légicu das Confratos de Refincnciumanio: Comprometimanto RLR X Prestugdio Price

Pagamento 4

13I%RLR

Prestagiio Price A Prestagdo Price

. >
X Xa t

30 anos apds
assinatura do
contrato

A Tabela 4 mostra que: a) para uma divida igual ou maior a 2, o limite de 13 % ja é
ultrapassado; e b) a prestagéo calculada pela Tabela Price sobe muito se a taxa de

juros real & de @ % ao invés de 6 %.

'2 A logica da tabela Price, e as modificagbes decorrentes de especificidades dos contratos de refinanciamento,
esta exposta no Apéndice 1
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Tabela 4

Relagdo Prestagido da Tabela Price/Receita inicial
Para dados valores da taxa de juros real anual {i) e da relagio Divida/Receita inicial {do)

d0=2,0 d0=2,5 d0=3,0 d0=3,5
=6% 14,5 18,2 21,8 25,4
=9% 19,5 24,3 29,2 34,1

OBS: n = 30 anos.
Fonte: Vide Equagao (7) do Apéndice 1.

E exatamente a distancia existente entre os valores que resultam da Tabela 4 - para
valores altos de d — e o teto de comprometimento, que explica por que, durante
muitos anos, Estados e Municipios, mesmo pagando valores reais crescentes em
funcdo do aumento da receita a qual se aplica o limite, e-stariam ainda abaixo da
prestagao devida P calculada pela Tabela Price — que é uma constante. Nesse caso,
as duas linhas ~ o limite de comprometimento e a prestacdo P da Tabela Price -
deveriam se encontrar em algum ponto, daqui a alguns anos, para os casos de
endividamento inicial elevado, conforme apontado pela Tabela 5 e Gréfico 2.

Tabela 5

Compromeﬂmemo de Recena e P‘resta;ao da Tabela Pnce
Pri d to da prestacao com hase na Tabela Price 1
: Taxa de juros real

0=20 | d=25 | d9=30 | d=35 | d=20 | d=25 | d=30 | d=35

Crestimento da 3 .7 anas 24 anos P - .. - - - -
Receita Liguida .
Real (em %) 4 3 anos 17anos | 27 anos - 22anos . - - -

Nota: /1 Sup8s-se que os governos subnacionais pagariam a prestagéo (e nao mais comprometimento de receita previsto
em contrato) somente quando hio mais restasse residuo decorrente da diferenga entre 2 presta;ao prevista pela
Tabela Price e o comprometimento de receita.

Levando em considera¢do o arcabougo conceitual que pauta a construgdo da Tabela
Price e as particularidades do refinanciamento baseadas no contetido da Lei
9496/97, a evolugédo de divida foi simulada. O PIB, em termos nominais, deveria
equi\'/aler ao crescimento real mais a inflagdo. As receitas estaduais no agregado
foram supostas estaveis vis-a-vis o PIB. Pelo fato de a elasticidade do ICMS com
relagdo ao PIB ser elevada, esta hipdtese foi inclusive conservadora em face as
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iniciativas em prof do aumento de arrecadagdo do imposto através da modernizagédo
das secretarias de fazenda estaduais.

Com base nos parametros dos contratos de refinanciamento, a Tabela 6 mostra os
resultados da sir‘hulagéo da trajetoria do endividamento, considerando diferentes
taxas de juros (6%, 7,5% e 9%) e diferentes taxas de crescimento da economia (2%,
3% e 4% ao ano; ainda que os 2% sejam considerados em termos de longo prazo
uma taxa muito baixa). As‘simulagc”)es consideraram um comprometimento de receita
de 13%.

Tabela 6

Sintese das Simulagies
Relacgio DividaReceita no final de 30 anos

Taxa de Juros Real (%)
5,0% 75% 9,0%
0o=20 ] do=25 [ dy=30 | 0,~35 | ;=20 | d¢=2,5 | cby=3,00 | d,=35 [ do=2.0 [ dy=2,5 [ dp=30 | dp=35
Crescimento anual da receita 2% [aa]i] G117 161} 378 0,00 156> s08] . 749 0,78} .- 5,79 ;" 9,69] 13,38
3%i ooof ool o031] 128 opol oz 154 372 opool 137 440]:  8o7
licida resl em % 4%| oool ooof opo] 029 opol opo] 037 129] opool 024 144] 370
Obs: As éreas em cinza correspondem aos casos em que & relagio dividateceita no final de 30 anos & maior gue & relagéo inicial.

Da analise das tabelas se extrai que ndo houve falha de concepgéo na construcio
das simulagbes de trajetéria de endividamento estadual para taxas de juros de 6%.
Em termos gerais, se preponderassem taxas estaveis de crescimento da economia e
do indice de pregos, a receita estadual acompanhasse o PIB nacional,
prevalecessem taxas de juros de 6% a.a. e as prestagdes fossem pagas, a
tendéncia seria de redugdo gradual e continua da divida (vide Apéndice 2). Vale
ressaltar que a manutengio dos parémetros dentro dos limites estabelecidos era
condicdo sine qua non para que o cronograma de queda da divida fosse
respeitado.Para a taxa de juros de 7,5%, o comprometimento de 13% nao seria
sufici‘ente para relagdes divida/receita igual ou superiores a 2,5 se a economia

apresentasse um crescimento mediocre.
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No caso dos juros a 9%, a trajetoria da divida tende a ser divergente se a relagdo
divida inicial-receita for elevada e a economia ndo apresentar elevadas taxas de
crescimento. O comportamento da trajetéria da divida foi testado para
comprometimentos de receita de 15% e 17%, considerando uma relagéo entre divida
e receita de 3,0. (Tabela 7).

Tabela 7

Evolugiio da Relagdo Divida Receita - Diferentes comprometimentos de receita
d,=1,0; Taxa de .Juros: 9%; prazo: 360 meses

més Comprometimento de Receita: 13% Comprometimento de Recefta: 15% Comprometimento de Receita: 17%
ARec = 2% | ARec = 3% | ARec = 4% | ARec = 2% | ARec = 3% | ARec = 4% | ARec = 2% | ARec = 3% | ARec = 4%
0 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
12 307 3,04 30 305 3,02 299 3,08 300 287
24 315 308 3,03 3M1 3,04 298 3,08 3,00 284
36 323 313 3,04 317 3,07 297 310 300 293
48 3,32 318 3,05 3,23| 3,09 2,96 314 300 288
60 3,42 324 3,07 330 312 285 318 3m 284
72 3,52 329 308 337 3,15 294 322 3m 280
84 363 335 310 345 318 293 327 3Mm 277
95 3,74 342 312 353} A 292 332 3M 273
108 387 346 343 362 325 29 337 3Mm 288
120 4,00 355 345 N 3,28 290 343 3Mm 254
132 414 363 317 381 332 2,88 349 3m 258
144 429 3,70 318 382 336 287 355 30 254
156 445 3,79 3.21 4,04 340 285 3,62 3,01 247
168 462 387 3,23 416 344 2,84 3,70 3,02 233
180 481 397 3,26 429 3,49 282 378 3,02 219
192 5,00 4 05 3,28 443 354 2,?9r 3,86 3,02 205
204 5.2 417 3.3 458 S,SQJ 2831 - 385 30 190
2i6 5,44 428 333 474 385 248 4,05 286 1,75
228} 568 439 336 491 3.H 232 415 2,71 1560
240 593 452 3,30 510 377 2,6 426 256 145
252 | l 485 3.1 529 384 2,00 437 240 1,29
264 6,50 478 283 5,50 3,691 1,63 450 224 114
278 681 493 274 572 --351 167 463 207 0,98
288 715 5,08 255 596 3N 1.51 478 1,90 083
300 7,50 525 237 6,22 32 1,34 493 173 067
N2 789 542 218 649 292 117 481 1,56 0,51
324 8,24 517 2,00 678 2,72 1,01 459 1,38 035
336 8,73 491 181 709 2,52 0,84 436 1189 018
348 9,19 455 182 742 23 a,67 413 1,00 0,09
360 9,69 4,401 1,44 7.78 210 0,50 388 0,81 0,00

Extrai-se da Tabela 7 que os 13% levariam a divida a divergir no caso de um
crescimento mediocre da economia. Adicionalmente, a instabilidade econémica, com
implicagdes sobre a capacidade de pagamento e o estoque de divida, pode conduzir
a uma trajetéria explosiva com relativa facilidade. J4 comprometimentos superiores

assegurariam uma situacdo mais confortavel (por exemplo, ao passar de um
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comprometimento de 13% para 15% e com um crescimento da receita de 3% ao
ano, a relagdo divida final — receita cairia de 4,40 para 2,10).

1l.2. Lei de Responsabilidade Fiscal: a introdugio de novos parametros

A Lei de Responsabilidade Fiscal, promulgada em 2000, ensejava construir um
aparato institucional compativel com o equilibrio fiscal intertemporal através, entre
outras medidas, da introdugdo de novos pardmetros para as finangas publicas
subnacionais e para as relégées federativas.

Na época de sua publicagdo, criticas foram realiéadas ao rigor da lei, ainda que se
reconhecesse o papel fundamental no processo de construgdo de urh arcaboucgo
institucional. A lei ndo disporia da maleabilidade necessaria quando se trata de
politicas de longo prazo e poderia mais uma vez seduzir os executores para saidas
radicais, de ruptura com a institucionalidade vigente, por vezes até pela
impossibilidade de se adequar a ela.

Para assegurar o equilibrio fiscal intertemporal, foram instituidos alguns mecanismos
de controle ao endividamento. Para evitar que novamente desequilibrios fiscais
fossem transferidos para outros niveis de governo, interditou-se a possibilidade de
empréstimos ou financiamentos entre entes da federagdo. Designou-se aoc Senado,
instancia responsavel constitucionalmente por arbitrar conflitos federativos e, por
extensdo, pela regulamentagdo do endividamento subnacional, a definicio de limites
ao estoque de divida. Estes limites deveriam satisfazer os seguintes principios:

§ 10 As propostas referidas nos incisos | e Il do caput e suas alteragGes
conterdo:

| - demonstragdo de que os limites e condigdes guardam coeréncia com as
normas estabelecidas nesta Lei Complementar € com os objetivos da politica
fiscal;

Il - estimativas do impacto da aplicagdo dos limites a cada uma das trés esferas
de governo;

Il - razées de eventual proposicdo de limites diferenciados por esfera de
governo;
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IV - metodologia de apuragéo dos resultados primario e nominal.

Implicitamente, estipulava-se que os limites deveriam assegurar o equilibrio fiscal
intertemporal para, assim, guardar coeréncia com as normas estabelecidas na Lei
Complementar. No artigo 30, ao remeter para a legislagdo ordinaria a definicdo dos
limites, a LRF estabelece também situacdes passiveis de revisdo de limites.

§ 60 Sempre que alterados os fundamentos das propostas de que frata este
artigo, em razdo de instabilidade econbmica ou alteragbes nas politicas
monetaria ou cambial, o Presidente da Republica podera encaminhar ao Senado
Federal ou ao Congresso Nacional solicitagdo de revisdo dos limites.

Em resposta as demandas da Lei de Responsabilidade Fiscal, foram aprovadas, ao
final de 2001, Resolugdes do Senado 40 e 43, que passam a regulamentar as
operagbes de crédito subnacionais, substituindo a Resolugdo do Senado 78, de
1998. As resolugdes, promulgadas a reboque da LRF, estabelecem como paradmetro
ao endividamento a Receita Corrente Liquida e os seguinfes limites:

e Operagtes de Crédito no Ano - 16% da Receita Corrente Liquida

« Servigos da Divida - 11.5% da Receita Corrente Liquida

s Aro's - 7% da Receita Corrente Liquida

e Garantias — 22 a 32% da Receita Corrente Liquidé
Como limite ao endividaménto, foi estabelecido que a relagdo divida consoclidada
liquida/receita corrente liquida ndo deveria extrapolar a razdo de 2, no caso dos
estados, e 1,2 no caso dos municipios. O endividamento de alguns estados e
municipios superava o cohsiderado prudente em termos de equilibrio intertemporal.
A saida encontrada foi a estipulagdo de um prazo paré a recondu¢do dos limites de
15 anos, com uma redugdo gradual a velocidade de um quinze avos por ano.
Os limites dispostos pelas Resolu¢des do Senado 40/01 e 43/01 em resposta a Lei
de Responsabilidade Fiscal sdo nominalmente superiores aos estabelecidos pela

Resolugdo do Senado 78/98, até entdo em vigéncia. De fato, ensejou-se manter
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grosso modo limites similares aos obéervados pela antiga Resolugdo. A mudanga
nos parametros dispostos na Resolugdo 78/98 pelas Resolugdes 40/01 e 43/01,
com a substituicdo da Receita Liquida Real™ pela Receita Corrente Liquida' e da
Divida Consolidada pela Divida Consolidada Liquida'®, significou, contudo, um
denominador maior e um numerador menor. Portanto, no sentido de preservar a
proporcionalidade, se alteraram os percentuais de limite ao endividamento.

Para se aferir se 0s Iimi'tes propostos pelas Resolugdes 40 e 43, publicadas a
reboque da Lei de Responsabilidade Fiscal eram compativeis com o estoque de
divida inicial e as condigdes de refinanciamento (que definiam o ritmo de redugéo do
passivo subnacional) e jA que particularidades da divida consolidada liquida, das

quais sdo extraidas, por definicdo, as disponibilidades financeiras, dificultam a

13, Segundo a lei 9496/96:

“Entende-se como receita liquida real, para os efeitos desta Lei, a receita realizada nos doze meses anteriores
no més imediatamente anterior aquele em que se estiver apurando, excluidas as receitas provenientes de
operagbes de crédito, de alienacio de bens, de transferéncias voluntarias ou de doagbes recebidas com o fim
especifico de atender despesas de capital e, no caso dos estados, as transferéncias acs municipios por
participagdes constitucionais e legais.”

14 O principal parAmetro da Lei de Responsabilidade Fiscal € a Receita Corrente Liquida, introduzida
pela Lei Complementar 82/25 e revista pela Lei Complementar 96/99 (Nascimento e Debus (2002)). O
conceito de Receita Corrente Liquida enseja abarcar as receitas disponiveis dos entes da federagio
para o pagamento de, por exemplo, gastos com pessoal e servigos da divida.

No caso dos estados, obtém-se a receita corrente liquida extraindo-se das receitas correntes totais
(relativa & administragdo. direta e Indireta) as ftransferéncias constitucionais (inclusive as
transferéncias no ambito do Fundef e as relativas a Lei Complementar 87 (ou Lei Kandir)); a
contribuicdo dos servidores para o custeio do sistema de previdéncia e as compensacdes referentes
a Lei 9796/99 {Lei Hauly). A mesma logica foi reproduzida no @mbito municipal.

5 Duas alteragdes importantes ocorreram no conceito de divida. Quando trata das propostas de
limites ao endividamento, a LRF propde a utilizagdo do conceito de divida liquida (divida menos as
disponibilidades financeiras), quando até entdo o pardmetro correntemente usado era a divida
consolidada. Adicionalmente, a inclusdo dos restos a pagar € ampliagdo da definicdo de estado,
distrito federal e municipio, nela considerando além das administragbes diretas, os fundos, as
autarquias, fundagbes e empresas estatais dependentes, repercutiram sobre a concepgdo de
operagéo de crédito e requereu uma nova resolugio do senado para tratar sobre o tema.

Cabe mencionar que, até 2001, estava sob 0 encargo do Banco Central controlar os limites de
endividamento estadual; responsabilidade esta transferida ao Ministério da Fazenda (e mais
especificamente 8 STN) a partir da promulgagdo das Resolugbes do Senado no 40/2001 e no
43/2001. Ato continuo, passou a ser de incumbéncia da STN a divulgagae dos dados. Como o dado
da STN considera também as empresas estatais dependentes, ampliando o conceito utilizade pelo
Banco Central, ha uma divergéncia entre a divida consolidada apurada pelo Banco Central até 2001 e
pelo STN em decorréncia da diferenga conceitual entre as duas apuragdes. {Nascimento e Debus
(2002)).
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construgdo de cendrios prospectivos, realizou-se a 'simulagﬁo para a divida
consolidada-receita liquida real, que, por definicdo, é superior a relagdo divida
consolidada liquida-receita corrente liquida {(vide Tabela 13, na secdo 13, e
Apéndice 3). Portanto, os estados que se ajustassem pelo primeiro conceito também
se ajustariam ao segundo.

Como os estados com um comprometimento de receita de 13% da RLR
predominavam entre os- que apresentavam uma relagdo divida consolidada
tiquida/receita corrente liquida até 3, simulpu-se o tempo que seria necessario para

alcangar a relag&o 2 para taxas de juros de 6% a.a., 7,5% a.a. e 9% a.a. (Tabela 8).

Tabela 8

Sintese das Simulagies
Ano de Divida Receita igual a 2

Taxa de Juros Real (%)
6,0% 7.5% 9,0%

=20 | de=25 [ de=30 | 6=35 | =20 | dg=25 | dg=3,0 | de=3,5 | de=2,0 [ =25 | do=3)0 | de=35

Crescimento anual da recetts 2% - |14 anos|conver. [diverg. - |28 anos|diverg. [diverg. |20 anos|conver. |diverg.. [diverg:
3% - g anos [18 anos|26 anos - 16 anos|28 anosjconver. - 27 anas{canver, [diverg.:

liguida real em % 4% - § anos |13 anos|19 anos 10 anos|19 anos|27 anos - 17anos |27 anos|conver.

Com base na Tabela 8, conclui-se que no ca-so dos estados:
» a combinacdo de uma relagdo divida receita inicial 2,5 e juros de 6%
permitiria que os estados estivessem enquadrados em 2016 mesmo
com a economia apresentando um crescimento mediocre (enquanto
que juros de 7.5% somente com um crescimento de 4% a.a. e, no caso
de juros de 9%, sequer com esta taxa de crescimento);

» uma relagdo divida consolidada e receita liquida real inicial de até 3
com juros de 6% ao ano estariam enquadradas em 2015 se, e somente
se, a economia apresentasse um crescimento de 4% ao ano;

» taxas de juros de 7,5% (a excegdo de crescimento da economia de
4%) e de 9% ao ano incidindo sobre relagdes divida/receita acima de

2.5 seriam compativeis com os limites estabelecidos em lei somente
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com percenfuais de comprometimento mais elevados ou crescimento
da economia mais robusto.
Os municipios negociaram taxas de juros entre 6 a 9%, condicionadas ao percentual
a vista a ser desembolsado. Contudo, a auséncia de uma contrapartida a vista algou
0s juros municipais a 9% ao ano. Ao contrario dos estados, cujo limite de
endividamento era de 2, os municipios defrontaram-se com um limite de 1,2 e, para
definir o prazo necessario ‘para 0 enquadramento, construiu-se a Tabela 9.

Tabela 9

Sintese das Simulagies
Ano de Divida Receita igual a 1,2

Taxa de Jurog Real (%)

B6,0% 75% 9,0%
dp=20 ] 0e=2,5 | dg=3,0 | dg=3,5 | de=20 | tle=25 | ;=30 | ddg=35 | de=20 | de=25 | de=30 [ do=3.5
Crescimento snust da recefta 2% |13 anos|22 anos{conver. |divety.. [1Bancs| - |diverg. |diveras29 anos|conver. {diverg,  |diverg:
3% (11 anos|16 ancs|24 anos|conver. |13 anos[23 anos|conver. [conver. |12 anos]conver. |conver. fdiverg. ']
liquida real em % 4% 9 anos |13 anos|19 snos|24 anos|11 anos |18 anos |25 anos|conver. |14 anos)23 anos|conver. Jconver.

No caso hipotético de municipios com taxas de juros de 9%, o limite de 1,2 a
situagdo se torna muito mais instavel. No plano concreto, ndo obstante as limitagbes
implicitas na simulagcdo (que leva em conta os conceitos do Programa de
Reestruturagdo Fiscal e Financeira e ndo os da Lei de Responsabilidade Fiscal),
dificilmente o municipio de S&do Paulo conseguird alcangar uma relagdo divida
consolidada-receita liquida real de 1,2 em 2016, dado que esta relagéo era de 2,46
(vide Apéndice 3).

i
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lll. A Execugdo do Programa de Reestruturacdo Fiscal e Financeira e suas
Implicagoes sobre a Divida Subnacional

Inicialmente, os resultados obtidos com os trés principais eixos do programa (a
saber, privatizagdes, venda ou liquidagao de instituicGes financeiras estaduais e
ajustamento fiscal) serdo descritos. O éxito da execugdo do Programa de
Reestruturagdo Fiscal e Financeira sera avaliado considerando como indicador a
evolu¢do da trajetoria da divida esperada e a efetiva.

O programa de privatizagbes de empresas estatais e concessfes de servigos
estaduais, administrado pelo BNDES, alcangou os resultados desejados. Conforme
se observa na Tabela 10, os recursos decorrentes destas operagdes superaram, no
agregado, os 20% necessarios para saldar os pagamentos a vista previstos no
Programa de Reestruturagéo Fiscal e Financeira.

Tabela 10

A Privatizagdo e a Conta Grafica
Em R$ mihdes de dez/2004

proveniente recebido cashijconta  gréfica (a) - (b)

das vendas! {a) (h)
Regido Narte 851 851 158 693
Regido Nordeste 15.180 15.180 761 14 419
Regido Sudeste 29.212 26,488 17.368 9.120
Reqido Sul 11.070 11.07a 2.858 8.212
Reqgido Centro-Oeste 3.677 3.677 l.122 2.556
Total obdb L - enemliE T Rl - ARt kD |

Fontes: BNDES e Secretaria do Tesouro Nacional
Mota: {1) Transformado em R$ pela taxa média do c3mbio do més e
deflacionado para valores de dezembro de 2004

Adicionalmente, a venda das concessiondrias de energia elétrica permitiu dar
continuidade ao processo de desestatizagéo do setor. As privatizagbes contribuiram
também para o processo de Reforma do Estado que .implicitamente estava
desenhado no Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeira e que ja estava em

curso na esfera federal,
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A privatizagdo efou liquidagdo dos bancos estaduais ocorreu no ambito do Programa
de Incentivo & Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéaria (Proes),
sendo muito bem sucedido. Apos o saneamento das instituigbes financeiras
estaduais, ocorreu o processo de desestatizagde. Deste modo, elimina-se um
“importante instrumento para o financiamento de déficits. Esta medida contribuiu néo
somente para o equilibrio intertemporal das finangas estaduais, mas: também para a
estabilidade macroeconéhica.

Por fim, o terceiro eixo sobre o qual se estruturou o Programa de Reestruturacio
Fiscal e Financeira, o ajuste fiscal implementado pelos estados, sob a orientagdo da
Secretaria do Tesouro Nacional, foi bem sucedido dada sua magnitude (com a
inflexdo de um resultado primario negativo entre 1995 e 1998 para 0 atual superavit
de aproximadamente 1% do PIB — Vide Tabela 11). Este resultédo mostra também o
comprometimento das administragdes estaduais com o Programa de Reestruturagéo
Fiscal e Financeira.

Tabela 11

Resultado Primério de Estados e Municipios - 19982004

Em % cdo PIB

18998 1999 2000 2001 2002| 2003 2004

Governos Estadusats e Municipais -0,18 0,22 0,54 0,87 0,79 0,89 0,99
Governos Estedusis -0,40 D16 041 0,60 0,64 077 09
Governos Municipais 0,22 0,05 013 027 015 042 0,08
Eststais Estaduais e Municipais -0 -0 ‘014 030 026 0,25 013
Estatais Estaduais -0,07 oM 014 0,28 0,26 0,24 013
Estatais Municipaiz -0,04 -0,02 0,00 0,01 0,00 00 0,00
Setor PUblico Subnacional -0,29 0,21 068 117 1,058 1,14 112
Setor Plbfico Estadual -047 a1y 0,55 0,89 0e 1,0 1,04
Setor Publico Municipal 018 0,04 013 0,28 015 013 0,08

Fonte: Banco Central

Como contrapartida &s iniciativas estaduais, o Programa de Reestruturagéo Fiscal
previa a redugao gradual da relagéo divida/receita. A concepgéo do refinanciamento

sinalizava, conforme se observa no Apéndice 2, que a trajetéria da divida deveria ser

30



Mora e Glambiagf (2005)
Federalisma e Endividamento Subnacional: uma discussao sobre a sustentahilidade da divida estadual & municipal

continuamente descendente na maior parte dos casos desde que os pardmetros
respeitassem as condigGes previstas contratualmente.

Em decorréncia do peso da divida atrelada a Lei 9496/97 para alguns dos estados
com maior relagdo divida consolidada/receita liquida real (e, portanto, para aqueles
cuja sustentabilidade da divida poderia ser questionada), dos critérios semelhantes
de indexagéo incidentes sobre o estoque de divida renegociado pela Lei §727/93
(responsavel por 15% da .divida estadual em 2001 - vide Tabela 2) e da miriade de
dividas pouco expressivas'®, optou-se por simular a trajetéria da divida com base
nos critérios de amortizagdo perpetrados no Programa de Reestruturacio Fiscal e
Financeira. Aplicou-se sobre o estoque de divida total, os critérios dispostos pela Lei
9496/97. (Apéndice 2)

A Tabela 12 resume os resultados esperados sete anos apos a vigéncia dos
contratos, dado diferentes estoques de divida obtidos com base no Apéndice 2. Aqui
vale ressaltar, que os contratos assinados entre os entes da federagdo e a Unido
ndo sdo de conhecimento plblico. Portanto, consideraram-se as condigdes gerais
explicitadas nas Resolugbes do Senado que autorizaram a negociagdo das
operagdes de crédito e na Lei 9496/97.

Tabela 12

Sintese das Simulagbes
Relag&o DividaReceita no final de 7 anos

Taxa de Juros Real (%)
6,0% 75% 9.0%
=20 [ de=2,5 | d;=3.0 | de=35 | =20 [ de=25 [ 0=3,0 [ cds=3,5 { d=20 [ de=25 [ d=3.0 [ de=3 5
Crescimento anual da recetta 2% 157 2,23 2,89 354 179 252 324 357 203 283 363 4,43
3% 145 2,05 256 3,28 1,64 2,32 2489 3,67 1,86 2,61 3,35 410
liquida real em % 4% 136] 180 248] 303] 149 243 =276l 340l 17t 2401 310] 380

Segundo a Tabela 12, se a receita crescesse a uma taxa real de 4% ao ano, com

uma taxa de juros de 6% ao ano, ndo houvesse novas operagdes de crédito, e

'® Grosso modo, os critérios de amortizagdo da Lei 8727/93 se assemelham aos da Lei 9496/97. Ambas seguem
a Price, adotam como taxa de juros 6% e utilizam como indexador o IGP-DI.
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ocorresse 0 pagamento das prestagdes do refinanciamento, os estados com uma
relagdo divida consolidada e receita liquida real entre 3.0 e 3.5, por exemplo, teriam
uma relagdo divida consolidada e receita liquida real de aproximadamente entre
2,46 e 3,03 no final de 2004.

Tomando como base as simulagtes apresentadas na Tabela 12, sera comparada a
trajetoria esperada do endividamento subnacional com a efetivamente observada
com a intengdo de aval.iar as implicagdes do arcabougo institucional sobre a
trajetéria do endividamento.

Aqui cabe ressaltar que, como a Lei de Responsabilidade Fiscal e os contratos de
refinanciamento fazem alusdo a conceitos diferentes quando tratam do
endividamento, neste trabalho adotaram-se os conceitos referenciados pela Lei
9496/97, elaborada na esfera do Programa de Reestruturagéo Fiscal e Financeira'’.
Para consulta, o Apéndice 3 descreve a evolugio da relagdo divida consolidada
liquida e receita corrente liquida para os estados e alguns municipios da capital
selecionados. Vale ressaltar que a evolugio da relagio divida consolidada liquida e
receita corrente liquida (conceitos considerados pela Lei de Responsabilidade Fiscal
e, em consonéncia com as Resolugdes do Senado 40 e 43, pardmetros para o
controle ao endividamento subnacional) manteve-se relativamente estavel entre
2001 e 2004, seguindo 0 mesmo padrio observado pela divida consolidada-receita

liquida real.

' No ambito do Programa de Reestruturagio Fiscal e Financeira, realizou-se um esfor¢o para
destrinchar o efetivo estado das contas publicas nas unidades da federagdo. O reconhecimento da
verdadeira situagdo fiscal e financeira dos governos subnacionais era peg¢a fundamental na
concepgio dos contratos de refinanciamento. Neste processo, houve inclusive uma tentativa de
homogeneizar a produgio estadual das estatisticas fiscais.

Ha dados de divida consolidada e de receita liquida real desde 1998. A divulgag&o dos dados do
endividamento foi requerida pela Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000. Até entdo, esses dados
eram consolidados no Boletm de Finangas Plblicas pelo Bance Central e, atualmente, sao
disponibilizados na Internet pela Secretaria do Tesouro Nacional.
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A relacao divida consolidada - receita liquida real efetivamente observada na Tabela
13 entre 2001 e 2005 ndo apresenta a tendéncia a queda conforme simulagéo
realizada e sintetizada pela Tabela 12'°. A relagdo manteve-se, de fato,
relativamente estavel para os estados em termos agregados e alguns dos mais
endividados viram sua divida crescer. Extraindo-se aqueles cuja divida se elevou,
constata-se uma tendéncia 38 queda dos demais. Os estados do Centro-Oeste
contribuiram positivamenfe para este movimento, facilitado pelo comprometimento
de receita de 15% (adotado em decorréncia do elevado estoque de divida destas
unidades da federagao) ~vide Quadro 1. Ato continuo, a se¢do seguinte discutirg

possiveis causas para ¢ comportamento da divida.

18 A queda acentuada no endividamento dos estados do centro-oeste merece destaque entre os
estados com relagbes dividas-receita superiores a 2. O comprometimento de receita de 15% da
receita facilitou a acelerada redugdo da divida, enquanto que estados com relagbes divida/receita
menos elevadas, mas comprometimentos de receita menores no Centro-Sul, n3c apresentaram
desempenhos t3o bons.
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Tabela 13
Divida Consoficda " e Receita Liguida Real® - Evolugiio Recente (1898-1° Quadi0F)

dez/00| dez/01| dez/02| dezM3| dez/4|10GQi05
Regifio Norte 0,36 0,84 0,86 0,75 0,70 0,57
Acre 1,29 1,00 080 0,52 0,76 072
Amazonas 1,19 1,04 1,00 0,75 057 0,51
Para 077 074 0,82 0,69 a9 a.65
Rondbnia /3 197 162 145 1,35 132 1,30
Amapa 0,21 015 022 0,31 0,28 027
Roraitna 0,42 0,39 0,51 0,46 0,43 0,55
Tocarting 057 0,58 075 061 055 0,48
Regiéio Mordeste 1.87 1,78 1,89 158 1,57 145
taranhdo 260 24 265 2,24 2,34 2,23
Pigtd 242 2,20 227 197 185 1,72
Ceara 1,43 137 154 1,20 115 093
Rio Grande do Norte 0,66 0,68 075 062 0,55 0,60
Paraiba 193 1,55 1,60 1,35 1,38 1,249
Pernambuco 1,64 1,64 165 140 1.1 125
Alagoas 310 270 an 3,068 3,08 287
Sergipe 1,10 097 0,32 080 0,78 D75
Bshia 225 2139 229 1,83 1,84 1,67
Regifo Sudeste 294 2383 318 285 307 298
Minas Gerais 3.4 334 357 305 3,44 3,20
Espirto Santa 0,90 082 1,23 118 0,96 0,80
Rio de Janeira . ‘ 382 363 352 3,08 295 2,89
Sao Paulo i 272 263 3N 302 319 314
Regign Sul 278 247 283 263 256 264
Parana 1,62 1,64 213 1,86 1,94 187
Sarta Catarina /3 2,57 223 2568 230 218 214
Rio Grande do Sul 3,95 3 374 345 351 357
Regifo Centro-Oeste 1,95 1,88 1,93 2,02 1,89 1,54
Mato Grosso 297 3,28 296 246 196 182
Mato Grosso do Sul 444 3,98 414 352 296 268
Goids ’ 4,04 377 383 344 319 3,20
Distrito Federal ‘ 0,27 0,24 0,29 0,38 037 0,37
frotal - o 245| 232 2571 236] 240) 232
Totel (Sem Sao Paulo) . | 283 235 220 236 2121 202
[ofal (5em P, RS 8 ALY . - . c252 | 2ag| 208 222 189 157

Fortes! Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central
Notes: (1) 2000 & 2004 Indicadores Fisceis (ste STN)
* {2) Néo existem dados de receita liquida real para o municipio de S&o Paulo até 2004.
(3) A coluna de 2004 refere-se ao 2° guadtimestre o ano
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IV. O Impacto de Algumas Variaveis independentes sobre o Modelo

No plano teorico, a relagdo divida/receita (d) trajetoria da divida é fungéo

basicamenie de ftrés parametros, a saber, taxa de juros (i), relagdo inicial

divida/receita (d,) e proporgao entre prestagao e receita (p) a serem desembolsadas.
d=f{i, do, p)

Estes parametros seriam afetados pela evolugéo do IGP-DI e pelo desempenho da

receita. As receitas estadﬁais cumpririam um papel fundamental para a amortizag&o

do estoque de divida no modelo desenhado pelos formuladores do Programar de

Reestruturagédo Fiscal e Financeira. Conforme apresentado no Gréfico 2, a elevagéo

das receitas tenderia a aproximar e posteriormente superar a prestagéo prevista pela

Price, compatibilizando a légica do comprometimento de receita com estoques

elevados de divida.

Segundo os contratos, enquanto houvesse residuo, os estados pagariam o

percentual de comprometimento de receikta acordado.

Variagbes atipicas do IGP-DI repercutiriam sobre a taxa de juros, incidindo sobre o

principal. Como variagbes atipicas, entende-se o descolamento do |GP-DI dos

demais indices de preco.

No campo concreto, estas varidveis, associadas a execug¢do do programa de

reestruturagdo fiscal e financeira, poderiam justificar a frustragdo das expectativas de

queda da relagdo divida/receita.

Vamos discutir o impacto destas varidveis independentes sobre os resultados do

modelo para ter elementos concretos para discutir os pleitos no sentido de

renegociar a divida subnacional e/ou de redefinir os pardmetros do refinanciamento.
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V.1, Ajuste Fiscal e Receitas Estaduais

O pagamento das prestagbes requereu um aumento do superavit primaric de

estados e municipios. Se o desembolso dos governos subnacionais seria

+
I

determinante para a redugdo do estoque do passivo estadual, este também

contribuiria para o esforgo fiscal do setor publico consolidado. j,
A Secretaria do Tesouro Nacional confirma que as unidades da federagdo egtéo
adimplentes e paga'ram .as prestagbes acordadas no ambito do Programa} de
Reestruturagdo Fiscal e Financeiro. A Tabela 14 compara os desemboisos

realizados pelos governos subnacionais.

Tabela 14 ‘

Evolugdo da Receita Liguida Real, das Hecessidades de Finenciamento dos Governos Estaduais e das Operagoes de Créditoj
Em % do PIB
Estados 2000 2001 2002 2003 2004
Operagoes tle Credito 0,28% 0,15% 0,26% 017% 0,14%
Recetta Liguida Real 7,98% 8,56% 845% 845% 8.07%
NFSP -042% -060% -054% N77% 091%
-NFSP + aperagoes de crédita ja 0,70% 0.75% 092% 0,83% 1,05%
13%RLR b 1.04% 1.11% 1,10% 1,10% 105%
(b-&) 0,34% 0,36% 0,18% 017% 0,00%

Fortes: Banco Central e ST !

As Necessidades de Finanéiamento sdo, por definigdo, a diferenga ' do
endividamento entre t; e tp, excluidas as receitas oriundas das privatizagﬁes.% Em
parte, 0s recursos provenientes das privatizagéés complementaram os recu}sos
désembolsados pelos governos estaduais e que transparecem nas Necessidadeé de
Financiamento dos Governos Estaduais. Como os estados, em consonancia cdm o
Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeira, pagaram as prestag:ﬁesj do
refinanciamento da divida (ou seja, no agregado, grosso modo, 13% da RLR) e L:om
o gradual esgotamento dos recursos provenientes do processo de desestatizabéo,

as necessidades de financiamento do governos subnacionais tendem a se aproximar

de 1% do PIB (ou seja, manter a atual contribuig&o). |

A implementacdo do Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeira no érrjbito

estadual requereu das unidades da federagéo iniciativas para reverter a situagéo
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deficitaria, criando as condigbes necessarias para o pagamento das prestacbes do
refinanciamento da divida estadual. O monitoramento das finangas subnacionais
pela STN levou a um superavit primario crescente calcado no aumento das receitas
estaduais (ja que a tendéncia era de esgotamento dos recursos provenientes das
privatizagbes). A evolugio da Receita Liquida Real ap6s 1999 se eleva até alcangar,
em 2004, R$ 143 bilhées (Tabela 15). O crescimento anual médio da Receita

Liquida Real entre 1999 e 2004 foi da ordem de 4,5% ao ano, quando deflacionada

pelo IPCA.
Tabela 15
Comparagio da Receita Liquida Real e do PIB - 1999 X 2004
Em R$ milhSes de 2004 e em % do P8
s Var Média
4

Varidvel 1989 200 Vear % Anusi (em %)

Receita Liquida Real (R mihdes de 2004) M 114 633 142564 2437 4,46

Receita Liquida Real (em % do PIB) 8,09% B,45% 4,35 0,87
Fonte: STN

Nota: M Deflacionada pelo IPCA

A Tabela 16 explicita que o ajuste fiscal em estados e municipios, do ponto de vista
agregado, ocorreu preponderantemente por meio de um aumento de receita
disponivel do PIB entre 1997 e 2003 da ordem de 1,5 ponto percentuais do PIB em
menos de 10 anos, equivalendo, grosso modo, a reversao do déficit primario de
estadual de 0,74% do PIB observada em 1997 para o superavit primario dos

governos estaduais de 0,77% do PIB em 2003

Tabela 16
Carga Tributaria - Conceito Cantas Nacionais
Em % do PIB
Ano Carga Participagéo receita disponivel
tributéria Unifio Estados Municipios

1997 28,58 1513 8,20 5,25
1998 29,33 15,16 8,32 585
1899 307 16,52 8,40 6,15
2000 31 61 16,18 8,31 612
2001 3336 16,85 9,86 €65
2002 3488 18,12 10,50 5,26
2003 34,01 17,74 870 557

Fonte: Até 1990, Yarsano, Ricardo, "A evolugdo do sistems tributério krasileiro ao longo do
século. snotagdes e reflexbes para futuras reformas”, Pesguisa e Planejamerto Econdmico,
IPEA, abril 1997, De 1931 em diants, IBGE.
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O comportamento dos principais componentes da receita estadual, seja ela propria
ou oriunda de transferéncias, reforga esta tese e indica que em 2004 a tendéncia
seria também de crescimento.

O ICMS cresce até 2001 a partir de entdo, e, a despeito de ligeira queda em 2003,
manteve-se relativamente estavel No &mbito subnacional, a importancia do aumento
da receita do tributo para o ajuste estadual requer uma analise dos motivos que
levaram ao incremento de'arrecadagéo.

O desempenho do ICMS pode ser atribuido a elevagdo de aliquotas e maior
eficiéncia no combate a evasdo. O aumento das aliquotas em alguns setores de
infra-estrutura (energia elétrica, combustiveis telecomunicagbes e transporte)
expandiu significativamente a participacdo desses setores na arrecadagéo do tributo.
Por serem facilmente fiscalizaveis e apresentarem demanda relativamente inelastica,
estes setores eram candidatos naturais a aumentos de aliquotas.

E interessante observar a sensibilidade diferenciada da receita estadual ao
crescimento do PIB. O potencial de expansédo do ICMS depende em grande medida
da estrutura produtiva de cada estado. Pernambuco, por exemplo, tem um sério
problema: o dinamismo de sua economia esta associado ao setor terciario, que néo
constitui base impositiva do ICMS.

Adicionalmente, ao longo do processo de privatizagbes ocorreu um aumento reél das
tarifas de telecomunicagbes e de energia elétrica, sendo reforgado no caso désta
Gltima pelé nova elevagdo nas tarifas por ocasido do racionamento de energia.
Paralelamente, o incremento do prego do petréleo no mercado internacionai também
contribuiu para o crescimento da base de incidéncia do tributo.

QOutro fator decisivo foi o Programa Nacional de Apoic as Fazendas Estaduais

(PNAFE) que, ao financiar a introdugéo de tecnologias de informac&o ao aparato
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fiscalizador, introduziu novos horizontes de fiscalizagdo e permitiu, particularmente

aos estados pobres, promover aumentos de eficiéncia na gestao do tributo. (Tabela

17)
Tabela 17
ARRECADAGAO DE ICMS - 1998-2004

Em % do PiB
ESTADOS 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
S&o Paulo 2,55% | 2,59% | 2,78% | 2.81% | 2.77% | 2,59% | 2,60%
Minss Gerals 061% | 066% | 069% | 0,77% | 0,71% | 0,71% | 0,74%
Rio de Janeiro 0,70% | 0.74% | 0,74% | 0,78% | 0,77% | 0,72% | 0,74%
Rio Grande do Sul | 0,46% | 0,48% | 0,51% | 0,56% | 0,55% | 0.58% | 0.55%
Patané 0,32% | 0,35% | 0,40% | 0,42% | 0,43% | 0,43% | 0,44%
Bshia 0,30% | 0,31% | 0,34% | 0,35% | 0.38% | 0,38% | 0,40%
Santa Catarira 0,22% | 0,23% | 0,25% | 8,27% | 0,29% | 0,29% } 0,30%
Espitito Santo 016% | 0,16% | 0,18% | 0,21% | 0,18% | 0,19% | 0,21%
Pernambuco 0,19% | 0,18% | 0,19% | 0,20% | 0,21% | 0,20% | 0,21%
Goigs 0,17% | 0,19% | 0,20% | 0,22% | 0,22% | 0,24% ] 0,23%
Ceerd 015% | 0,46% | 0,17% | 0,48% | 0,18% | 017% ] 017%
Msto Grosso 0,09% | 0,41% | 0,13% | 0,13% | 0,14% | 0,16% | 0,19%
Brasfia 0,41% | 012% | 0,13% | 0,13% | 0,13% | 0,14% | 0,15%
Mato Grosso do Sui] 0,07% | 0,09% | 0,09% | 0,10% | 0,10% | 012% | 0,13%
Demais Estados | 0,57% | 0,58% | 0,67% | 0,72% | 0,73% | 0,75% | 0,77%
[rotel Braci RN 6.66% |.6.87% |7 47900 7 £5% | 7,809 |7 £7% | 7 8254

Forte: Banco Central

O crescimento, em termos de percentual do PIB, do ICMS contribuiu para que os
entes da federagdo dispusessem dos recursos necessarios para o pagamento das
prestacbes do contrato de refinanciamento. A autonomia para a gestéo tributaria
permitiu aos estados centrar for¢gas no aumento de arrecadacgdo do tributo para
. responder as demandas implicitas no processo de ajustamento fiscal. Arrefeceu o
impacto do ajuste fiscal sobre as administragbes estaduais.

Reproduziram-se, assim, os métodos também observados na esfera federal, quais
sejam, de canalizar esforgos para aumentar a arrecadacgdo, por serem . menos
custgsos em termos politicos no curto prazo. Esta estrétégia contribuiu para o
aumento da carga tributaria observada no periodo. Além disso, atenua-se a pressao

gue o Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeira implicava em termos de
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pacto federativo decorrente das conseqiiéncias intrinsecas a um processo de
ajustamento fiscal.

Pela elevada elasticidade arrecadagéo tributaria — PIB, freqientemente os modelos
consideram a relagdo receitas tributarias/PIB estavel. Assim o comportamento do
ICMS em termos de percentual do PIB reforga a énfase dada ao tributo ao longo do
processo de ajustamento fiscal.

E importante ressaltar, cdntudo, que o desempenho frustrou as expectativas mais
otimistas (de taxas de crescimento da economia ao redor de 3 a 4%). Como pode
ser visto no Gréfico 3, somente em 2000 e 2004 a economia gravitou em torno de
4% de crescimento real. No restante da série, taxas inferiores a 2% revelam um

desempenho mediocre e perfazem uma meédia anual de 2,0.

Grafico 3

Evolugcho da Veriagao Percentunl do PIB erm Tormos Reeis - 1998 a 2004
Deflaclonado peto Defintor Implicito do PIB

60%

S50%
4,9%

40% : e = . 1

1.0%

a.8% -
0,1% o M T Lo DV n.5%

o0o%
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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A frustragdo das expectativas quanto ao desempenho do PIB reduziu a capacidade
de crescimento das receitas subnacionais. O crescimento das receitas acima do PIB,
contudo, reduziu o impacto negativo que a frustragio da expectativa de crescimento
do produto causaria sobre o modelo.

v.2. 'A questéo do IGP-DI

A assinatura dos contratos se deu entre 1997 e 1999. Em todos eles utilizou-se

como indexador de pregos o Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-
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DI). As desvalorizagdes cambiais em 1999 e 2002 repercutiram mais intensamente
sobre o IGP-DI do que sobre os demais indexadores de pregos ac consumidor,
levando a um descolamento entre os indices. A diferenca acumulada entre o IGP-DI
e o IPCA, no acumulado entre 1998 e 2005, por exemplo, atingiu 35% (Tabela 18).
- Assim, dependendo do indice de deflagdo utilizado, os resultados podem ser bem
diferenciados e indicar diferentes tendéncias.

Tabela 18

Evolugio do IGP-DI e do IPCA - 1993-2004
Himero Indice Bage 1998 =100

IGP-DI (@) [IPCA (L)  |(a)/(b)*100
1598 1000 100,0 100,0
1999 120,0 108,9 140,2
2000 138 1154 1142
2001 1455 1243 117 4
2002 1839 1399 1315
2003 198,0 152,9 1295
2004 2220 1645 1350

Fontes: IBGE e FGV
O descolamento do IGP-DI do IPCA afetou a relagdo divida-consolidada-receita
liquida real. Pode-se desagregar o efeito IGP-DI sobre o modelo em dois diferentes
eixos, a saber:
1. reduc¢ao da importéncia relativa. dos ganhos reais de receita observados (vis-
a-vis os demais indices de precos ou em termos de percentuai do PIB);
2. impacto sobre o estoque de divida.
A indexacdo da divida pelo IGP-DI reduziu a importancia dos ganhos reais de receita
observados quando deflacionada por outros indices, arrefecendo a capacidade de
reducdo gradual da divida. Ainda que a receita estadual tenha apresentado um bom
desempenho seja quando cotejada com o PIB, seja deflacionada pelo IPCA, se

considerarmos o IGP-DI como indexador, sua performance foi mediocre.
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Assim, a relagdo prestacio-receita liquida real foi deslocada ja que a prestagao foi
reajustada peio IGP-DI e ndo necessariamente a receita liquida real conseguiu
acompanhar seu ritmo. (para compreensao da légica, vide Grafico 2).

O estoque de divida atrelado ao indice cresceu acompanhando ¢ descolamento
entre o IGP-DI e o IPCA. Adicionalmente, o impacto do aumento do indice sobre o
estoque de divida na maior parte dos casos foi amplificado pelo fato de a divida ter
sido renegociada mais recentemente. Conforme se demonstrou na secgdo 2,
inicialmente o valor relativo aos 13% da receita liquida real era inferior a prestagéo
prevista pela Tabela Price. No caso de uma relagdo divida consolidada/receita
liquida real de 2, um comprometimento de 13% e uma taxa de juros de 6% ao ano,
no primeiro ano, 90% da prestagdo se restringia ao pagamento de juros, enquanto
com condigbes similares e, com uma razéo divida/receita superior a 2,2, sequer se
pagavam 0S juros no primeiro ano. |
Esta situagdo pode ser explicada pela propria I6gica do sistema Price. Supondo
prestacGes constantes, desembolsa-se uma parcela maior de juros no inicio do
refinanciamento e, gradualmente, com a reducdo dos juros, a amortizagdo torna-se
mais expressiva. Como o0 contrato de refinanciamento previa somente um
comprometimento de 13% da RLR, as prestacées muitas vezes sequer eram
suficientes para o pagamento da totalidade dos juros. (Tabela 4 e Tabela 5)

Estas circunsténcias tenderam a potencializar os efeitos do IGP-DI sobre o estoque
de dividas. Como conseqliéncia, o endividamento subnacional cresceu
significativamente em 2002, voltando a tragar uma trajetéria descendente somente
no ano posterior. O efeito do IGP-DI sobre as dividas foi o responsavel pela
manutencdo dos patamares de relagdo divida/receita, sem que se tenha observado

a queda esperada.
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Pode-se conceber o efeito do descolamento do IGP-DI do IPCA como um propulsor
das taxas de juros, levando a uma elevagdo da taxa de juros efetiva paga pelos
estados. A diferenga entre a taxa de juros prevista e aguela efetiva (decorrente do
impacto do descolamento entre os indices sobre o estoque) seria, no acumutado
entre 1998 e 2004, de 35%. Assim, se a receita tivesse acompanhado o IPCA, sem
ganhos reais, o estoque de divida indexada ao IGP-DI cresceria aproximadamente
35% ao esperado em 200.5 somente em decorrencia do efeito do descolamento dos
indices sobre os estoques.

A repercussdo se da com uma defasagem no tempo. Se em cinco anos, o IGP-DI
implica um acréscimo na taxas de juros de 6,2% a.a., gradualmente o efeito tende a
se diluir. Assim, em 10 anos, ainda sera percebido um incremento de 3% a.a. e, ao
final de 30 anos, 1% a.a.. Esta situagao esta descrita na Tabela 19.

Tabela 19

Efeito sobre a taxa de juros real média
de uma superindexagio do indexador de 35%

tempo % aa
em cinco anos 62
em 10 anos 3
em 30 anos 1

Conclui-se que o impacto do IGP-D! sobre a relagdo divida receita afetou a trajetoria
de queda, mas tende a gradualmente ser absorvido. O comportamento da divida em
2005 reforga esta hipotese. Adicionalmente, com as sucessivas deflagdes do IGP-DI,
o estoque de divida, aésim como as receitas, serdo afetados positivamente,

atenuando os efeitos do descolamento entre o IGP-DI e o IPCA.
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V. Perspectivas

Em termos agregados, ainda que a divida n&o tenha decrescido na velocidade
esperada, a politica de ajuste fiscal continua e persistente gerou excelentes
resultados. Os estados e municipios contribuem atuaimente com cerca de 1,1% do
PIB para o esforgo fiscal do setor publico consolidado e a relagdo divida
consolidada-receita liquida real vem decrescendo desde 2002. Se nada de
excepcional ocorrer, a téndéncia é de queda continua da divida. (Apéndice 2).
Assim, a condigdo de equilibrio intertemporal fiscal de endividamento de duas vezes
a receita corrente liquida é respeitada em termos globais, ainda que haja alguns
desajustes especificos. (Apéndice 3)

Em decorréncia do comportamento das varidveis independentes, tivemos o
movimento de deslocamento da trajetoria da divida, mas esta na grande maioria dos
casos coﬁtinua compativel com o equilibrio fiscal intertemporal. No plano concreto, a
trajetoria esperada de queda para um estado que disponha de uma relagéo divida
consolida-receita liquida real de 2,32 (média Brasil em 2001 e em 2005),
crescimento da receita liquida real acompanhando o PIB (este com um incremento
médio de 3% ao ano) e convivendo com uma taxa de juros de 6% ao ano (conforme
explicitado no Grafico 4) é de, ao final do periodo, saldar a divida, sequer restando

residuo. °

¥ Supds-se que a divida consolidada é amortizada de acorde com os parametros estabelecidos pela Lei
9496/97, ja descontada amortizacio a vista (ou conta grafica). De fato, existem outros financiamentos no &mbito
interno (leis 7977/89 e 8727/93) e no planc externo. Esta opcdo se deve aos critérios similares de amortizagao
das leis 8727/93 e 9496/97, pelo importante peso da 9496/97 no total e pelos 13% de comprometimento da
Receita Liquida Real compreenderem a amortizagéo a ser feita

44



Mora e Giambiagi {2005)
Federalismo e Endividamento Subnacional: uma discuss3o sobre a sustentabilidade da divida estadual e municipal

Grafico 4

Simulagdo da Evolugho da Relaglo Divida Receita - O Impacto do IGP.D! Relaglio Divida Receltn
Inicial: 2,6, Crescimento de 3% o ano & Taxa de Juros de 6% a0 ano Cendrio 1: Redugfo Constante
de d Cenario 2: d constante entre 2001 & 2005 (d=divida/recelita)
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Refeitos 0s calculos, reconstruiu-se a trajetdria da relagdo divida consolidada e
receita liquida real para um prazo de 360 meses, considerando como referéncia a
relagdo divida-receita observada em dezembro de 2004 e supondo o inicio do
refinanciamento em janeiro de 1998 (e, portanto, faltando 23 anos para completar o
prazo). Buscou-se assim incorporar o efeito do IGP-DI e avaliar a perspectiva atual
de evolugdo da divida. Obteve-se, assim, a Tabela 20.

Ao final do contrato, ou seja, findo o prazo de 30 anos, taxas de juros de 6% séo, em
linhas gerais, compativeis com relagbes divida/receita de até 3,0 e crescimento de
3%, considerando a possibilidade de pagamento de residuo. Relagbes divida-receita
de 3,5 ou mais elevadas exigiriam um crescimento médio anual da receita liquida
real de aproximadamente 4% (ou mais) para tornar a divida compativel com o
residuo. Combinagbes mais desfavoraveis (como taxas de juros mais elevadas com
a mesma rela¢do divida receita ou relagdes dividas receitas mais elevadas com
taxas de juros de 6%) apresentam grande chance de assumir uma trajetdria

explosiva.
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Tabela 20

Sintese das Simulagies
Relagdo Divida/Receita no final de 23 anos

Taxa de Juros Real (%]

6,0% 75% 9,0%
d=20]0=25[0=30]d=35 |d=20 [e=25 [d=30[d=35[d=20 [c=25[d=3,0 [ =35
Crezcimento anual da 2%] 000] og84] 197] 369] 049 1,501 403] 593| 068] 297| B79f 9,10

3%| 000 011] os0] 173 ooo] os2| 157F 3.09] ops| 108 272 525
recetta liguida real em % 4%| ooo] og0o] o26] og2]l opol opos| o068] 149 ogpol o038 124] 241

Estes calculos sugerem que a maior parte dos estados, ainda que tenham deslocado
a trajetéria do endividamento, devera chegar no final do prazo estipulado em
contrato com a divida qﬁitada ou, ao menos, convergente. Alguns estados e o
municipio de Sdo Paulo, contudo, estdo em uma situacao delicada (ver Tabela 12 &
20), conforme sera discutido nesta segéo.

Assim, o impacto sobre os estados e municipios dependera de como estas variaveis
se combinarem entre si. Ou seja, dependendo do estoque- de divida atual, do efetivo
pagamento realizado pelos estados e da taxa de juros estipulada contratualmente, a
evolucao da divida se dara.

Conforme mostra o Apéndice 3, somente os estados de Alagoas, Goias, Mato
Grosso do Sul, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo e o municipio de Sao
Paulo desrespeitavam os limites ao endividamento estipulados pela Lei de
Responsabilidade Fiscal e devem se ajustar para atingi-los em 2016.
Pérticularidades destes estados e dos municipios de S&o Paulo réquerem uma
andlise individual.

Goias e o Mato Grosso do Sul apresentavam em dezembro de 2004 uma relagdo
divida/receita de respectivamente 3,21 e 2,33. A combinagéo de elevagéo da receita,
calcada principalmente no aumento de arrecadagédo do ICMS (um crescimento de,
respectivamente, 35% e 86% em termos de percentual do PIB entre 1998 e 2004), e
um comprometimento de receita liquida real da ordem de 15% permitiram a

aproximacdo dos limites estabelecidos em lei. Ainda que seja elevada a relagao
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divida/receita, a tendéncia é alcangar os limites no prazo estipulado em lei e ao final
de 30 anos se a economia crescer 4%, as receitas responderem bem a este
estimulo, a tendéncia seria de virtual equacionamento da divida (Tabela 21). Mesmo
em um cenario menos positivo, com os dez anos restantes, na eventualidade de

restar algum residuo, a divida deve ser quitada.

Tabela 21
Sintese das Simulagies
Relagéc DividasReceita no final de 30 anos A
Estado MG 12 RJ SP RS M3 GO AL Mun SP13
Relagdo divide receita em 1°Q/05 3,20 2,89 3,14 3,57 2,88 3,20 2,87 | 297
Crescimento anusl da receita | 3% 1,69 053 116 1,86 0,43 0,54 010 256
liquida real em % 4% 0,76 0,05 0,47 091 0,00 0,08 0,00 1,01

Forte: Elaboragéo propria
Mota: /1 Esta tabela foi construida considerando & data de assinatura do contreto de refinanciamento de cada estado/municipio
(conforme Quadro 1) e a stuagéo de cada um em abril de 2005, com a refagéo divida consolidada-receita liquida real
obsetvada na Tabela 13. Assim, realizou-se a simulagéo wilizando como parametro a divida observada em abril de 2005,
Se ndo houver nenhuma ressalva, considerou-se como critérios agueles referentes & 9496/97, ginda que sob a pena de
estar superestimando a estogue em 30 anos ja gue as demais dividas freglientemerte apresentsim taxas de juros menores.
2 Distribuiu-se o estogue da divida do Estado de Minas de acordo com a propargéo de divida refinanciada pela Lei 9496/87
e Proes com jurgs de 7 5% (46% da divida) e 6% (54% da divida), de acordo com base em informagdes obtidas no site
do STN relalivas 8s operagies de crédito no segundo semestre de 2004,
/3 Considerou-se que a divids do municipio de S8o Paulo era 80% refinanciada pela MP 5118 (e cam juros de 9% so ano) e
os demais 20% com juros de B%. As demais grandes dividas do municloio tem critérios de indexag&o muito menos rigorosos,
Ltlizou-se, como base para & simulagéo, os dados de dezembro de 2004 ((ltimos dados disponiveis em setembro de 2005)

A estrutura de endividamento em 2001, quando j& havia ocqrrido a consolidacdo das
dividas no ambito da Lei 9496/97, a conta grafica® ja havia sido em grande medida
quitada e antes do efeito do IGP-DI sobre o estoque de divida atrelado ao indice
oéorrer, sugere uma regionaliza¢do do padrao de financiamento em decorréncia das
fontes de financiamento disponiveis aos estados.”!

Esta informagédo € relevante basicamente pelos indexadores das diferentes
modalidades de divida e pelo estagio de amortizacdo. A Lei 8727/93, assim como a

Lei 9496/97, eram indexadas ao IGP-DI, obedeciam & logica da tabela Price é,

% Quando os estados assinaram os contratos, a conta-grafica consolidava saldos das privatizagbes e
desembolsos a serem realizados pelos estados por conta do pagamento da parcela & vista. A parcela da conta
grafica ndo seria refinanciada e sua inclus&o disiorceria a efetiva situagéo estadual.

2 yer Mora (2002)
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sobre elas, na grande maioria dos casos, incidiam juros de 6% ao ano®’. Ambas
respondiam por 77% do total em 2000. No caso dos estados e municipios do
Sudeste com relagbes divida consolidada-receita liquida real mais elevada, este
percentual era mais elevado, alcangando mais de 85%, enquanto no Centro Oeste
estes valores circundavam os 75% da divida total. Aqui vale ressaltar que a Lei
8727/93 se caracterizava por ser mais descentralizada, com a menor participacao
relativa do Sudeste e com.percentuais mais elevados nos estados do Centro-Oeste.
A concepgéo dos contratos de refinanciamento deveria considerar estas dividas pre-
existentes para avaliar a capacidade efetiva dos governos estaduais e municipais de
amortizacdo da divida no prazo previsto, especialmente quando se considera que 0s
critérios de desembolso privilegiavam outras dividas que nao a 9496/97.

O desequilibrio em Minas Gerais pode ser atribuido a combinagdc de uma taxa de
juros superior & maioria dos estados (7,5% ao ano incidente sobre 46% da divida
renegociada sob a égide da Lei 9496/97), potencializando os efeitos do IGP-DI, e um
elevado estoque inicial de divida. Ainda assim, o esforco fiscal realizado pelo estado
consubstanciou-se em uma queda significativa da relagdo divida/receita
(decrescendo de 3,57 em 2002 para 3,20 em abril de 2005). A expectativa & de que
em 2028 esta relagdo beire uma relagdo divida-receita 1 com um crescimento do PIB
entre 3% e 4% ao ano (e com a receita liquida real supostamente acompanhando o
PIB) |

Séo Paulo é o estado mais representativo, em termos econdmicos, da federagéo e
também o que apresenta maior divida em termos absolutos. O aumento da
arrecadagéo no estado enfrentou algumas adversidades. Inicialmente, o estado ja

dispunha de uma magquina fazendaria relativamente eficiente, reduzindo os ganhos

% As demais dividas, em geral, eram indexadas a taxas de juros mais baixas, ainda que freglientemente
estavam atreladas ao dolar, envolvendo, portanto, um risco cambial.
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que eventuais investimentos em fiscalizagdo e combate a sonegagdo poderiam
-produzir. Ademais, empresas localizadas em Séo Paulo foram atraidas no contexto
da guerra fiscal para outros estados. Estes dois elementos afetaram negativamente
a capacidades de aumentar a receita. O crescimento da arrecadag8o do ICMS em
S&o Paulo foi da ordem de 0,05% em termos de percentual do PIB contra uma
elevagdo de 1% do PIB no total, perfazendo uma queda da participagdo do estado
na arrecadagéo global do fributo de 38,3% para 33,2%.

A divida consolidada paulista, em relagdo a receita liquida real, vem se conservando
estavel (em torno de 2,2 — vide Tabela 12). Célculos realizados sugerem gue se ndo
ocorrerem novos choques que levem a um novo descolamento do IGP-DI do IPCA,
se a receita crescer em termos reais 3% ao ano e se o estado comprometer 13% da
receita liquida real, a divida em 2027 sera da ordem de 1,10.

Entre os estados, Alagoas configura-se como um dos casos mais criticos, pois nao
dispée da diversidade econdémica apresentada por estados como Sdo Paulo e Minas
Gerais, ou o dinamismo do Mato Grosso do Sul. Com um comprometimento das
RCL com despesas de pessoal da ordem de 59% em 2004 (ja descontadas as
contribuigées dos servidores para o financiamento da seguridade social do célculo),
qualquer ajuste se torna menos plausivel.

O Rio Grande do Sul é um caso grave. A despeito do aumento de arrecadagéo do
ICMS em termos de percentual do PIB da ordem de 20% e da taxa de jljrés
relativamente baixa (6% ao ano), a relagédo divida consolidada — receita liquida real
manteve-se estavel e relativamente muito elevada (3,57 em abril de 2005). Os

gastos com pessoal no estado em 2004 atingiram R$ 7,8 bilhdes, dos quais 47%
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eram despesas com pensionistas e inativos®. O dispéndio com pessoal atingiu 69%
da RCL (j4 descontados dos gastos as contribuigbes dos servidores). Como as
contribuicbes dos servidores para o financiamento da seguridade social sdo muito
baixas (R$ 0,4 biihﬁes em 2004) e a esperanga de vida & muito elevada no estado
(vis-a-vis & média Brasil), uma saida para o estado néo é trivial.
O municipio de Sao Paulo combina condigbes desfavoraveis. A um estoque de
divida relativamente alto ‘e um comprometimento de 13%, o impacto do IGP_DI
impulsionou a relagdo divida/receita. De fato, a concepgdo do acordo de
refinanciamento foi constituida sob as mesmas bases oferecidas aos estados. O
municipio se comprometeu a pagar 20% a vista para obter uma taxa de juros de 6%
ao ano, e se esta clausula ndo fosse cumprida, a taxa de juros seria elevada para
9% (o que acabou ocorrendo). A divida municipal podera divergir caso ndo se
concretize um crescimento da receita liquida real médio anual de 3% ou mais nos
préximos 23 anos.?*
Sintetiza-se o impacto do IGP-DI sobre os estados com relagbes divida-receita mais
elevadas a seguir:
o A estrutura da divida facultou diferentes velocidades de queda, entre

outros motivos em decorréncia da légica da Tabela Price, segundo a

qual uma maior parte das prestagdes no inicio se referem aos juros.

Estados com maior percentual de divida renegociada sob a egide da

Lei 8727/93 e que estivessem adimplentes, amortizariam por definigdo

2 Consideraram-se os dados de gasto com pessoal disponiveis no Balango Orgamentario Resumido e de receita
corrente liquida apresentado no Demonstrativo da Receita Corrente Liquida (ambos extraidos de
www.stn.fazenda.gov.br) .

2 0 caleulo relativo ao Municipio de Sao Paulo considerou 80% da divida indexada a uma taxa de juros de 9%
(relativa a divida renegociada pela MP 1811) e os restantes 20% a uma taxa de juros de 6% (ja que o restante da
divida paulistana apresenta condi¢bes de financiamento muito mais brandas) .
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a um ritmo mais intenso. Ja quanto maior o percentual da Lei 9496/97,
maior o impacto do IGP-DI.

o O comprometimento de receita de 15%, em alguns casos, também
acelerou a amortizagéo da divida, assegurando de modo geral maior
consisténcia intertemporal as finangas destes estados.

» Estados que conseguiram aumentar expressivamente sua arrecadagao
também observaram quedas mais acentuadas na relagdo divida-
receita.

A conjugacio destes efeitos levou ao crescimento da relagdo divida-receita em
estados como Sao Paulo e Rio Grande do Sul & no municipio de Sdo Paulo. Ja no
caso de Alagoas, isto ocorreu a despeito do maior comprometimento de receita e da
diversidade no seu padrdo de financiamento.

A trajetéria esperada da divida, dados os parametros estabelecidos em 1997 pela
Lei 9496, levava a supor que os estados se defrontariam com uma restrigéo
orgamentaria menos rigorosa alguns anos apoés a assinatura dos contratos, seja em
conseqiéncia da evolugdo natural da receita, seja pela gradual descompressao
decorrente da redugdo do comprometimento da receita para o pagamento das
prestacdes.

Em decorréncia disto, os estados simultaneamente a assinatura dos contratos de
refinanciamento no &mbito do Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeira
contrataram empréstimos junto a organismos multilaterais que assegurariam um
fluxo de recursos necessario para a manutengdo de niveis minimos de investimento
para.fazer face a4 expectativa de restrigdo orgamentéria implicita na geracéo dos

superavits primarios previstos pelo comprometimento de receita da ordem de 13%
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da Receita Liquida Real. Estes empréstimos permitiram suavizar o processo de
ajuste.

Em conseqiiéncia do impacto do IGP-Di sobre o passivo estadual, a trajetoria inicial
foi desiocada, com o comprometimento significativo das receitas a despeito do
cumprimento pelos estados da clausula de superavit primario. Para os estados mais
endividados, entretanto, o comprometimento de receita continuaria elevado
(conforme mostra a Tabela 5) e a situagdo nédo seria diversa da observada
atualmente em termos de fluxos de pagamento (somente no que respeita ao estoque
da divida). |

No caso especifico de Sao Paulo, se a divida seguisse a trajetoria simulada a partir
de 2001, era de se esperar que a divida fosse da ordem de 287 e o
comprometimento de receita de 13% em 2005. Ainda que o estoque tenha se
reduzido a uma velocidade inferior & esperada, a situagéo da unidade da federagéo
em 2005 tampouco seria confortavel mesmo sem ocorrer o descolamento do IGP-DI
do IPCA.

No caso especifico do estado de S&o Paulo, novas operagdes de credito junto a
organismos multilaterais foram contratadas ap6s a assinatura dos contratos de
refinanciamento em 1997, como os firmados em 2002 com o Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID) e o Banco Mundial (BIRD)®. Portanto, o argumento de
que os estados ndo teriam como financiar seus investimentos com recursos de
terceiros, em decorréncia do deslocamento da trajetéria da divida, perde efeito, ja
que em 2005 ainda era de ser esperar o comprometimento maximo previsto em
contrato para o pagamento das prestagdes no caso dos estados mais endividados e

as unidades da federacdo continuavam a contratar novas operagdes de crédito nao

5 Resolugtes do Senado 20, 21 e 22, de 2002
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obstante as restricbes impostas pela LRF e pelo Programa de Reestruturagdo Fiscal
e Financeira.

Uma solugéo casuistica foi dada pela Resolugdo do Senado 20, de 2003, conforme
explicitado em Mora (2004). As mudangas no ajustamento dos estados e municipios
a trajetdria esperada de redugdo da divida em um quinze avos foram flexibilizadas,
para assim abarcar possiveis novos empréstimos dos governos subnacionais,
mesmo quando os limites .estavam acima daqueles estabelecidos pela Resolugéo no
78, elaborada em resposta 4 demanda da Lei de Responsabilidade Fiscal®®. Um
novo oxigénio permitia a manutengdo dos programas de investimento nos estados

mais endividados.

% Segundo interpretagio da STN, os limites somente serdo considerados em 2016, quando a Resolugéo 78 de
2001 do Senado Federal previa que os estados e 0s municipios deveriam se enquadrar em uma relagdo divida
consolidada liquida-receita corrente liquida de, respectivamente, 20e 1,2
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VI. A questao federativa

A discussdo do endividamento subnacional implicitamente remete a questdo
federativa. A renegociagao implicou subsidios diferenciados, assim como o impacto
do IGP-DI sera distinto entre os diferentes estados e municipios em decérréncia de
diferentes volumes e composi¢des de divida e relagbes divida/ receita.

A controvérsia em torno da federagdo freqliientemente se centra em termos dos
estados e municipios. O baﬂout, negociado por meio da Lei 9496/97, implicou énus
expressivo para a Unido. A construgdo de um arcabougo institucional coerente com
o equilibrio fiscal intertemporal decorre da constatacdo de que a capacidade da
Unido de arcar com novos desajustes de governos subnacionais se esgotara. Por
outro lado, a manutengdo da estabilidade institucional € um avango nas relages
federativas. Portanto, a discussdo deve ser sobre a viabilidade de se manter as
regras tais quais como estdo por agora.

O ajuste, em grande medida, foi concebido, como tradicionalménte ocorre no Brasil,
de modo a minimizar os conflitos, através dos reajustes de aliquotas de ICMS. Esta
solugdo permitiu a transformacgao do déficit em superavit primario primordialmente
com o aumento de receitas.

O pagamento das prestagdes dos estados e municipios consubstancia-se no
superavit primario dos governos subnacionais. Perfazendo aproximadamente 1% do
PIB, o aporte das esferas inferiores de poder representa uma contribuicdo
significativa no esforgo de ajustamento fiscal.

A questdo federativa implica um balanceamento de forgas entre as diferentes
esferas de poder. O rigor da aplicagao da lei decorreu tambem de um esgotamento
da Unido e de sua capacidade da arcar com os desequilibrios fiscais subnacionais.

Se os estados foram afetados pelas alteragcbes no quadro macroecondmico, a
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repercussdo sobre a Unido foi muito mais significativa. Em Giambiagi e Rigolon
(1999) enfatiza-se o subsidio da Unido para estados decorrente do diferencial entre
Selic (considerada como prego medio de captagdo do governo federal no mercado)
e taxa de juros pagas pela maioria dos estados (ou seja, de 6%a.a.). Supds-se,
entdo, que a Selic seria decrescente ao longo do tempo, o que era esperado em
decorréncia do cenario macroeconémico observado na época, atingindo, a partir de
2004, 7,5% a.a.. Isto -de fato n&o ocorreu, tornando o subsidio federal
potencialmente mais significativo.
O descolamento do IGP-DI do IPCA funcionou como um aumento da taxa de juros
(Tabela 18) e aproximou a taxa paga pelos entes da federagdo ao prego de
captagdo do governo federal, reduzindo o subsidio concedido, como pode ser
constatado na Tabela 22, que compara os juros pagos pelos governos estaduais &
taxa de juros deflacionada pelo IGP-DI. O 6nus do endividamento deve ser.
distribuido entre as diferentes esferas de poder se estamos de fato em uma
federacdo. Além do mais, de modo geral, os que tiveram maiores subsidios foram
aqueles mais onerados pelo aumento do IGP-DI.

Tabela 22

Evolugao da Taxas de Juros Selic e dos Juros de 6% ao Ano - 199§-2004
Haomero dice Base 1997 =100

Selic  deflacionadalJuros de 6% aa.

IGP-DI /1 (a) (b) (&)/(0)*100
1997 10048 100,0 100,0
19388 1240 106,0 17,0
1999 13949 1124 1245
2000 1444 1191 1212
200 1535 126,2 1216
2002 1611 1338 1204
2003 1618 119 1141
2004 1720 150,4 1144

Nota: 1/ Considerou-se o IGP-DI média.

Fonte: Bacen
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A justificativa para a redugéo das prestagbes ou do montante devido freqlientemente
é fundamentada em principios federativos. No entanto, a questao federativa relativa
ao endividamento foi equacionada pela solucdo contemporizadora gradualmente
implementada. A exigéncia de superavits primarios elevados impede a redugéo da
contribuicdo das unidades da federagdo sem contrapartida da Unido, que
provavelmente seria compelida a financiar o aumento do superavit atraveés de novos
aumentos de carga tributéfia.

A busca por uma solugdo que resguarde o comprometimento dos estados e
municipios com o ajustamento fiscal sem sufoca-los a ponto de pleitear uma nova
renegociacdo da divida, o que romperia definitivamente com um dos principais
preceitos da Lei de Responsabilidade Fiscal, deve fazer parte da agenda de
negociagdes.

A pressdo excessiva sobre governos subnacionais fortalece o pleito dos
governadores e prefeitos das administragGes mais endividadas. E o risco de se
discutir no Senado qualquer alteracdo nos coniratos decorre da natureza da casa.
Responsavel pelo equilibrio federativo, as negociagbes politicas poderiam levar a
revisdo dos critérios de refinanciamento para todas as unidades da federagéo, em
prejuizo da Uni&o.

O ideal, portanto, seria a busca por uma solu¢do negociada no plano institucional
para evitar novas rupturas. A Lei de Responsabilidade Fiscal, em seu artigo 35,
prevé que nido serdo permitidas operagdes de crédito entre entes da federagéo,
vetando, portanto, novos refinanciamentos da divida subnacional {(como se classifica
toda e qualquer mudanga nos contratos assinados no &mbito do Programa de

Reestruturagéo Fiscal e Financeira).
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Inicialmente, se enfatizou o carater negociado que sempre distinguiu a Federagdo
Brasileira. As leis e as regras devem balizar as relagdes intergovernamentais,
sempre concedendo espago para que o jogo politico se faga presente. A forgca da
pratica se impde a regras muito rigidas. O receio que se tinha com a Lei de
Responsabilidade Fiscal era exatamente este. A Resolugdo do Senado 20, de 2003,
e sua interpretagio pela STN? reforcam os receios de se estabelecer uma
legislagdo muito rigida. para regu!almentar as relagbes intergovernamentais.
Entretanto, o referencial institucional, ainda que flexibilizado em alguma medida, de
modo a adequa-lo as contingéncias do contexto politico e econdmico, permanece
como um avango em termos de relagdes federativas.

As reivindicagbes dos estados com relagdo ao endividamento decorrem de
problemas mais profundos e de dificil solugdo e nos remetem & Constituigdo de
1988. Constituiram-se direitos e deveres sem atrela-los a um modelo de
financiamento. Da descentralizagdo desorganizada, tratada por diversos autores
como Operagdo-Desmonte, caminhou-se para a ihstitucionalizagéo das relagbes
federativas através do financiamento co-partiihado induzido pelo Fundef e pela
Emenda Constitucional n® 29 (que trata do comprometimento da receita para o
financiamento da salde), em um contexto de austeridade fiscal promovido pela Lei
- de Responsabilidade Fiscal e pelo Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeira.
Este conjunto de medidas se, por um lado, levou & revisdo das relagées federativas

|28

e permitiu uma coordenagdo do processo pelo governo federal®, -por outro,

engessou o orgamento estadual. Estas mudangas nas relagdes federativas foram

27 gegundo Afonso (2005):

“Guardia passou a detalhar porque se mostrava particularmente (falta algo aqui Jcom a interpretagio
gue o Tesouro recentemeante deu para a Resolugdo 40 do Senado, segundo a qual apenas em 2016
ocorreriam as punicdes para os entes federativos que nao tivessem reduzide suas dividas segundo a
trajetoria exigida pela LRF” {(Afonso, 2005: 9)

2 Varsano e Mora (2001) e Oliveira (2003)
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positivas na medida em que fazem parte de um esforgo para tratar as politicas
publicas de um modo sistémico, mas levam a discutir o atual modelo de
financiamento. Com base na definigdo das fungbes a serem exercidas por cada
ente, parte-se em diregdo da demarcagio subsequiente das fontes de financiamento
necessarias?® Contudo, ndo se deve confundir a redefinicdo do papel de cada esfera
de poder com a revisdo dos principios que norteiam a Lei de Responsabilidade
Fiscal e o Programa de -Reestruturagéo Fiscal e Financeira. O federalismo deveria
evitar movimentos de sistole e diastole e buscar caminhar em frente, carregando
consigo os avangos alcangados.

Gradualmente, constitui-se um estado federativo mais maduro, no qual convivem um
elevado grau de descentralizagdo fiscal e uma crescente capacidade de
coordenagdo do governo central, em um cenario de busca pelo equilibrio fiscal
intertemporal. Ainda ha muito a ser feito, mas ndo se podem desconsiderar as
conquistas alcangadas, conquistas estas que vislumbram a possibilidade de romper
a dicotomia presente nos movimentos de sistole e diastole que tradicionalmente
caracterizaram o federalismo brasileiro, j& que se caminha em diregdo 3 integragdo
da descentralizagdo e autonomia, o que caracterizaria uma ruptura efetiva com o

antigo modelo federativo.

¥ Prado (2003)
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VIl. Consideragoes Finais

A divida subnacional no Brasil desde a década de 80 configurou-se como um
problema nacional. Recorrentes refinanciamentos, com a transferéncia do
desequilibrio para a esfera federal, ocorreram sucessivamente (em 1989, 1993 e,
por fim, em 1996/7). A divida em 1996 superava os 16% do PIB, requerendo uma
solugéo definitiva.

Em resposta a demandé dos governos estaduais, formatou-se o Programa de
Reestruturagado Fiscal e Financeira. Mais do que uma simples renegociagcdo da
divida, inicia-se a constituicdo de um aparato institucional que visava o equilibrio
fiscal intertemporal. Posteriormente, fortalecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal,
o controle ao endividamento proposto peio Programa adquire um carater
institucional.

As principais medidas do Programa levaram os governos subnacionais a contribuir
positivamente com o esforgo de ajustamento fiscal do setor pablico consolidado,
permitiram integralizar o ciclo das privatizagdes com a venda das distribuidoras de
energia elétrica (sob a posse dos governos estaduais) e induziram a privatizagéo
e/ou liquidagéo dos bancos estaduais.

A pratica reiterada, apoiada em parametros claros e metas bem definidas, permitiu a
revisdo efetiva das relagbes federativas. E esta pratica reiterada, ndo obstante o
espago reservado para o jogo politico, decorreu, em tltima instancia, da exigéncia
macroecondmica de superavits primarios.

A presenca de um aparato institucional, baseado nos contratos de refinanciamento e
na Lei de Responsabilidade Fiscal (em conjunto com as Resblugées 40 e 43),

assegurou as condigdes para afirmar o comprometimento dos governos
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rsubnacionais com o eéforgo fiscal do setor publico consolidado e permite vislumbrar
a manutengao do atual panorama.

O resultado fiscal das unidades da federagdo foi excelente, revertendo o déficit e
contribuindo de modo expressivo para o esforgo empreendido pelo setor pablico
consolidado. Entretanto, ndo obstante o pagamento das prestagbes do
refinanciamento pelos governos estaduais, a trajetdria divida/receita liquida real
frustrou as perspectivas ~dc—:llinealdas em contrato, de reducgdo continua. Pode-se
atribuir a isto, ao descolamento do IGP-DI dos demais indices de prego ao
consumidor, como conseqléncia do efeito da desvalorizagdo cambial sobre o
indexador.

O desco[amento do indexador da divida (IGP-DI) do IPCA, na pratica, significou um
acréscimo percentual da taxa de juros. Por outro, a frustragdo das expectativas
quanto ao crescimento do PIB restringiu a magnitude do ajuste. A conjugacgéo destes
dois fatores implicou um aumento do ritmo de crescimento da divida.

Com uma taxa de crescimento superior ac PIB, a receita compensou, em alguma
medida, o desempenho mediocre da economia (arrefecendo o impacto desta
variavel sobre 0 modelo) e evitou um descolamento mais significativo na relagéo
divida/receita liquida real.

Em suma, pode-se dizer que:

« As situagbes realmente graves sdo aquelas que combinam elevado
estoque de divida, altas taxas de juros dos contratos e relativamente
baixo comprometimento de receita. Em alguns casos, a trajetéria da
divida tende a divergir. Quando isto acontece, ndo ha limite que seja

suficiente para acomodar a situagao.
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Os estados ja em 2004 pagavam integralmente as prestacbes sem
fazer uso de receitas extraordinarias (caso em que se enquadra 0 uso
de recursos provenientes da privatizagdo)
e O descolamento do IGP-DI do IPCA afetou negativamente o estoque
de divida, mas sua repercusséo tende a se diluir ao longo do tempo.
¢ O impacto do IGP-DI aumentou a participacdo da 9496/97 vis-a-vis as
demais, fato reforgado pelos critérios de amortizagio, que privilegiavam
a amortizagdo de dividas contraidas anteriormente ao Programa de
Reestruturago
e O crescimento da economia cumpre um papel fundamental para o
equacionamento do passivo estadual, na medida em que é elevada a
elasticidade receita-PIB. O maior dinamismo da economia reduz o
esforco relativo a ser feito pelos entes da federagéo mais endividados.
Assim, a contestacao das regras do Programa de Reestruturagio Fiscal e Financeira
e da Lei de Responsabilidade Fiscal pode gerar a impugnagido do apafato
institucional constituido para conferir as relagdes federativas maior consisténcia.
Uma recomendagéo de politica pode ser realizada no sentido sem alterar clausulas
da LRF ou contestar o0 arcabougo legal. O limite ao endividamento subnacional,
estipulado através das ResolugGes do Senado 40/01 e 43/01 previa a diferenciagéo
entre estados e municipios, com os primeiros devendo obedecer a uma relagio
divida consolidada liquida/receita corrente liquida de 2 e os uitimos de 1.2. A
homogeneizacdo dos limites em 2 nao feriria a l6gica da Lei de Responsabilidade
Fiscal e, em termos legais, sua implementagdo dependeria somente de uma

resolucdo do Senado.
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Ao flexibilizar os limites, sem suscitar maiores modificagées no aparato institucional,
caminha-se na diregéo de fortalecé-lo. Como se mencionou inicialmente, a rigidez da
legislacdo freqiientemente induziu a busca por meios para contorna-la. Como os
estados e municipios ndo tém um comprometimento maior com a estabilidade
macroecondmica, 0 seu enguadramento aos limites impostos pela busca de
equilibrio fiscal intertemporal depende das imposi¢des legais. A revisdo do aparato
institucional, recorrenteménte pleiteada pelos governos subnacionais, encaminha-se
amilde para a sua flexibilizagdo, o que acabara se dando se ndo houver alguma

concessdo, como por exemplo, a amplificagdo dos limites ao endividamento.
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Apéndice 1: A légica da Price, dado um comprometimento de receita

Uma divida D pode ser vista como o resultado da soma de uma progresséo
geométrica (SPG) onde a prestagéo P de uma “Tabela Price” € obtida a partir do
primeiro termo (a1) dessa soma, para uma razédo da PG correspondente a g, para
uma taxa de juros real anual i. A formula da SPG é
D=at.(1-q")/(1-q) (1)
Como, em termos de valor; presente,

al =P/ (1+) (2)
e a razdo pela qual cada termo P é multiplicado para trazer a soma a valor
presente é

q=1/(1+) @)
substituindo (2) e (3) em (1) apés alguns algebrismos, chega-se, invertendo D e
P, a uma equag&o onde a prestagdo é igual a
P=D.i.(1+)"/[(1+i )" -1] (4)
Onde n € o nimero de anos dé pagamento da prestagéo.
Definindo a relagao Divida/Receita inicial (D/T) como d tem-se entéo

D=d.T | ()
e substituindo (5) em (4) obtém-se |
P=d.T.i.(1+)"/[(1+i)"-1] (8)
Definindo agora a relagdo entre a prestagdo P resuitante da adog&o da Tabela
Price e a receita inicial T como p, chega-se finalmente, a partir de (6), a

| p=d.i.(1+)"/[(1+i)" 1] (7)

Portanto, dada uma taxa de juros e uma relagdo Divida/Receita (d), conclui-se
que propor¢gac da receita inicial estaria associada ao pagamento de uma

prestacao de valor real constante, com base em uma Tabela Price.
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Nota: (*) Os céicutos foram resitzedos em termos mensais, com o prazo de 30 anos distriuidos em 350 meses. Para tornd-lo mais amigével, considerou-s8 o princiosl, com residuo, assim como a refagso divida recela em termos
de dezembro, enquanto o3 13% da Receta Liquida Real, as prestagdes, a amortizacdo e os juros referem-se a0 somatdrio dos valores mensais observados 40 longo do ano. Vals ressaler que quando s construly
0 indicador relacao divido-receita na plenina origined, se considerou o valor reterents a0 més em questes anuniizedo.
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residuo receks residuo receita resfduo jreceds residuo receita
o| =200 1| 200 ol 230 1{ 250 o[ 300 1] 300 o[ 3s0 1| 350
1] 198 14 3l 12 13| 183 1| 251 18 3] 15| 13| 244 1| 304 7 4 17| 13| 295 1 37| 2 4| 20f 13 347
2| 195 14 al n 14) 185 2| 253{ 18 3| 1a| 14| 238 2l 309 = 4] 17 14| 291 2| 385 25 s| 20| 14] 344
3| 194 14 al n 14 177 3] 253 18 s 14| 14| 232 3| 33| = a| 17 14| 288 3| | 2 s{ 20| 14| 31
4| 190 14 il 1 14| 168 4] 254 18 40 14| 14| 225 4 37 21 s| 17| 14| 282 4] 30| 25 5( 18 14| 338
st 187 14 3 14 15| 181" 5| 254 18 3 14 15| 219 5| 321 2 s| w6 15[ 277 5| 38| 25 6| 181 15| 334
6l 182 14 3 w 5] 153 6] 253| 18 4 13 18] 212 6 324 2 sl 18| 1sf 272 6| 385! 25 g 1] 15| 33
7| 178] 14 2 1 16| 145 7| 252| 18 4 13| 16| 208 7| 3wl 2 5] | 18] 268 7| 43| 6| 18| 16| 328
8l 175 14 ] 0| 16| 138 8l 25 18 5{ 13} 1By 188 8| 3 2 5| 8| 18] 28 8] 40| 25 7| 18| 16} 324
gl 17 14 ] 10 17] 13 al 248 18 st 13| 17180 g sm| 6 15] 7] 255 gl 48| 25 7| 18| 17| 320
10] 187 14 4 1wl 17| 124 1w| 25| 18 51 12| 17} 183 10 ;| 2 6( 15] 47| 250 10f 425 25 70 17 17| 318
1| 162} 14 sl 10| 18 147 1| 24t 10 6 12| 18| 174 ) 3% 21 7| 14 18| 244 14| 233| 25 8f 17] 18| 313
12 157 14 5 a| 18 118 12| 234 18 s 2| 18] 184 12 339| 2 7| 1a| 18] 238 12| 440 25 8f 16| 18| 308
13| 152| 12 5 a|l 9f 104 13| 27| 18 s| 1 18| 154 13| 30| =2 8| 14| 18| 2 13| 447 2 g| 18| 18] 304
14) 147 14 5 o| 19f ogr 14| =8 18 7 1 18| 144 14| 30| =2 8| 13| 13| 225 15 44| 25 a| 15| 18] 300
15| 144 14 6 sl 20[ om 15| 208 18 7 o1 20( 1,34 15| 340 2t g| 13| 20( 218 15| 461 2| 6| 15 20| 285
16 135] 14 6 ] 21| 0s4 16| 19| 18 gl 10| =] 124 16| 30| =2 al 12| 2| 222 6] 467 25 1 14 2| 29
17] 128| 14 6 a| 210|078 17| 187 18 gl 10| =] 113 17 33| 2 w| 12] | 202 17] s3] 25| 1 14) 2{ 286
18 12| 14 7 7 2| o072 18| 174 18 8 ol = |-1m2 18 s23| = w| 11 22| 180 8| ara] 25| 12| 3| 2| 202
18] 415 14 7 7 21 065 19| 16| 18 9 9| 22| om 18| 311 Pl M w| 2§17 19| e8s| 25| 13| 42| 2| 277
20f 107 14 ] 6| 23| os9 201 145 18| 10 6| 23| 080 0| 28] 2 1 1] 23 ,' 185 20 a0 28] 13] n 2 27
2| wm| 14 8 6 24| o053 2| 12| 18| 10 8| 24| 0o 27| w31 2 12 g| 24| 152 2| as5| 2| 14| 2| 266
22| e 14 1 6| 25| 047 221 13| 18| 1 7| 25 059 2| 7| = 13 a|l 25| 139 2| a95| 25| 15| 10| 25| 258
zn| 8 14 9 st 2slllom| 2B o 18 11 6| 25 o 23| 248 24 14 gl 25| 128 23; are| 25| 18 gl 25 242
2] N 14§ 10 4 2% [ 035 24| 89} 18 12 65| 26f.044 24| 28| = 14 7 26| 143 24| 460| 251 17 sl 26| 228
25 Bt %] 10 4 27 |, 028 5 77 18| 13 5] 2zl.037] 25 208 =2 15 6] 27| 1p0 25| 40| 25| 18 7] 27| 210
26 so| 14| 3| 28| 023 | &3 18| 14 4| 281 o2 26| 1865 21 16 5| =8| ogs x| we| 25| 18 6| 28] 194
27| 3g| 4 12 3] 28] 047 27l ag| 18| 1e 3] 28| 022 27| 164 2 17 4| 28| 073 21 34| 25| 20 5] 28| 177
28| 27| 1a 12 2| 2| o2 28| 33| 18| 135 2 29| 045 s 135 2 18 3| 29| os9 3| 3| 25| = 3| 2 1/
29 14| 44| 13 1 30| 0gs 2| 17 18] 16 20 a0 007 2| ws| = 19 2| 30| o04s 2| 3ac| 25| 23 2| 30 144
30 of 14| 14 6| 31} 000 30 ol 1] 17 1 7| 000 s0] 78| 2 p3 1 Nl om 3| 30| 5] 24 1 3 | 1,28

Note: (*) Os céicidos foram realizados em termos mensais, com o prazo de 30 anos distrituidos em 380 meses, Para tornd-lo mals amigével, considerou-se o principal; com reslduo, assim como & relagéo divida receita em termos
da dezembro, enquanta os 13% da Receita Liquida Real, as prestagSes, a amortizagio e 05 uros referem-se 2o somatério dos valores mensals cbservedos eo longo do ano. Vale ressalar que quando se construiu
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o indicador relacao dividaveceta na planiha arlgingt, se considerou o velor reterente ao més em guestao anualizado.




L - ¥ -
Taxa de Juros: 6% a.a.; Crescimento do PIB: 4% a.8. ; Comprometimento de Receita: 13% da Receita Liquida Real; Receita inicial: 100
retacdo dividareceita = 2,0 retacho dividerecetta = 2,5 refago dividatrecets = 3,0 refacfo dividareceita = 3,5
|princi- - . . princi- . princi- .
Anolpal  |presta- famorti 13% [T ang P | ecta. [amortic 13% da| 2l ano [pat  [preste- [amont 13% |00l [oat  [oreste- [amort 13%  |roRsEo
- < |uros divida - ped com|”, . |uros divida - < . juros divida - . . |uros divida -
() Jeom jcdo |zagde daRLR receia ® residuo |¥°°  [18¥%° RLR recela () eom |Gho  [zagho daRLR recela () |oam [edo  |zegdo daRLR recefta
resfduo : residuo : resfiuo )
0| 200 131 200 0] 250 1 250 0| 300 1 300 0 330 1 3,50
1| 198 14 3 12 13 19 1] 25 18 3 15 13} 242 1] 304 A 4 17 13F 293 1] 357 25 4 20 13| 344
2| 196 14 3 1 141 18 2F 252 18 3 14 14 233 2] 308 2 4 17 4] 285 2| 365 25 5 20 14| 337
3| 193 14 3 11 14 172 3| 253 18 q 14 141 225 3| 2 A 4 17 141 278 3| 32 25 5 20 147 331
4| 189 14 3 11 15 162 4| 252 18 4 14 15[ 216 4] 316 4l 5 17 151 2,70 4] 379 25 5 19 15| 324
S| 186 14 3 1 16 153 5] 252 18 4 14 16 207 5 319 21 5 16 16 282 5| 386 25 B 19 16 | 317
Bl 182 14 3 11 6] 144 B| 250 18 4 13 16 198 8] 3 2 5 16 161 254 6| 392 25 B 19 16 ) 310
7{ 179 14 4 1 17] 1,36. 7| 248 18 4 13 17| 188 71 32 A 5 16 17| 248 7| 359 25 6 18 171 303
8; 175 14 4 10 17| 128 g 245 18 5 13 171 1,78 8f 325 2 8 16 17| 237 8| 405 25 7 18 17| 286
s{ 171 14 4 10 181 120 9] 239 18 ] 13 18| 1,68 9] 326 2 § 15 18| 2,29 9] 410 25 7 18 18| 288
10f 167 14 4 10 191 113 0] 23 18 5 12 191 157 10| 326 21 6 15 19| 220 10| 416 25 7 17 19| 281
14] 162 14 5 10 20 1,05 11 225 18 6 12 20 146 11| 325 A 7 14 0] 211 11| 420 25 8 17 201 273
12| 157 14 5 9 20| 098 12} 216 18 B 12 204 135 121 324 21 7 14 20| 202 12| 425 25 8 16 20| "2865
13| 152 14 5 9 A 0N 131 206 18 6 i} A1 124 13] 318 A g 14 241 19 13 428 25 g9 16 2 257
14] 147 14 S 9 22} 085 14} 195 18 7 " 221 143} 14] 309 P4l 8 13 2t 178 14] 43 25 9 15 22| 248
15] 141 14 6 8 23) 078 15| 183 18 7 11 23310 15| 299 P4l 9 13 231 166 15] 434 25 10 15 23| 24
18] 135 14 6 B 241 072 16| 169 18 8 10 24| 030 16| 287 H g 12 241-153] 16| 435 25 11 14 24| 232
17] 129 14 6 8 25} 056 17] 161 18 B 10 25| 083 17 274 2 10 12 251 18] 17| 429 25 i 14 25]-220
18] 122 14 7 7 26| 060 18| 152 18 k] 9 261 073 18| 259 2 10 1 6| 128| 18] M5 25 12 13 B 205
19] 115 14 7 7 27| 054 19 143 18 9 9 27| 068 18] 242 2 11 10 27| 115 19] 4™ 25 13 12 27| 190
20| 107 14 8 [ 28| 049 20| 134 18 10 ;) 20| 061 200 224 il 11 10 28| 102) 20| 384 25 13 11 81 175
A 89 14 8 6 29| 043 A 124 18 10 8 230 054 2| 204 2 12 9 2| 080 2| 366 25 14 11 297 1560
2 90 14 9 -] 30| 038 22 113 18 11 7 30| 048 2| 182 A 13 8 | oF7]| 221 M5 5 15 10 30| 146
23 81 14 9 5 A 033 23] i 18 11 ] | o 23] 158 2 14 8 3| op4| 23] 32 25 16 9 Nl 13
24 s 14 10 4 3B 028 L] -] 18 12 6 33] 035 24| 132 2 14 7 33| 052 24] 297 25 17 5] 33| 148
25 61 14 10 4 34 0,23 25 7 18 13 5 341 029 25| 104 21 15 ] 34| 0381 25| 270 25 18 7 34| 10
26 50 14 11 3 351 018 26 63 18 14 4 35 023 26 76 4] 16 5 33| 0271 26| 24 25 19 B 35| 087
27 39 14 12 3 37| 013 27 49 18 14 3 37017 27 58 s 17 ] 371 D20) 27| 208 25 pis} 5 a7l o072
28 27 14 12 2 B 088 28 33 18 15 2 af o1l 28 40 A 18 3 8| 013]| 28| 173 25 21 3 3| 058
29 14 14 13 1 40| .004 2 17 18 16 2 40 f 0p5} 29 A il 19 2 401 007 | 29 136 25 23 2 40| o044
30 0 14 14 0 41 0,00 30 0 18 17 1 41 [-000] 30 0 2 P4l 1 4 000 30 95 25 24 1 41 029

Nota: () Os célculos foram reslizados em termos mensals, com o prazo de 30 anos distribuidos em 350 meses. Pera {ornd-lo mals amigéve!, considerou-se o principal, com residuo, assim como a releggo divida receita em termos
de dezembro, enguanto os 13% da Recefta Liquida Real, as prestagdes, a emortizaghio e os juros referem-se ao sometdrio dos valores mensais observatios ao longo do ano, Vale ressaftar que quendo se consiruiu
o indicador relacao dfvida-recefla na planiha originel, se considerou o velor refererde a0 més em questao anusfizado.
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Taxa de Juros: 7,5% a.e.; Crescimento do PIB: 2% a.e. ; Comprometimento de Receita: 13% da Receita Liguide Reel; Receita iniclak 100

relacéo dividareceita = 2,0

relagdo dividafreceita =25

relagio dividakeceita = 3,0

retagio dividesreceita = 3,6

princi- . princi princl o princk -
esta. |amorti 139 [reagso esta- |amorti- |, 13% [asdo esta- |emorti- | 130 [reiag80 esta- |amorti- | 13% [olosdo
Ano(‘)& F:éo zagho [MIOS | 4a RIR dfvd.a_-Am(‘)gm :réo zegho PO daRLmeP"m(.)m ?5.0 zagio [UO° da RLR [ida -|Ano (%) Sm zréo 8560 [0S clal?tl.ﬁmw:'.ﬂ_1
residuo rec..g.:ta residup receta reskiuo receia residun receta

Q] 200 1| 200 0| 250 1 250 0| 300 1 300 0 350 1 3,50
1] 20 16 2 14 13| 197 1 255 2 2 18 13 i 2,50_ 1 309 25 3 2 13| 303 1 363 2 3 25 13| 356
2| 203 16 2 14 13| 195 2| 261 20 3 18 13 250 2| 318 25 3 21 13| 3,06 2| 376 29 q 23 13 [ 362
3| 204 16 2 14 14 1,92 3f 266 20 3 18 14 : 25 3| 328 25 3 2 14 | 309 3] 390 29 4 25 14 3.53
4| 205 16 2 14 14 1,69 4| 272 20 3 17 14 ' 25 41 338 25 4 A 14 313 4 405 29 4 24 14 3,74
5| 205 16 3 14 14| 186 S| 277 20 3 17 14 : 2,51. 5| 348 25 4 P4 14| 316 51 42y 29 5 24 14 g
6| 206 16 3 14 15| 183 6] 283 20 3 17 15 [ -251. 6| 380 25 4 20 15| 320 g 438 29 5 24 15| 389
7| 206 16 3 13 15 1,79 7| 289 20 4 17 15 l 252 7l 32 25 q 20 15 324 7 455 29 3 23 15 |- 388
8] 206 16 3 13 15 1,76 8] 285 20 4 16 i5 | 2,5‘2‘ 8| 383 25 5 20 15 328 8| 474 2 6 n 135 4065
9| 205 16 3 13 15 | 1,72 9] 3Mm 20 4 i6 15 [ 252 g 358 25 S5 18 15 333 9] 494 29 6 23 15 _4,13
10] 204 16 4 13 16 | 168 10| 308 20 5 16 16 2,53 10| 411 25 B 18 16 337 10 5135 29 6 22 16 422
1" 203 16 4 12 16| 1863 11 It4 20 5 15 16 253 11t 426 25 B 19 16 342 11 537 29 7 22 16 432
121 200! 18 4] 12} 18] 158 12| 21| = s| 15| 18] 253 12| 41| 25 6| 18| 18| 347 12| ss0| == 7| | 18] 442
131 186 16 H 12 17 151 13| 328 20 & 15 17 .'2.54 13| 457 25 7 18 17 353 13| 585 23 A 21 17 452
14 180 16 5 11 17 ‘ .1'44 14 335 20 6 14 17 254 14| 473 =] 7 17 17 359 14 611 283 9 20 17 463
18] 184 16 S 1" 17 | ] 15| 342 20 7 14 17| 254 15 481 25 8 17 17| 3865 15| 532 23 ] 18 17| 475
16] 177 16 -] " 18 ;‘1,29 16 350 20 7 13 181 255 16] 509 25 9 16 18| 3.1 16| 668 29 10 19 ] 4487
17 169 16 6 10 168 1,21 17 3s7 20 -] 13 18 2355 7| 52 25 9 15 18 378 17] 1 29 " 18 18 5,01
18| 160 16 7 10 19 |- 112 18] 365 20 8 12 18| 256 18] 550 25 10 15 18 385 18] 734 29 12 17 8| 514
18| 151 18 7 9 19| 103 19 373 20 9 12 19 2,58‘ 19| 572 25 1 14 19 ! 382 19| 770 2 12 i6 19 \ 529
20| 140 16 8 9 19| 084 .20 38t 20 10 11 19| 257 20| 585 25 11 13 19| 400 20| 808 29 13 15 19| 544
2| 128| 15 6| a| 20| o0ss| 2| asm| 20| 10| 1] 22|25 2| se| 25| 12| 12| 20| spe| | swe| 26| 14| w| 20| s
21 117 16 9 B 201 075 22| 3498 20 1" 9 20| 258 22| B45 25 13 1 21| 417 2| 832 2 15 13 20 ; 577
23| 103 16 a 7 20{ 085 231 405 20 12 ] 201 - 2_,57 23] 672 25 14 10 20| 426 23| 938 29 17 12 20 595
24 89 16 10 B 2| D55 24 392 20 13 8 21| 244 24 im 25 15 g ra] 436 24| 987 29 18 11 A : 613
25 73 16 1" 5 2 0,44 25| 378 20 14 7 21 | 230 251 732 25 16 8 21| 446 25[ 1.039 2 19 9 21| 533
26 57 16 12 s 2|:034 26| 362 20 15 6 2241 216 28 765 25 18 7 22 A4,5f 26| 1.085 28 21 8 2| 654
27 44 16 13 4 22| .026 27| 345 20 16 5 22 2,0.2 27| 800 25 19 6 22| 4568 271 1154 pac) 22 6 22| 676
28 30 16 14 3 22 »AQ,‘W 28| 3% 20 17 3 221187 28| 836 25 2 4 22 480 28] 1217 28 25 3 22 699
23 16 16 15 2 23 ‘0,09 29] 305 X 18 2 23 i 172 2| 8713 25 22 3 23| ) 4493 29] 1.285 28 26 3 23 7.24
30 (0) 16 16 1 23 | (0,00) 30{ 283 2 Pt 1 231 156 30| 97 25 24 1 23| 506 30| 1.357 29 28 1 231 749

Nota: (*) Os célculos foram resizados emtermos mensals, com o prazo de 30 anos distriuidos em 350 meses. Para tornd-o mals amigdvel, considerou-sa o principal, com residuo, assim como a relagEo divida receita em tarmos
de dezembro, snquanioc os 13% da Recelia Liguida Real, as prestagBes, a amorlizagio e os juros referem-se 6o somatévlo dos valores mensais observados eo longo do ana. Vele ressatar que quando se construlu
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o Indicador relacao divida—recels na planha original, se considerou o valor referente ao més em questao anualizado,



Texa de Juros: 7,5% a.e.; Crescimento do PIB: 3% a.a. ; Comprometimento de Receita: 13% da Recelta Liquida Real; Receita infclal: 100

relegdo-dividakeceita=2,0 refacio dividefeceita = 2,5 relacdo dividafreceita = 3,0 relaclio dividafreceits = 3,5
princi- princi- " princ- i princ- :
bl [preste- jamorti 13% [oacdo esta |amodti 139 [[ooeko este- {amorti- | 13% [clacho o- {amortt 13w [roEsEo
Ano () com ztﬁo 1880 juros da RLR a- Ano () zn 2;0 zagho jros da RLR f::::; Ao (') g:n prt;&o zaGH0 IF0% e RLR :ﬂx;; Ao () m g;ﬁ zagéo fures d:%RLR :‘:‘::a-
residuo residuo resfduo } resfduo
0| 200 1 200 0] 250 1 250 0] 300 1 300 0| 350 1 350
1 2 16 2 14 13 196 1 255 20 2 16 13| 248 1 309 35 3 n 131 300 1 363 29 3 25 13| 352
2] 202 16 2 14 1] 19 2 %0 20 3 18 14 | 245 2| 38 25 3 4] 4] 300 2| 376 23 4 25 14 | 354
3| 203 16 2 14 14 ] 185 31 285 20 3 18 14 F 243 3] 3B 25 3 2 141 300 3| 390 2 4 25 14§ 357
4| 203 16 2 14 14| 181 4] 270 20 3 i7 14| 240 4] 337 - 4 A 14 |- 300 4| 404 29 4 24 14| 359
5| 203 16 3 14 15| 175 5] 275 20 3 17 15 237 5| 347 25 4 il 15| 300 5| 418 22 5 24 15 ¢ 362
6| 203 16 ] 14 15| 170 6| 280 20 3 17 15| 235 6] 357 25 4 20 15 299 B| 435 28 5 24 151 3B4
7 202 16 3 13 16 1564 7| 285 20 4 17 16} 232 71 368 25 4 20 18] 299 7] 45 29 5 23 16 } 387
8| 200 18 3 13 16| 158 8] 789 20 4 16 16| 229 B| 379 25 5 2 16| 299 B8] 468 29 B 2 16 370
8] 196 16 3 13 17{ 150 9| 294 20 4 16 17| 2,25 8| 3%0 25 ] 19 17 | 289 9| 486 29 6 23 17| 37
10] 1% 16 4 13 17 ] 142 10| 298 20 5 16 17| 222 10| 402 25 Y 19 17 | 299 10| S05 29 6 7] 17 ‘3,?8
1 1856 6 4 12 18 | 1.34 1 302 20 s 15 18 [ 2,18 11 93 25 B 19 18| 299 1" 525 29 7 2 i8] 379
12] 180 16 4 12 187 1,2% 12| 308 20 5 15 18| 215 12| 425 25 B 18 18 298 12| 545 29 7 2 18| 382
13] 173 16 5 12 19 1,18 13] 309 20 6 15 19 F 211 13f 438 25 7 18 19| 298 13| S67 29 a8 A 19| 386
14] 165 16 5 11 19} 109 14] 33 20 6 14 19§ 207 14 451 25 7 17 19 2,98‘. 14| 589 29 9 p 19 3.89-
15] 156 16 3 " 20t 100 15] N5 20 7 14 201 202 15| 464 25 8 17 26§ 2398, 18] 613 29 9 19 200 393
16] 146 18 6 " 21 091 6] 3N 20 7 13 i 194 i6] 478 25 9 18 21 2,98‘ 18] B37 29 10 19 il 397
171 138 16 6 10 4 083 17] 3 20 8 13 1) 183 17] 491 25 9 15 Fal 297 17{ 663 29 " 18 H | a4k
18] 1M 16 7 10 22| 077 18] 203 20 8 12 2| 172 18| s08 25 10 15 22| 297 18| 680 29 12 i7 22| 406
19] 124 i8 7 9 2| o 19] 282 20 9 12 2| 181 19| 520 25 1 14 21 297 19{ M9 29 12 16 22| 4410
20| 1186 16 8 9 231 054 2001 270 20 10 i1 23| 150 20| S35 25 1 13 23| 287 20| 749 29 13 15 2| fd,‘.s
211 108 16 8 8 241 058 1] 256 20 10 10 24| 1738 21| 551 25 12 12 2] 298 21| 781 29 14 14 24 |. 420
2 99 16 9 B8 251 0352 22] M 20 " 9 2B 126 22| 552 25 13 11 25| 288 22| B4 29 15 13 2| 425
23 a0 16 ] 7 251 045 23] 225 20 12 9 251 114 23| 537 25 14 10 251 272 23 649 29 17 12 25| 430
24 79 15 10 ] 26 0.39" 24| 208 20 13 8 2| 101 24| 520 25 15 9 261 256 241 885 23 i8 11 2| 436
=1 9 16 11 5 271 033 25| 188 20 14 7 27| 089 51 502 25 16 8 27| 240 25| oM 3 19 9 27| 4M
o 57 18 12 3 28| 026 28| 164 20 15 6 || 0786 261 481 25 18 7 281 223 26| 985 29 2 a 8] 447
rid 44 16 13 4 28| 020 27| 140 20 16 5 28] 083 27] 458 25 19 8 28 |.206 27| 985 e 2 ] B 444
28 30 16 14 3 2 043 28| 114 20 17 3 2| 050 28| 433 25 20 4 23| 189 28] 961 29 24 s 29 420
29 16 16 15 2 0| opo7 29 86 20 18 2 30 037 29| 405 25 22 3 0| 172 29| 94 29 i} 3 30§ 396
30 (0) 16 16 1 31 | (0,00) 30 56 20 20 1 o0 0| I35 25 24 1 H| 154 30| 94 2 28 1 Hf-372

Nota: (*) Os céiculas forem resfizados em termos menssis, com o prazoe de 30 anos distribuidos em 350 meses. Para tornd-lo mals amigével, considerou-se o principal, com residun, assin como a refagfo divida receda emtermos
de dezembro, enquanto 0s 13% da Receda Liquids Real, as prestagfes, a amortizagéo & os juros referem-se ao somatério dos valores mensals observados ao longo do ano. Vale ressaltar que quando se construiu
o incficador relacao divida-recela na planitha original, s considerou o vador referente ao més em questao anusiizado.
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Texa de Juros: 7,5% a.a; Crescimento do PIB: 4% a.a. ; Comprometimento de Receits: 13% da Receite Liquida Real; Receita Inicial: 100

relagio dividafreceits = 2,0 l relagio dividareceita = 2,5 refacio dividareceita= 3,0 relogiio dividafreceita = 3,8

princi- . princi- , princk- : [princi. ]
esta- |amorti. | 13% wtgqﬁa pal presta. |amorti- 13% rel#o asta- |amortl- |, 13% retaqé'g. esta- |amorti. |, 13% er'iau;ép

Ano (*) i zrao rac6o RFOS  da RLR iwda_n A0 (Y eom cio  {ragho bl P m‘a- Ano (1) g:lm lrn.;”e'io zag5é0 0% lda RIR divld_a- Ano () Sm :r&o zacio [M° [waRR civida -
residun rec?ia residuo recsia reskun recata residuo receda

o zm 1] 200 o| 250 1| 250 0} 300 1| 300 n| 350 1 350
11 201 16 2 14 13| 184 1| 255 20 2 18 13| 245 1 309 25 3 2 13 297 1| 363 29 3 25 13 349
2| 202 16 2 14 i4 | 187 2| 260 20 3 18 4] 240 2| 38 b 3 2 14| 294 2f 376 28 q 25 18 [ 347
3| 202 16 2 14 14| 180 3| 265 20 3 18 14) 235 3|l a7 25 3 2 14| 291 3| 380 29 4 25 14| 346
4 202 16 2 14 15] 1,73 41 269 20 3 17 15 230 4] 336 25 4 A 15 : 287 4] 403 28 4 24 151 344
5| 20 16 3 14 16| 1865 5 2713 20 3 17 16 225 5] 345 - 4 il 16 | 284 5 # 2 5 24 16 1 343
6| 200 16 3 14 16| 1,58 6] 27 0| 3 7 16 [ 218 B 354 23 4 20 16 | 280 6] 432 29 S 24 16 | 341
7| 185 18 3 13 17 |, 149 7| 281 20 4 17 17| 213 7| 384 25 4 20 17| 278 7| 447 29 5| =23 17| 340
8] 192 16 3 13 17 | 1,40 g 283 20 4 16 17| 207 8 373 25 5 it} 179 273 8| 462 2 6 23 17| 338
a| 187 1B 3 13 18 5 i 8| =288 20 4 16 18 201 ] 25 s 13 181 269 8| 478 29 6 2 16| 336
10 180 15 4 13 19] 122 107 288 20 5 16 13 ] 185 10f 3N 25 6 19 19 ] 2864 10] 495 29 6 x» 19 ] 334
1| 173 15 4 12 20 |12 1] 289 20 5 15 20| 188 11| 400 25 6 19 20 [ 2,60 1| 512 A 7 prd 20 | 332
12| 1865 16 4 12 20 I 1,03 12| 287 20 s 15 0| 179 12| 409 25 B 18 20| 256 12| 528 ] 7 2 20| .330
13 180 16 5 12 21| 036 13| 280 20 6 15 2| 188 13| 418 25 7 18 2| 25 13| 547 29 8 ral 2| 328
14 155 16 5 1" 22 (| 08g 14| 272 20 [ 14 22| 157 1a| 427 25 7 17 22| 246 14| 585 p: 9 20 22| 326
151 148 16 5 1" 23| o83 15| 283 20 7 14 23| 146 15| 435 =] 8 17 23 -2.41-, 15| 383 2 8 18 23 | 324
16( 144 16 8 11 24 [ 077, 16| 253 20 7 13 24| 135 16| 443 25 2 16 24| 236 16] o602 2 10 19 24 3 3R
17) 138 16 6 10 A on 17 24 20 8 13 25 1,23 17] 436 25 9 15 25| 224 17| 622 2 H 18 25| 319
18 1m| 16 7| 10| 28| 0gs 8 27| 20 8| 12| 2)|112 18) 425 25| 10| 15| 26| 240 18 2| 29| 2| ]| 28f as7
19| 124 16 7 8 27| 058 i8] 212 20 9 12 27| 1,00 19| 412 =3 11 14 27195 18] 662 29 12 16 27 | 304
20 116 16 8 g 28| 053 201 194 20 10 1" 28| 089 20| 397 25 1" 13 28 i 181 20 8_83 2 13 15 28 [. 312
21 108 16 8 8 2| 047 21, 178 20 10 10 29| 077 21| 3a 25 12 12 29| 1567 21| BN 29 14 14 2| 284
22| 98 16 9 8 30 042 2] 155 20 11 9 30| 085 22| 361 25 13 1 30 1 1,52 22| 634 2 15 13 nl 278
23 80 16 9 7 31 |.036 23 132 20 12 9 3| 054 23] 30 25 14 10 3} 138 23 B35 29 17 12 H| 25
2 79 16 10 6 33| o3 28| 107 20 13 8 3| o4z 24| 36 25 15 9 3l 24| ®13 29 18 1 33| 239
25| 69 16 1 5 /[ 02 251 88 20 14 7 34 032 25! 200 25 16 ] 1| i 25| 588 29 1g 9 3| 22
26 57 16 12 5 35 | '020 26 " 20 is [ I 026 B A8/ 25 18 7 B 094 25| Sb61 29 2l a8 s | 202
271 44 16 13 4 ar {045 271 55 20 6 5 37 [-019 7| 2 25 18 6 37| ogo 27| 530 25 2 B 37| 184
pri:] 30 16 14 3 38 ; 010 8 38 20 17 3 B 03 28| 195 25 20 q 38 (. 0866 28] 497 29 24 5 38| 188
2] 15 16 15 2 40 ' 0,05 28 20 20 18 2 40 | 008 25| 159 25| 2 3 40| 051 23| 460 29 % 3 | 148
3] (] 18 16 1 #jion 30 @ 20 20 1 41 | (000) 30| 119 25 24 1 4| 037 30§ 420 2 28 1 41| 129

Nota: (*) Os célculos foram resfizados em termos mensais, com o prazo d2 30 encs distrivuidos em 360 meses. Pars torné-lo mals amigdvel, considerou-se o principal, com residuo, sssim coma & relsgéo divida receita em termos
de dezembro, enquanto os 13% da Recede Liquida Real, as prestagfes, a amorizagéo e os juros referem-se 50 somstdrio dos valores mensals chservados ao longo do ano, Vele resseflar que quando se construiu
o indicador retacao dividarecsie na planiha originat, s& considerou o velor reterente ao més em guestso anualizado. '
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Toxa de Juros: 3% .8, Crescimento do PIB: 2% a.a. ; Comprometimento de Receite: 13% da Recefta Liquida Real; Receita infcial: 100

relagio dividereceita = 2,0 relagdo dividaireceito = 2,5 relagdo dividareceita = 3,0 relagdo dividoreceita = 3,5
pringi- princi- - princi- o princk- -~
pat  lpresto- |emon- 13%  [felego esta- [amort- 1o [0 esta- [amorti- 13% |59 esta. |amorth 13% [0,
Ao (%) com  |gho 18680 hrcs da RLR f::‘::u' Ana (%) ZL :féo 1agho ros da RLR ﬂ:ﬁ‘ Ano () gm :fﬁo zecBo hros da RLR ?::::a- Ana () m zrio zacdo hurcs da RLR :’::::e-
resfduo residua resicuo residuo ;

0| 200 1 2,00 0} 250 1 2,50 0| 300 1 3,00 0| 350 1 3,50-
i| 204 18 1 7 13| 200 1| 259 4] 2 22 13 254 1 H3 28 2 ] 13| o7 1 368 33 3 30 13| 351
2| 209 19 2 17 13| 2 2| 268 23 2 ral 13| 258 2] 328 28 2 il 131 315 2| 387 jex 3 30 13 | -3,72
3 23 19 2 17 14 204 3| 278 22 2 2 14| 2862 3 343 28 3 25 14| 323 3] 402 33 3 30 14 [ 3,85
4] 218 19 2 17 14| 202 4| 289 23 2 2 14 | 267 4| 360 8 3 25 141 332 4| 430 33 3 2 14§ 398
5] 223 19 2 17 14 '2,02 5[ 300 23 3 ryl 14 272 5 377 i} 3 25 14) 342 5| 455 o] 4 29 14 | 412
6| 228 19 2 16 15 | -2,03 B ¥2 23 3 ryl 15| 277 6| 386 28 3 =} 15| 352 6| 480 N 4 29 15| 427
7{ 233 19 2 16 15| 203 7l 325 px} 3 20 15 ¢ 282 7] 417 28 4 2 15] 383 7} 508 3 4 28 15[ 443
8] 239 19 3 16 1§ § 204 8] 339 ] 3 20 15§ 289 8| 439 28 4 24 15 3,74 8| 539 33 5 m 15| 450
9] 244 19 | 16 15F 204 a1 33 23 4 20 15[ 285 9| 462 28 4 24 15| 397 q] s 33 5 20 15| 478
10| 250 19 3 16 16 | 2,05 10| 389 3 4 19 161 -3.02 10 487 28 s 3 16| 4900 10| 608 33 6 ri) 16| 487
11 256 19 3 15 16| 2,06 1] 385 23 4 19 16| 310 1 515 28 5 2 16 ] 414 #H 644 k<) B 27 16| 5,18
12| 262 19 4 15 16| 208 12| 403 23 5 19 16| 3,48 12] %44 B -] 2 18 [ 429 12| 688 33 7 i1 16} §#
13| 268 19 4 15 17 ] 207 13| 422 23 5 18 17| 3,26 13| 476 ] -] n 17 [ 445 13] 720 33 7 P 17 | 564
14 274 19 4 14 17| 208 14 442 2 6 16 171 335 14| 610 28 7 Fal 17 . 482 14) 77 33 B 235 17 7 580
151 281 19 5 14 17| 208 15] 464 23 B 17 17| 345 15| 647 28 7 A 171 481 15| 830 3 9 24 17 | 617
16} 288 19 5 13 18| 210 16| 487 23 7 17 18 355 16| 687 28 8 20 18| S.00 16| 887 <) 9 23 18 5,45_
7] 285 19 8 13 18| 241 17] 513 n 7 18 18 366 17] 730 8 ] 18 18| s 17| 948 33 10 b} 18 | 677
18 302 18 8 12 18 '?.12‘ 18] 540 2 8 15 18§ 3,78 18| 777 by ] 10 19 18} 544 18} 1.014 s " 2 B8} 710
18] 300 19 7 12 19| 206 18] 569 23 9 15 19| 380 18] 827 28 10 18 19| 588 18] 1.086 n 12 2t 19| 745
20| 292 19 8 1" 19| 1,97 20| 600 3 9 14 19 ] 4,04 2] 882 m 11 17 19| 533 20| 1.164 3 13 20 191 783
21| 8.3 19 B 10 20| 197 21] 634 3 10 13 20| 4,8 2 941 2 12 16 20) e 21| 1.248 3 14 18 20| 824
22 273 18 L} 10 200 176 22| 670 2 11 12 20| 43 22| 1.005 28 13 15 20| 850 22| 1.340 33 16 17 20| 887,
23} 261 19 10 9 20 1566 23] M 23 12 11 20| 450 23] 1074 28 15 13 20 | ‘68t 23| 1.440 k) 17 16 20} 913
24| 249 19 1 8 21 155 24| T 3 13 10 pal 467 241 1.150 3 16 12 2 715 24} 1548 o x| 18 14 2 962
25 235 19 12 7 2 143 25| 797 23 15 9 AN | 488 250 1.2 28 17 11 2 7.50 25] 1685 33 20 12 2t |1 1045
B N9 19 13 8 2] 13 26| B48 23 16 8 21 506 5] 1.320 28 19 9 21 789 26| 1.793 33 n LR 2 ‘10,?1
27| 202 19 14 s 2] 1,18 27} 80 23 17 ;] 2§ 57 27| 1.418 28 2 7 21 829 271 193 33 24 9 22 111,32
28| 183 19 15 4 2105 28| 997 23 19 s 21 550 28| 1.520 28 3 6 2| 873 28| 2082 33 b -] 22 (11,96
28 183 i8 i6 2 23 092 291 1,020 23 20 3 231 574 29| 1633 28 25 3 2] %38 29| 2.248 3 2 4 2 512,55
30{ 140 19 18 1 23| 077 30] 1049 n 2 1 23| 579 30| 1.755 28 rid 1 23] 888 30| 2423 K] N 1 3 I13,33

Note: (*) Os céicutos toram realizados em termos mensats, com o prazo de 30 anos distribuidos em 350 meses. Pars tornd-lo mais amigével, considercu-se 0 principal, com resituo, assim como a relacio divida recella em termos
de dezembro, enquanto os 13% da Recefls Liguida Real, as prestagdes, & amortizagéo & os Jros referem-se a0 sometério dos valores mensals observados ao longo do eno. Yeis ressalar que quande se constru
o indicador relecao divida.-receita na planiha originel, s& considerou o vaior referente ao més em questao snuafizado.
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Taxa de Juros: 9% a.4,; Crescimento do PIB: 3% a.0. ; Comprometimento de Receits: 13% da Receite Liquida Real; Receite inicial: 100

relagbo dividereceita = 2,0

relagdo dividaneceita = 2,5

relagdo dividakreceite = 3,0

relagio dividafreceita = 3,5

princi- ‘ 2 princi- " princi- ) pringl-
| osta- |amorti- | 13% ;e’ltlav;ao ests- |amorti- 13% "_d?"_“u &l esta- |amorti. 13% relagfo aste- |amonk 13% r?lt'aqﬁu
Ao () ::m :r&o zaCHD A0S lya RLR divida -1Ano (%) ::n :;o zacdo ros da RLR dmdfa A0 () zom :rﬁo za560 uros da RLR deF (Ao () :?m gréo z8¢80 juros da RLR dmd.a iy
residuo !r ecelle residuo recells resicduo rece!n residuo receta
of 200 1] .200 0| 250 1 250 0| 300 1 300 0 350 1 3,50
1] 204 18 1 17 13 198 1| 288 23 2 22 13| 251, 11 313 28 2 % 13 ‘ 304 1 368 33 3 o 13} 357
2| 209 19 2 17 14 197 2| 268 23 2 al 14| 253 2| 328 28 2 26 14| 309 2| 387 33 3 0 14| 365
3] 243 19 2 17 141 195 3| 278 23 2 s | 14| 254 3] 343 28 3 23 4] 313 3] 407 33 3 30 14| 373
4 27 19 2 17 14 1.93 4] 288 23 2 4] 14 256 4} 358 28 3 25 14 318 4] 429 3 3 2 14 ] 3Bt
5| 229 18 2 17 151 191 5 288 23 3 21 151 257 st 375 28 3 25 15| 324, 5| 452 k] 4 2 15] 380
B] 225 19 2 16 18 1,88 §f 309 23 3 21 15 | 259 6] 393 28 3 23 15 3729 6| 477 3 4 23 15 400
7| 229 19 2 16 16 | 186 7l 3 23 3 20 16| 281. 7| 412 28 q 24 16| 335 7] sSO4 33 4 28 16| 4,10
B 233 19 3 16 16| 184 8| 333 23 3 20 16 | 253 8] 433 28 4 24 161 342 8| 533 33 5 28 16 | 420
8| 236 19 3 16 17 1,31_ a] 345 23 4 20 17 285 g1 454 28 4 24 17 348 9| 583 33 5 28 17 b 432
10| 239 19 3 16 17| 1.78 10| 358 23 4 19 17 | 287 10{ 477 28 5 4] 17| 355 10| 596 33 6 27 17 : 444
11 243 19 3 15 18| 1,75 1" 372 23 4 19 18| 2639 11 502 28 5 pal 18 383 11 631 33 6 27 | 456
12| 245 19 4 13 18| 1,72 12| 387 23 s 19 18| 271 12| 528 28 ] 22 18| 3,70 12| 669 33 7 26 18| 470
13| 243 19 4 15 19| 165 13| 402 23 5 18 19| 274 13| 556 28 [ prs 19| 379 13f 710 33 7 26 19| 484
14| 238 18 § 14 19| 157 4] 418 23 B 18 18| 278 14; 586 26 7 A 19| 3867 14 754 a3 8 25 19| 488
15] R 18 5 14 20 ‘ 1,49 15 435 23 B 17 20| 279 15| 618 28 7 2 20| 397 15 801 3 9 24 20| S34
16 224 19 5 13 [ 1,40 16] 453 23 7 17 ral 282 16} 652 28 a8 20 4l 4,086 16f 852 3 9 p<] x| 53
t7f 216 19 6 13 21 f 131 17] 47 23 7 16 2 285 17| 689 28 9 18 4l 447 17| 907 k.l 10 23 2 549
i8] 208 19 6 12 22 I 1.21 18] 49 23 -] 15 2] 288 18| 728 28 10 19 22| 428 18] 4966 33 1 o] 22 |. &67
19| 1886 18 7 12 22 : 112 18] 512 23 9 15 22 2,92' 19| 770 28 10 18 22| 439 19| 1.029 33 12 2 2| 587
20] 1684 18 8 1 23| 102 201 528 23 9 14 23| 283 20| 816 28 1" 17 23| 452 20| 1,098 33 13 20 23| 608
21 170 19 8 10 24| 0g2 21| 518 23 10 13 24| 278 21 854 28 12 16 24| 4865 7|14 ?2 33 14 18 24| 830
2] 155 19 9 10 25 | -08Y 221 505 23 1" 12 25| 264 221 H7 28 13 15 251 478 22{ 1.252 33 16 17 25| 653
23| 139 19 10 9 25| 070 23] 49 23 12 11 25| 249 23] 973 28 15 13 25| 493 23| 1338 33 17 16 25| 678
241 12 19 11 8 26 0,60 24 475 13 i0 26| 234 24( 1033 28 16 12 26 508 24| 1432 33 18 14 26 |-704
25 1 19 12 7 27 | 048 25| 457 23 15 <] 274 248 25| 1.088 28 17 1 7 [ 525 25| 1532 33 20 12 27| 732
26 BO 18 13 6 28| 037 26| 437 23 16 8 28 | '2,03 26| 1168 28 19 9 8| 542 26| 1642 33 22 11 28| 781
27 56 18 14 3 8| 025 271 415 23 17 -] 28 ] 187 27| 1147 2 4l 7 28| 517 271 1.760 3 24 9 28| 792
28 34 18 15 4 29| 035 28| 390 23 19 s 28 ! 1,70 28] 1123 28 23 6 28] 49 28) 1888 x| 26 6 29] 825
23 16 19 16 2 30 ]008 29| 383 23 20 3 30| 154 29| 1.097 28 25 3 30| "ags 29| 2.026 33 2 4 30 1 B850
30 (0) 19 18 1 31§ (0,00), 30{ 333 23 22 1 H 137 301 1.067 28 27 L 31 4,40 30| 2176 33 H 1 3 I 897

Nots: (*) Os céicuins foram realizedos em termos menssis, com o prazo da 30 anos distribuidos em 380 meses. Pera tornd-o mais amigével, considercu-se o principal, com reskduo, assim como a relagho divida receta emtermos
de dezembro, enquanio os 13% da Recetta Liguida Real, as prestagGes, a emortizagéo e o3 juros referem-se ao somatério dos valores mensals chservados ap longo do ano. Vals ressalter que quando se construlu

SL

o Indicatior relscao divida-receta na planiha original, se considerou o valor referente ao més em guestao enualzedo.




Taxa de Juros: 9% e.3.; Crescimento do PIB: 4% a.a. ; Comprometimento de Receita: 13% da Receita Liquida Resl; Receita nicial 100

relagio dividareceita= 2,0 relagdo dividafreceita =25 relagdo dividaireceite = 3,0 relagdo dividareceita = 3,5
princi- princl- princi- princi-

relacio relacio relag8o retacéo
o[PS 22?" :’:;: ros |12, _ lavide +[ano (9[22 W ::;? uros |13 _ Lok -|ano (9| :'5? * 2’;:;: hros |15 - e -1aco 3 %8 g’;ﬁ* :’::"&: fwos |1 - e
residuo receia residuo receia residuo receita resicuo recain

0| 200 1 200 o] 230 1 250 0| 300 1 300 0| 350 11 350
1| 204 19 1 17 i3] 186 1 2589 2 2 22 13| 249 1 N3 28 2 2 13 301 1 Je8 n 3 30 13| 354
2| 208 19 2 17 14| 193 2] 268 23 2 el 14| 248 2] 327 28 2 26 14| 303 2] 387 33 3 30 14| 358
3] N2 19 2 17 14 | 189 3| 277 23 2 by 14 .2,45 3 342 i} 3 25 14| 304 3| 407 33 3 30 14 | -362
4] HB 19 2 17 15 194 4| 2868 23 2 H 15| 245 4| 357 28 3 25 15| 305 4] 428 33 3 28 15| 366
51 N9 19 2 17 16§ 180 5| 296 22 3 4l 16 | 2,43 5| 373 8 3 25 16| 307 5| 450 3 4 29 16 -3.?0
6 222| 14 2 18 8] t7s ] 38| = 3| =2 16 { - 242 s 38| 2 3{ 25| 16| 308 B 472 3 41 =] 18] 375
7| 224 18 2 16 177 1.7 7] 36 23 3 20 17| 240 7l 408 2 4 24 17 [ 3,10 7| 500 33 4 28 17 350_
o] 28| 19 3[ 18] 171 185 8 3| 23 al 20| 7| 239 8] 4| 28 a| 24| a7l a3z 8 s®w| =z 5| 28] 17| 388
9| 228 18 3 16 8| 160 9| 337 p) 4 .t} 18} 237 9| 446 28 4 24 1B 313 a| 555 3 s 2 16 | '3',90{
10] 2% 19 E) 16 181 152 10 348 p<) 4 19 19| 235 10| 487 28 5 23 18§ 315 10] 585 33 ] i 19} .39
1 prdl 19 3 18 20| 144 11 3s8 p<l 4 19 2| 233 11 488 28 5 23 201 .3A7 11 618 3 6 27 20 .4,01'
12{ 218 19 4 15 20 1,35 121 370 23 £ 19 201 23 12} 511 28 ] 2 20 319 12] 652 3 7 8 20} 407
13] 209 19 4 15 n 125 13| 381 23 5 18 211 229 13| 535 m B pr) 21 |- 321 13| 689 3 7 i} 21| 414
14] 20 19 sl | 22| 138 14 | = §| 18| =22| 2% 1| 560 28 7| = 2| 32 14| 7| 33 8| 3| 2| 42
15{ t@2| 18 5| 1| 2| 107 15 42| 23 6| 17| 23| 223 15| ses| 28 7| =2 23| 32 15 70| M 9| 24| 23| 4z
16 181 19 5 13 24| 097 16] 395 23 7 17 248 211 16| 614 28 ;] 2 241 328 15 814 i3 9 23 24] 435
17| 169 18 6 13 25§ 087 17] 386 23 7 16 25| 198 17| 644 o] 9 19 25| 3N 17] 861 i3 10 <] 251 442
18] 158 19 [} 12 2%y 077 18] 375 2 8 15 B 185 18] 675 i) 10 19 26|33 18] 92 3 1 7] % | 450
19| 141 19 7 12 27 | 087 18] 383 2 9 15 27} 172 19} 708 20 10 18 27| 338 19| 966 33 12 2 27| 459
20| 125 19 8 k3| 28} 057 200 M9 2 9 14 /1 .1,59 201 723 28 11 17 |- 330 200 1.024 k] 13 20 28| 4567
2 "7 19 8 10 291 051 Hl 3 2 10 13 2] 148 A 709 ] 12 16 ¥ 3 21| 1.088 k) 14 18 28| 477
22| 108 19 g 10 30| 045 22| 315 pa) 1 12 B[ 133 22] 594 28 13 15 30 [-293 221 1452 x| 18 17 | 4 86
23 98 19 10 2 kil 0,40 23] 285 3 12 1 k1l 120 23| ©78 28 15 13 A 274 23| 1223 n 7 18 31 496
24 a7 19 1 8 33] 034 24| 272 23 13 10 3| 106 24] 655 28 16 12 W 255 24 1.251 3 19 14 331 488
25 76 19 12 7 34| 028 25| 247 23 15 9 34| 093 5| 632 28 17 11 3] 237 2511230 3 20 12 34| 451
26 63 19 13 ] 5| 022 26| 219 23 16 8 s 079 /| 605 28 19 9 38| 218 26| 1.205 33 n 1 35 | 438
27| 49| 19| 14 s 37| o047 27| 188 2| 7 B 371 0S5 27| ste| W) 2 7l o} 2m 271478 33| 24 a| ar} 408
28 34 19 15 4 /| 041 28| 155 23 19 5 38} 052 28| 543 28 3 B /] 181 28] 1145 k<) % 6 38 ) 382
9 18 19 16 2 40| 0p5 29| 118 23 20 3 40 039 29| S07 8 Fs} 3 40 | 152 29| 1109 R 29 4 40| 358
30 [(3)] 19 18 1 41 | (0,00) 30 8 23 22 1 41 0,24 30| 466 28 27 1 41 1,44 30| 1.069 <] <l 1 4| 330

Nota: (%) Os céiculos forem resiizedos em termos mensais, com o prazo de 30 anos distribuftos em 360 meses, Para tornd-lo mals amigével, considerou-se o principal, com residuo, assin camo a relagfo divida receta em termos
de dezembro, enquanio o 43% da Receita Liquida Real, as prestagfes, a amortizag#o e o3 juros referem-se eo somatdrio dos valores mensals observedos ao longo do ano. Vale ressaltar gue quando se consindu
oindicador relaceo divida-receta na planfha original, se considerou o valor referents ao més em questao enualizado.
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Apéndice 3

Divida Consolida Liquida e Receita Corrente Liquida Evolugio Recente (2000-2004)

Ente da Federagéo

Relagéo DCL WRCL

dez-00 cez-01 dez-02 dez-03 dez-04

Regifo MNorte 0,69 060 o067 0,59 0,52
Atre 1,04 0,83 073 068 062
Amazonas 1,00 0,69 057 056 0,45
Pard 0,57 0,63 067 061 0,60
Rondobnia 111 1,05 145 1,21 1,06
Amapd n o5 0,05 028 0,28 0,23
Roraima 0,3 0,28 0,35 043 6,04
Tocartins 0,35 027 037 0,26 035
Regido Nordeste 1,38 1,33 153 1,40 1,23
Maranhéo 2,58 210 273 222 1,74
Piaui 173 1,74 1,64 1,52 1,42
Cears 0,87 0,84 118 1,06 092
Rio Grande do Norte 0, 0,54 065 053 038
Persiba 153 1,10 1,42 117 1,08
Pernambuco 0,86 112 1,25 117 1,04
Alagoas 2,23 1,78 2,36 277 264
Sergipe 0,88 0,78 0,73 068 065
Bahia 1,64 1,71 182 1,63 142
Regigo Sudeste 1,83 1,98 231 217 212
Minas Gerais 141 234 263 243 224
Espirto Santo 098 083 115 1,02 073
Rio de Janeiro 2,07 1,90 2,35 2,0 2.04
S&o Paulo 1,93 1,97 227 224 223
Regida Sul 198 1,86 2,04 192 183
Parana 1,29 1,34 1,24 1,05 1,08
Santa Cataring 1,83 1,45 185 157 163
Rio Grande do Sul 266 2,51 274 2,80 283
Regifo Centro-Oeste 201 1,84 1,79 166 1,42
Mato Grosso 2,50 1.97 159 1,76 1,30
Mato Grosso do Sul 310 294 310 287 233
Goids 313 281 277 2,40 221
Distrito Federal 0,36 0,35 040 0,36 0,28
frte TN all " RE 1,95 163,

]Mum!t':l'plo.de Sap Pauln.Q_ m W m '-5'%7 246

Fontes: Secretaria do Tesourp Nacionsl e Banco Central
Nota: (1) Dados de Divida Consolidada Ligquida e Receita Corrente Liguida ; Indicadores Fiscais (site STN)

(2) Dados do Municipio de Séo Paulo disponiveis somente a partir de dezembro de 2001,
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