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Resumo

A presente monografia analisa a sustentabilidade da divida dos entes subna-
cionais no ambito da Lei n° 9.496/97, buscando determinar as causas que expli-
cam a situagdo do nivel atual de endividamento e realizando proje¢des para o fu-
turo. Na primeira parte desse estudo, a mecanica peculiar do refinanciamento, por
meio de uma Tabela PRICE com limite de pagamento atrelado a Receita Liquida
Real (RLR) e considerando dividas anteriores como intralimite cujos pagamentos
devem ser deduzidos do limite, é modelada de forma detalhada. Encontram-se
evidéncias de dependéncia da trajetdria de crescimento da receita e do impacto
que as demais dividas intralimite possuem sobre a trajetoria divida/receita aqui
estudada — topicos frequentemente subestimados em outros trabalhos. Observa-
se que um modelo deterministico ndo estima adequadamente as situagdes criticas,
de forma que a abordagem utilizada para a geragdo de cendrios para o crescimento
real da RLR, variavel explicativa chave para o estudo realizado, ¢ a estocastica,
com base na simula¢ao de Monte Carlo. Na segunda parte, procura-se verificar
se, dados certos parametros e premissas, a relacdo divida/receita no ambito da
Lei n° 9.496/97 observada nos dias de hoje poderia ter sido prevista em 2001. Os
resultados indicam que, para alguns estados, nao era razoavel supor éxito na dimi-
nui¢ao da relagdo em questao. Finalmente, sao realizadas proje¢des para o futuro,
indicando que o risco de refinanciamento para Minas Gerais, Rio Grande do Sul e
Sao Paulo, que respondem pela maior parte do estoque dos haveres financeiros da
Unido relativos aos contratos da Lei n° 9.496/97, nao pode ser subestimado.

Palavras-chave: Dividas estaduais. Sustentabilidade. Abordagem estocastica.
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1 Introducdo

1.1 Motivacdo e objetivos

A sustentabilidade da divida publica dos estados, especialmente no que tan-
ge aquelas refinanciadas junto a Unido no passado, tem sido objeto de discussao
na sociedade, seja por meio da midia, seja por meio de comissdes instituidas para
tal fim. Se, por um lado, tais refinanciamentos foram realizados em condigdes
emergenciais e, efetivamente, provaram trazer alivio para as finangas estaduais em
um primeiro momento, por outro, passados 14 anos desde o advento do ultimo
refinanciamento - a Lei n° 9.496/97 -, muitos estados ainda ndo conseguiram al-
cangar niveis adequados de endividamento.

Portanto, buscaram-se as causas para esse fendmeno e, dentre elas, especia-
listas geralmente elencam o comportamento do indice de atualizagdo monetaria —
Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), da Fundagio Getulio
Vargas (FGV), que atualiza monetariamente o estoque da divida refinanciada no
ambito da Lei n° 9.496/97, como principal responsavel pela inadequagao da trajeto-
ria de ajuste da divida dos estados que tomaram a maior parte dos recursos a época.

Entretanto, a situagdo presente dos estados é bastante heterogénea e, desse
modo, uma necessidade de investigar de forma aprofundada o fendmeno é susci-
tada. O perfil da divida de cada estado a época, bem como os diferentes ritmos de
crescimento da economia de cada regido e, em ultima instancia, a prépria logica
de pagamento dos refinanciamentos concedidos pela Unido, pode trazer indicios
relevantes para explicar as razdes do alcance ou nao do ajuste da trajetoria da di-
vida publica estadual.

Nesse contexto, esse trabalho tem por objetivo, primeiramente, construir
um modelo deterministico de simula¢do da divida refinanciada no ambito da Lei
n° 9.496/97 e dos componentes envolvidos no pagamento desta lei. Esse modelo
nos permitira identificar algumas das possiveis causas para o nivel de endivida-
mento ainda hoje observado em alguns estados. Em um segundo momento, adi-
cionar um componente estocastico ao modelo, por meio da geragdo de cenarios
para o crescimento real da Receita Liquida Real, de forma a projetar provaveis
trajetorias da divida, conforme as varidveis macroeconomicas entdo vigentes em
2001, permitindo identificar a previsibilidade ou nao da situa¢ao atual. Portanto,
essa pesquisa pretende desenvolver um modelo capaz de simular o comportamen-
to ao longo do tempo da relagao do estoque da Lei n° 9.496/97 quanto a Receita
Liquida Real anual, dadas as condigdes iniciais de endividamento e de expectati-
vas de crescimento econdmico. Com os resultados obtidos, poderemos analisar a
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sustentabilidade das dividas estaduais, determinando a existéncia ou nao de risco
de refinanciamento, e fazer prognosticos para o futuro.

1.2 Metodologia

Primeiramente, teremos de construir um modelo de simula¢ao capaz de re-
produzir a légica de pagamento da Lei n° 9.496/97, em conformidade com suas
peculiaridades, isto é, limite de pagamento atrelado a um percentual da Receita Li-
quida Real - a partir de entdo, denominada RLR - e suas respectivas exclusdes — pa-
gamentos de demais dividas intralimite também atrelados a um percentual da RLR.

Visto que ¢ um balizador do total de pagamentos efetuados més a més, a
RLR possui papel fundamental no modelo, e teremos de gerar cendrios estocasti-
cos para diferentes comportamentos para o crescimento real da Receita ao longo
do tempo, levando em conta uma média esperada a priori.

Ap0s essa etapa, apresentaremos a situa¢ao dos indicadores macroecondmi-
cos e de endividamento estadual para o ano de 2001 e realizaremos projegdes para
arelagdo estoque da divida Lei n° 9.496/RLR anual para o ano de 2011, comparan-
do com os dados reais. Finalmente, a partir da situagdo atual, serdo feitas projecoes
para o ano de 2028, a fim de verificar a existéncia de risco de refinanciamento.

Para realizagdo das projegdes, consideraremos os seguintes aspectos:
i. Relagdo Estoque da Divida Lei n° 9.496/RLR anual inicial (D /R );
ii. Relagdo Estoque Dividas Intralimite/RLR anual inicial (E/R );

iii. Taxa de Crescimento Real Média da RLR anual (g);

iv. Servigo Anual das Dividas Intralimite (SE);

v. Evoluc¢io dos indicadores macroecondémicos — IGP-DI, Indice Geral
de Precos do Mercado (IGP-M), Délar Americano, London Interbank
Offered Rate (LIBOR), Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e Taxa R
eferencial (TR).

1.3 Resumo deste trabalho

No Capitulo II, apresentaremos um breve historico da crise de financiamento
dos estados e as solugdes encontradas ao longo do tempo com os sucessivos refi-
nanciamentos proporcionados pela Unido, detalhando suas caracteristicas.
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No Capitulo III, construiremos um modelo deterministico de simulagao
para a Evolug¢do da relagdo D/R,, considerando a logica ditada pelo instrumento
legal e realizaremos uma andlise dos resultados do modelo.

No Capitulo IV, analisaremos os dados histdricos dos estados a fim de re-
construir da forma mais fidedigna possivel a situagdo de endividamento inicial
dos mesmos, que alimentara o modelo final. Para isso, construiremos modelos
para algumas dividas intralimite — Lei n° 7.976/89, Lei n° 8.727/93 e Divida de
Médio e Longo Prazo (DMLP) - e estimaremos a composi¢do, o estoque e o ser-
vico das dividas de cada estado.

No Capitulo V, introduziremos o modelo estocastico de simulagao de tra-
jetéria da relagdo D/R, em que o comportamento temporal da Receita Liquida
Real sera tratado de modo estocastico, utilizando a simulacao de Monte Carlo.
Utilizaremos indicadores macroeconomicos, e a situa¢do do endividamento esta-
dual vigentes em 2001 como base para projecdes até o presente. Apresentaremos
os resultados em graficos e tabelas e eles serdo comparados com os valores atuais.
Além disso, realizaremos novas proje¢oes até o ano de 2028, a partir da situagao
vigente em 2011, a fim de determinar o provavel comportamento futuro do endi-
vidamento estadual e a possibilidade de risco de refinanciamento.

2 Breve historico da crise de
financiamento dos estados

Em 1997, o Governo Federal lan¢ou o Programa de Apoio a Reestruturagao
e ao Ajuste Fiscal dos Estados e Municipios, por meio da Lei n° 9.496/97, visando
promover o equilibrio das finangas publicas dos entes subnacionais pela consoli-
dacéo e refinanciamento das suas dividas mobilidrias e contratuais. Diferentemente
dos programas de reestruturacao de dividas realizados nos anos anteriores, este
tinha como prerrogativa o comprometimento dos entes com metas e resultados
com o objetivo de promover o ajuste fiscal a partir do controle das despesas, do
endividamento e do aumento das receitas, visando, assim, combater as causas es-
truturais do endividamento publico que se manifestavam desde longa data.

No entanto, pode-se dizer que o processo de reestruturagio das dividas esta-
duais iniciou em meados da década de 1980, periodo em que o setor publico apre-
sentou os primeiros sinais de incapacidade no pagamento dos compromissos da
divida, principalmente aqueles obtidos junto a agentes estrangeiros. Nascem, neste
periodo, os primeiros programas de reestruturacao das dividas estaduais, dando
origem aos bonus federais Brazil Investment Bond (BIB), dentro do programa de
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mesmo nome; ao Interest Due and Unpaid (IDU), dentro do programa Bond Ex-
change Agreement (BEA) e ao plano de financiamento ao amparo da Lei n° 7.976/89.

Nos anos 1990, foram realizados outros dois importantes programas de
reestruturagao de dividas externas do setor publico, os quais, em grande parte,
se destinaram a quitacdo de parcelas vencidas da divida. O primeiro deles, de-
nominado Clube de Paris, refinanciou e consolidou diversas dividas em moedas
estrangeiras, como parte do acordo entre o governo federal e os membros credores
integrantes do Fundo Monetario Internacional (FMI), com base nos parametros
fixados na Ata de Entendimento firmada com o Clube de Paris. Ja o segundo, cha-
mado Programa de Refinanciamento da Divida de Médio e Longo Prazo (DMLP),
também conhecido como “1992 Financing Plan”, refinanciou parcelas em atraso
e vincendas de operagdes de créditos de médio e longo prazo, contraidas junto a
credores privados estrangeiros, e resultou na emissao de sete tipos de bonus fede-
rais no ano de 1994.

Posteriormente, as dividas internas passaram por amplo programa de sa-
neamento, por meio das consolidagdes realizadas pela Lei n° 7.976/89, oriundas
de “empréstimos-ponte” concedidos pela Unido, e também pela Lei n° 8.727/93.
O Programa de Saneamento do Setor Publico, trazido pela Lei n° 8.727/93, é um
marco importante no processo de reestruturacao das dividas estaduais, pois per-
mitiu a Unido refinanciar antigas operagdes de crédito interno junto a érgaos e
entidades federais, de responsabilidade das administragdes direta e indireta dos
estados e municipios, proporcionando o alongamento do prazo de pagamento
para 20 anos e, principalmente, a retomada dos pagamentos das obrigagdes esta-
duais suspensas.

Outro marco importante preconizador do processo de ajuste das finangas
estaduais é a Resolugdo n° 11 do Senado Federal, de 31 de janeiro de 1994. Esta
fixou o percentual de 11% como limite de comprometimento da Receita Liquida
Real dos estados com o pagamento das prestagdes mensais dos refinanciamen-
tos promovidos pela Unido, dentre eles as dividas consolidadas no dmbito da Lei
n° 8.727/93, possibilitando o refinanciamento das parcelas que excedessem esse
percentual por mais dez anos. Fixou, ainda, limites para opera¢des de crédito,
dispéndio com servigos da divida e para operacdes de antecipacao de receitas or-
camentarias (AROs).

No entanto, com o advento do novo plano macroeconémico estabelecido
pelo governo central em 1994, denominado Plano Real, os estados depararam-se
com novas dificuldades financeiras.

Com a elevagdo da taxa de juros e o controle inflaciondrio, os estados passaram
a enfrentar dois problemas centrais: o custo da divida mobilidria torna-se insus-
tentdvel, obrigando os entes a emitir novos titulos, rolando, assim, os encargos
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vincendos. Segundo, nao ha mais ganho com o float inflacionario, e as receitas nao
crescem satisfatoriamente para fazer frente as despesas, principalmente aquelas
decorrentes de aumentos concedidos nos anos precedentes ao plano Real, quando
ainda havia expectativa de perpetuacdo da inflacao, o que acaba por afetar sobre-
maneira os resultados primarios dos estados.

Neste contexto, é editada a Resolu¢ao n° 162/1995 do Conselho Monetario
Nacional. O programa é um marco no relacionamento entre as esferas de governo,
porque, pela primeira vez, associou o auxilio financeiro federal a reforma do setor
publico estadual e ao ajuste patrimonial. Com base nas premissas estabelecidas
pela Resolugao n° 162/1995 do CMN, foi promulgada a Lei n° 9.496, de 11 de
setembro de 1997, instituindo o Programa de Apoio a Reestruturagdo e ao Ajuste
Fiscal dos estados. Este programa objetivou a assuncao, por parte da Unido, da
divida publica mobilidria, outras obrigacdes de operagdes de crédito interno e ex-
terno, ou de natureza contratual, empréstimos junto a Caixa Economica Federal e
a divida publica mobilidria emitida, ap6s 12 de dezembro de 1995, exclusivamente
para pagamento de precatorios judiciais, dos estados e do Distrito Federal. Hou-
ve a possibilidade de encontro de contas, permitindo aos estados a realizagao de
abatimento no valor refinanciado em troca de eventuais créditos contra a Unido.
Igualmente, fora concedida aos estados um subsidio em forma de abatimento do
saldo devedor da divida refinanciada, na ordem de 20% do valor assumido pela
Unido, os quais foram tratados como custo da operacao.

As dividas refinanciadas ao amparo da Lei n° 9.496/97 tiveram encargos fi-
xados na ordem de 6% a 7,5%, acrescidos de um componente de variagdo mone-
taria medido pelo IGP-DI. O prazo de vencimento da divida proposto foi 30 anos,
e as parcelas mensais seriam calculadas com base na Tabela PRICE. Foi instituido,
também, percentual entre 11,5% a 15% da Receita Liquida Real (RLR) como li-
mite de comprometimento com o pagamento de parcelas das dividas classificadas
como intralimite. Este mecanismo visou impedir o alto comprometimento dos
or¢amentos estaduais com o pagamento dos servigos da divida, dando maior es-
paco fiscal aos entes.

Compunham o grupo das dividas estaduais classificadas como intralimite
todas aquelas objeto de reestruturagao e refinanciamento pelo governo federal
nos anos anteriores. O pagamento dos servigos adotaria a seguinte ordem de
preferéncia: dividas financiadas com base na Lei n° 7.976/89; dividas externas
contraidas até 30 de setembro de 1991, débitos com o Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS), existentes até 1° de setembro de 1991, dividas parcela-
das junto ao Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢o (FGTS), cuja formaliza-
¢do tenha ocorrido até 31 de margo de 1996; Dividas de Médio e Longo Prazo
(DMLP); dividas financiadas ao amparo da Lei n° 8.727/93; e, por ultimo, as
dividas com base na Lei n° 9.496/97.
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O valor das parcelas da Lei n° 9.496/97 que excedessem ao limite de compro-
metimento da RLR, estabelecido individualmente para cada ente, seria acumula-
do em uma conta chamada Residuo, sobre a qual incidiriam os mesmos encargos
do contrato original. Seu saldo somente seria amortizado no momento em que as
prestagdes globais intralimite fossem inferiores ao referido percentual, onde o valor
restante seria utilizado para abater seu saldo, ou, ainda, ap6s o decorrer do prazo de
30 anos do contrato. Neste caso, o programa previu a possibilidade de refinancia-
mento do eventual saldo na conta Residuo por mais 10 anos a contar do término
do contrato original, sendo mantidas as demais condi¢des contratuais. Mecanismo
similar a este fora definido anteriormente para a divida refinanciada ao amparo da
Lei n° 8.727/93, cujas parcelas estavam limitadas ao percentual de 11% da RLR, e o
eventual residuo gerado poderia ser refinanciado por mais 10 anos.

Em contrapartida, os estados comprometeram-se com algumas metas es-
tabelecidas pela Lei n° 9.496/97 e pelo Programa de Ajuste Fiscal. Os entes esta-
vam também impedidos de emitir divida mobilidria ou contratar novas dividas,
enquanto a divida financeira estadual nao fosse inferior a RLR anual. O descum-
primento tanto das metas de endividamento quanto das demais metas fiscais do
programa implicariam penalizacdo em forma de substituicao dos encargos do
contrato e eleva¢ao do limite de comprometimento da RLR.

As metas fiscais instituidas no programa eram relativas aos itens: Relagao
Divida Financeira/Receita Liquida Real; Resultado Primario; Despesa com Fun-
cionalismo Publico; Receitas de Arrecadagao Propria; Reforma do Estado, Ajuste
Patrimonial e Alienagdes de Ativos; Despesas de Investimentos.

A Unido ainda viria incluir, no pacote de ajuste fiscal dos estados e de re-
negociagdo das dividas estaduais, um programa de reestrutura¢ao do sistema de
bancos publicos estaduais, instituido pela Medida Proviséria n° 2.192-70 em 2001
e denominado PROES, cuja meta era incentivar a retirada dos estados da atividade
financeira, de modo a reduzir a influéncia destes agentes na execu¢do monetdria
e obter condi¢des mais favoraveis ao controle das necessidades de financiamento.
Nos casos em que houve anuéncia dos entes para extin¢do das institui¢des finan-
ceiras objeto do programa, os saldos devedores dos financiamentos concedidos
poderiam ser integrados ao saldo devedor do contrato de refinanciamento de que
trata a Lei n° 9.496/97 e serem tratados como intralimite.

Entretanto, decorridos mais de 14 anos da implementa¢do do Programa de
Ajuste Fiscal, verifica-se que muitos estados foram bem-sucedidos no atingimento
das metas e na melhora de seus indicadores de divida, enquanto outros, apesar de
cumprirem consecutivamente as metas estabelecidas no programa, niao lograram
0 mesmo ajuste em termos de endividamento.
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3 Modelo deterministico de
stmulacdo da relagdo D /R,

3.1 Tabela PRICE ¢ a l.ei n° 9.496/97

No ambito da Lei n° 9.496/97, a Uniao concedeu o refinanciamento das di-
vidas estaduais sob condi¢des contratuais bem definidas, a saber:

i. Pagamento mensal, conforme a Tabela PRICE, em 360 meses;

ii. Taxa de Juros de 6,0% a 9,0% ao ano, capitalizada mensalmente, de acor-
do com as condi¢des da negociagdo com o ente;

iii. Atualizacdo monetaria mensal pelo IGP-DI/FGV;

iv. Limite de pagamento mensal definido como percentual da média da Receita
Liquida Real apurada nos tltimos 12 meses e defasado em trés meses;

v. Exclusées do limite de pagamento mensal dadas pelo servigo mensal das
demais dividas intralimite — Lei n° 7.976/89, Lei n° 8.727/93, Divida de
Médio e Longo Prazo (DMLP), dentre outras.

Assim, a ideia basica do modelo é descrever a trajetdria do estoque da divida
refinanciada sob a Lei n° 9.496/97. Inicialmente, descreveremos o comportamento
do estoque dado por uma Tabela PRICE.

Sejam D e D, respectivamente, a divida inicial e no instante £; i a taxa de ju-
ros para um periodo; e n o nimero total de periodos. A prestagao total a ser paga
a cada periodo (PMT) e o total de PMTs acumuladas até o instante t sao dadas,
respectivamente, por:

i

PMT =————D,
(i) (3.1)
PMTAcm., = {[(1 +i) —1] ﬂ} D,
(1+l) -1 (32)

Logo, o estoque de uma Tabela PRICE em um instante ¢ é dado pela capita-
lizagao da divida inicial D, pela taxa de juros i ao longo de ¢ periodos e subtraida
do total de PMTs capitalizadas e acumuladas até entéo:

TR NS PP ()
D, =(1+i)'D, {[(1"'1) 1](1+l-)n_1}D° (3.3)
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Em seguida, aplicaremos o limite mensal de pagamento. Para tal, a cada
instante t consideraremos o minimo entre o total de PMTs capitalizadas e acumu-
ladas e o total do limite aplicado acumulado até entdo como sendo o abatimento
do estoque da divida.

Sejam LIM,,, o percentual de limite de pagamento estabelecido para a Lei
n° 9.496/97; R, a RLR anual de pagamento inicial; e g a taxa de crescimento real
média da RLR anual de pagamento. O limite de pagamento a cada periodo e o

total acumulado até o instante t sdo dados, respectivamente, por:
. . t
Limite, = LIM o R, (1 + g) (3.4)

-1 ‘
Limitedem, = LIMooR, Y| (1+2) ™ (141
=0 (3.5)

Ressaltamos que, doravante, sempre que nos referirmos a taxa de cres-
cimento média da RLR anual de pagamento, estaremos nos referindo ao cres-
cimento real da mesma em relagdo ao IGP-DI, uma vez que o modelo sera
construido em termos relativos, dispensando a implementacao da mecénica de
atualizacdo monetaria.

Assim, o estoque de uma Tabela PRICE com pagamento limite em um ins-
tante t é dado por:

D, = (1+1)' D, — MIN[ LimiteAcm,; PMTAcm, ] (3.6)

o < N I PR ()
D, = (1+i) D, MIN[LIMWRO;[(Hg) (1+1) H[(lﬂ) 1]—(1”),,_1}1)0] )

A seguir, calcularemos as exclusdes do limite de pagamento dadas pelo ser-
vi¢o das demais dividas intralimite, as proprias também limitadas a um diferente
percentual da RLR. Para tal, a cada instante t consideraremos o minimo entre o
total do servigo dessas dividas e o total desse segundo limite aplicado acumulado
até entdo.

Sejam LIM__, o percentual de limite de pagamento estabelecido para as de-
mais dividas intralimite; e SE, o servigo no instante ¢. O limite de pagamento das
exclusoes a cada periodo e o total acumulado até o instante f sao dados, respecti-
vamente, por:

. . t
LimiteE, = LIM R, (1+ g) (3.8)
-1

LimiteEAcm, = LIM, ,R,>" [(1 +g) 7+ i)’}
=0 (3.9)
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Entéo, as exclusoes do limite de pagamento da Lei n° 9.496/97 sdo dadas por:

EXCL, MIN[Z[ 1+z)jl:| LIMMRZ[Hg (1+i)j}] (3.10)

Aplicaremos, entao, as exclusdes ao limite de pagamento para calcular o es-
toque de uma Tabela PRICE, conforme prescrita pela Lei n° 9.496/97:

=(1+i) D, = MIN[PMTAcm,; LimiteAcm, — EXCL,] (3.11)

t-1
D, = (1+1) D, = MIN[PMTAcm; LIM iR, Y [ (1+ )™ (1+1)' |-

Jj=0

t -1 . .
MINTY. [ SE,(1+ 1) [ LIM , R, | (1+2) ™ (1) |1
= =0 (3.12)
Com a finalidade de simplificar sua posterior implementac¢ao, também re-
presentamos o modelo em sua forma matricial, conforme segue:
LIM yy0R,(1+ ) = MIN[SE,; LIM, R, (1+2)']
D, = (1+i)D, —MIN[PMTAcmZ;[(H-i)”‘ (1+i)0} : ]
LI Ry(1+ ) = MINISE; LIM, R, +2)1]  (3.13)

Finalmente, considerando que queremos estudar a relagao estoque da divida
da Lei n° 9.496/97 em relagdo a RLR anual de pagamento, dividimos o resultado
anterior pela RLR no instante ¢ (R ), isto é, a RLR anual de pagamento inicial (R,)

capitalizada por sua taxa de crescimento real média (g), obtendo:
LIM R, (1+ g)' = MIN[SE; LIM , ,R,(1+ g)']
(1+i)' D, —MIN[PMTAcmL;[(Hi)H (1+i)°] : I

LIM R, (1+g) — MIN[SE,; LIM, ,R,(1+g)']
R,(1+g) (3.14)

DI
RL

3.2 Dependéncia da trajetdria de crescimento

Nas férmulas de calculo dos limites acumulados apresentadas anteriormen-
te, note que o termo Y [(1+g)” a+)’| compde a capitalizacio do crescimento real da
RLR ao longo do tempo. Representando esse termo pela sua forma matricial, temos:

(1+g)
()7 asiy |<[a+n™ . ']
h (1+gY (3.15)

1—
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Essa representagdo evidencia um carater peculiar — e critico para a trajetéria
do estoque da divida - do limite de pagamento imposto pelas regras do refinan-
ciamento - a dependéncia da trajetoria de crescimento. Assumimos, até entdo,
que o crescimento real da RLR ao longo do tempo era constante e dado por sua
média g. Essa premissa, contudo, ndo se sustenta — uma vez que o crescimento da
RLR ¢ derivado do crescimento das receitas dos estados e, em ultima instancia, da
atividade economica; portanto, sujeito a oscilagdes sazonais e ciclicas.

Assumindo que em um total de n periodos teremos n distintas taxas de cres-
cimento real da RLR, denotadas por g, g,,..¢, € cujo valor médio é g assumido
anteriormente, torna-se evidente que duas séries de crescimento com a mesma
média g terdo capitalizag¢des diferentes ao longo do tempo - isto é - produzirao di-
ferentes limites de pagamento e, consequentemente, diferentes estoques de divida.

1
H (1 t8; )
-
Capitalizagao <[ (1+1)™" ... (1+)’ ]

t

I+g;
lf}( %) (3.16)
Em um breve exercicio, podemos notar a diferenca causada pela oscilagdao
— natural - da taxa de crescimento. Suporemos, para esse fim, trés cenarios distin-
tos, com uma capitalizagdo de apenas trés periodos (f = 3) a uma taxa de juros (i)
de 6% ao ano e uma taxa de crescimento (g) média de 3% ao ano e desvios-padrao,
respectivamente, de 0%, 1% e 2%:

(1+0,03)
. Capitalizagao =[(1 +0,06)° (1+0,06)" (1+ 0,06)“] (1+0,03)* |=3,3746
(1+0,03)°
(1+0,02)
ii. Capitalizagdo =[(1+0, 06)* (1+0,06)" (1+0, 06)0] (1+0,02)(1+0,03) =3,3523
| (140,02)(1+0,03)(1+0,04)
(1+0,01)
iii. Capitalizacio :[(1 +0,06)* (1+0,06)" (1+0, 06)0] (1+0,01)(1+0,03) =3,3299

(1+0,01)(1+0,03)(1+0,05)

Suporemos, agora, um quarto cenario idéntico ao terceiro, a nao ser pelo
fato que as diferentes taxas de crescimento ocorrem em ordem inversa:

(1+0,05)
iv. Capitalizagao =[(1+0,06)" (1+0,06)' (1+0,06)°]  (1+0,05)(1+0,03)  |=3,4185
(1+0,05)(1+0,03)(1+0,01)
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Podemos claramente observar que ndo apenas o desvio-padrao, mas tam-
bém a ordem de ocorréncia das taxas de crescimento, ainda que obedec¢a a média,
produzem resultados bastante diferentes — no caso do exercicio anterior, variando
de 1,32% a menos até 1,30% a mais que o resultado utilizando-se a média cons-
tante ao longo do tempo.

No Capitulo V, ao construirmos o modelo estocastico de simula¢do da re-
lagao D /R, introduziremos um comportamento estocdstico para a taxa de cres-
cimento real da RLR e apresentaremos os dados levando em consideragdo sua
dependéncia da trajetdria, conforme ilustrado anteriormente.

3.3 Convergéncia da divida

Abordaremos, agora, o conceito de convergéncia da divida, isto é, se a ela
apresenta uma trajetéria convergindo para zero ou divergindo para o infinito
quando estendemos o tempo ao infinito. Suporemos, para tal, uma dindmica de
Tabela PRICE com limite de pagamento, porém, sem considerar as exclusdes do
limite e com taxa de crescimento constante durante todo o periodo. Logo, se espe-
ramos D, = 0 como condi¢io para a convergeéncia, a capitalizagdo do estoque ini-
cial deve se igualar ao somatdrio dos pagamentos capitalizados da integralidade
do limite crescente ao longo do tempo, isto é:

-1 _
D, = (1+i) Dy~ LIM iR, > [(1 +g) 7+ i)’}
=0 (3.17)

Assim, quando ¢ tende ao infinito, assumindo R unitdria, encontramos os

seguintes valores limite para D, que garantem a convergéncia da divida:

TABELA 1
VALORES LIMITE DE D, PARA CONVERGENCIA

Taxa de juros

6,0% 7,5%
Limite de pagamento
Taxa cresc.
13% 15% 13% 15%
2,0% 331 3,82 241 2,78
3,0% 4,46 515 2,97 343
4,0% 6,76 7,80 3,86 4,45
5,0% 13,65 15,75 5,46 6,30

Elaboragao propria.
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Utilizaremos, a partir de agora, os resultados da Tabela 1 para classificar os
resultados encontrados para a relagdo D/R ao fim do periodo como divergentes
ou nao.

3.4 Resultados do modelo

Inicialmente, estabeleceremos valores para os pardmetros de entrada do
modelo - divida inicial (D), estoque inicial das demais dividas intralimite, ou “ex-
clusdes” (E ), servigo anual das demais dividas intralimite (SE,), RLR inicial (R)) e
taxa de crescimento real média da RLR (g). Para fins de simplificagao, uma vez que
estamos interessados na relacdo Dt/Rt’ assumiremos a RLR inicial como unitdria, e
os estoques das dividas iniciais como propor¢des em relacdo a RLR inicial.

Dessa forma, adotaremos faixas de 1,5 a 3,0 para a divida inicial (D,) e de
0,0 a 2,0 para o estoque inicial das demais dividas intralimite (E ). Adotaremos,
para fins de servigo dessas ultimas, um percentual anual sobre o estoque inicial,
conforme Tabela 2.

TABELA 2
SERVICO ANUAL DAS DEMAIS DIVIDAS INTRALIMITE — % SOBRE ESTOQUE INICIAL

Servico anual

t 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12 13 14 15
SEO B%| 1B%| B%| 1% 13%| 1B%| 13%| 13%| 1B%| 1B%| 13%| 13%| 1% 13%| 13%
t 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
SEO 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 1% 1% 1% 5% 0% 0% 0% 0%

Elaboracao propria.

Ressaltamos que os valores expostos anteriormente nao sao arbitrarios, e
sim representam uma estimativa de servi¢o em conformidade com os modelos
para as demais dividas intralimite que serdo apresentados no capitulo seguinte.
Optamos por introduzi-los antecipadamente a fim de adicionar maior consistén-
cia aos resultados que apresentaremos a seguir.

Finalmente, para taxa de crescimento real média da RLR (g), constante ao longo
de todo intervalo, adotaremos a faixa de 2% a 5% e para limites de pagamento para
a Lei n° 9.496/97 e para as demais dividas intralimite, respectivamente, 13% e 11%.
A taxa de juros (i) que utilizaremos ¢ de 6,0% ao ano, capitalizada mensalmente.

A seguir, apresentamos os resultados do modelo, em forma de graficos de
curvas de nivel para uma dada taxa g, assumindo o eixo horizontal para D, e o
eixo vertical para E. A escala de cores identifica a relagiao D /R, ao fim do periodo.
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Primeiramente, apresentamos os resultados para o instante t = 14, equivalente ao
fim do ano de 2011; e entdo para o instante ¢ = 30, isto é, o término previsto dos
contratos regidos pela Lei n° 9.496/97.

Taxa de Crescimento Média = 2% Taxa de Crescimento Média = 3%
< 5 © 5
Q Q
£ 4 £ 4
(72} n
[ [
‘3 3 '3 3
= =
g g 5
L 2 LU
) o
ev] w0 1
On On
© ©
£ o £ o 0
1 1.5 2 25 3 1 15 2 25 3
Relagao Divida Inicial Relagao Divida Inicial
Taxa de Crescimento Média = 4% Taxa de Crescimento Média = 5%
< 5 < 5
QL QL
= 4 = 4
[72] N
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L 2 LU 2
) o
(T 1 WD
On On
© ©
£ O 0 £ o
1 1.5 2 25 3 1 1.5 2 25 3
Relacao Divida Inicial Relacao Divida Inicial
Elaboragéo propria.
Ficura 1

RESULTADOS PARA T = 14

Nas Figuras 1 e 2, observamos um interessante efeito das exclusoes do li-
mite de pagamento da Lei n° 9.496/97 — uma relagdo E, acima de 1,5 ndo produz
alteragdes substanciais nos resultados. Isso acontece uma vez que, nesses casos,
o limite de pagamento, de 11%, ¢ alcan¢ado — quaisquer servigos devidos acima
desse limite nédo interferirdo com a dindmica da relagao estudada, isto é, da Lei n°
9.496/97 com a RLR.

A partir dos resultados observados na Figura 2, ao fim do prazo do con-
trato, tais resultados sdo classificados em trés grupos distintos — aqueles que nao
acumularam residuo; aqueles que acumularam residuo e cujo refinanciamento
em 10 anos obedeceria ao limite de pagamento; aqueles cujo refinanciamento
do residuo, obedecendo ao limite de pagamento, requereria mais de 10 anos; e
aqueles cuja relagdo é divergente, conforme a Tabela 1, ja apresentada. Mostra-
mos estes resultados na Figura 3.
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RESULTADOS PARA T = 30
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CONVERGENCIA DA RELACAO DiviDA/RLR
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Na Figura 3, torna-se evidente o potencial que a taxa de crescimento real
média da RLR possui sobre a evolugido e a sustentabilidade da relagdo estudada.
Ao término do prazo de 30 anos, dada uma taxa de crescimento real média de
2,0% ao ano, a maior parte dos cenarios ira gerar relagdes divergentes. Por outro
lado, em um cendrio otimista de crescimento da ordem de 5,0% ao ano, até mesmo
estados altamente endividados, com D, = 3,0, quitardo integralmente suas dividas.

Ao observarmos os resultados onde nao ha exclusdes ao limite de paga-
mento, isto é, E, = 0, encontramos resultados compativeis com os observados por
Mora e Giambiagi (2005), para taxas de crescimento real da RLR de 2,0% a 4,0%
anuais e para taxa de juros de 6,0% ao ano. Porém, ao considerarmos a existéncia
de demais dividas intralimite, os resultados mudam sensivelmente, especialmente
para baixas taxas de crescimento, resultados também observados por Rech (2003).

4 Perfil de endividamento dos estados

4.1 Componentes das dividas dos estados

A partir dos dados apresentados no modelo anterior, detalharemos agora
o perfil de endividamento dos estados a fim de identificar as relagdes entre os
estoques da divida e as receitas liquidas reais de cada ente. Para tal, construire-
mos modelos para as principais dividas intralimite, bem como analisaremos a
evolugdo dos dados no periodo de 2001 a 2011. A principal dificuldade com a
qual nos deparamos foi a de agregar os dados de forma a montar as séries his-
téricas que nos permitiram realizar as andlises. Primordialmente, utilizamos os
dados constantes do SISTN,' bem como resolu¢des do Senado Federal. Adicio-
nalmente, fizemos uso dos Balan¢os Gerais dos estados, bem como de relatérios
de divida constantes dos sitios das Secretarias de Fazenda ou de Financas dos
Estados. Assim, diversas tabelas que apresentaremos foram elaboradas pelo pré-
prio autor, com base nos dados coletados compreendendo o periodo de 2001 a
2011 e sujeitas a ajustes pontuais.

Inicialmente, reduziremos o escopo das dividas dos estados, tratando apenas
das mais representativas. Abaixo, apresentamos a Tabela 3, que contém o universo
das dividas intralimite divididas em dois grupos distintos — (I) e (II) -, confor-
me a sua representatividade no estoque total. As tltimas, como se pode observar,
respondem por um minimo de 96,2% do total em 1999 e sua representatividade

1 Sistema de Coleta de Dados Contabeis dos Entes da Federagdo (SISTN), instituido pela Portaria no 109 da STN em
2002, atendendo ao disposto nos arts. 31 ¢ 32 da Lei Complementar no 101/2001 — LRF.
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aumenta ao longo do tempo. Para efeitos de comparagao, mostramos também,
na ultima linha da tabela, os totais referentes a Lei n° 9.496/97. Ressaltamos, ain-
da, que esses numeros incluem ambas administra¢des — direta e indireta — ainda
que essa ultima nao seja alvo do presente trabalho. Assim, prosseguiremos con-
siderando como demais dividas intralimite apenas aquelas do grupo (II) - Lei n°
7.976/89, Lei n° 8.727/93 e DMLP.

TABELA 3
HAVERES FINANCEIROS DA UNIAO

Haveres Financeiros da Unido bil:f')es
Divida 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Acordo Brasil/Franca | 0,26 | 020 | 0,19 | 0,9 | 030 | 0,7 | 0,11 009 | 007 | 008 | 005 0,04 0,04
BEA 0,41 0,01 006 | 006 | 009 | 001 — — — — — — —
BIB 020 | 019 | 024 | 024 | 026 | 020 | 074 | 0711 008 | 009 | 005 0,04 0,03
(lube de Paris 1,82 1,51 1,51 1,51 2,25 128 | 045 — — — — — —
(I) Subtotal 2,69 192 | 200 | 200 | 29 166 | 070 | 020 | 0,15 016 | 010 | 0,08 0,07
DMLP 13,8 169 | 230 | 279 1738 16,5 11,6 9.9 74 88 59 51 5.2
Lei 7.976/89 10,9 10,1 10,3 132 9.8 7.7 58 3,1 18 11 0,0 = =
Lein°8.727/93 B4 | 45 453 464 | 478 | 480 | 477 | 467 | 434 | 416 376 | 339 27,0
(Il) Subtotal 68,1 7,5 786 | 874 | 753 723 65,1 59,7 | 527 | 515 | 436 | 390 32,1
(1) = (1) + (1) 708 | 734 | 806 | 894 | 782 740 | 658 599 | 528 | 517 | 437 39,1 322
(I1) /7 (11r) % 96,2% | 97,4% | 97,5% | 97,8% | 96,3% | 97,8% | 989% | 99.7% | 99,7% | 99,7% | 99.8% | 99,8% | 99,8%
Lei 9.496/97 1203 | 1367 | 1542 | 1904 | 2137 | 2422 | 2510 | 2656 | 2852 | 3203 | 3164 | 350,1 369,4
Fonte: STN.

Na proxima se¢ao, apresentaremos os dados coletados referentes as divi-
das supracitadas de cada estado e desenvolveremos modelos para cada uma delas,
com o objetivo de determinar a composi¢ao média do perfil da divida estadual.

4.2 Modelos de simulacao das dividas intralimite

4.2.1 Modelo de simmlacio da 1.ei n’7.976/89

O primeiro modelo que construiremos sera para a Lei n° 7.976/89 - com-
posta basicamente de trés tipos de obrigagdes — Votos n° 340, de 30 de julho
de1987, e n° 548, de 14 de dezembro de 1987, do Conselho Monetario Nacional,
e o saldo dos empréstimos-ponte concedidos pelo Tesouro Nacional com base
no Aviso MF 030/84 e sucedaneos. A Tabela 4, transcrita do Relatério de Encer-
ramento da Lei n° 7.976/89 e constante do sitio da STN, define as condigdes de
cada uma das obrigagdes:
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TABELA 4

CONDICOES CONTRATUAIS DAS OBRIGACOES DA LEI N° 7.976/89

Condigdes de amortizacao de principal e de pagamento de juros da Lei n° 7.976/89

Condicoes

Valor refinanciado
Prazo

Caréncia

Atualizagdo monetdria
Juros

Comissdo de admin.
Juros Moratdrios
Pagamento de principal
Pagamento de juros

Garantias

Aviso MF 030/83

Saldoem 01.01.90

20 anos

Até 31.12.94

Variagdo cambial

Juros LIBOR trimestral + spread 0,8125
0,20% a0 ano

1% a0 ano

30 parcelas semestrais em 30/6 e 31/12
Mensais

Transf.Const. — Art.159 da C.F.

Voto 340/87

Saldo em 01.01.90

20 anos

Até 31.12.94

Taxa Referencial —TR

10% ao ano

0,20% ao ano

1% a0 ano

30 parcelas semestrais em 30/6 e 31/12

Mensais

Transf.Const. — Art.159 da C.F.

Voto 548/87

Saldo em 01.01.90

20 anos

Até 31.12.94

Taxa Referencial —TR

12% a0 ano

0,20% ao ano

1% a0 ano

30 parcelas semestrais em 30/6 e 31/12
Mensais

Transf.Const. — Art.159 da C.F.

Fonte: Relatério de encerramento da Lei n® 7.976/89 / STN.

Em seguida, construiremos modelos para cada uma das obriga¢des do qua-
dro anterior, de modo a reconstituir o fluxo de amortizacdo e a evolucdo do es-
toque de cada uma delas, respeitando as condi¢des contratuais e os valores reali-
zados no periodo de 1998 a 2009, para as variaveis macroecondémicas envolvidas
— LIBOR trimestral, variagdo cambial do dolar americano e Taxa Referencial (TR).
Assumiremos como data-base para os calculos a data de dezembro/2001, quando
os estoques das obriga¢des serao considerados unitarios. Todos os demais valores
- sejam de estoque ou servigo — serdo, portanto, relativos.

Os resultados dos modelos sao apresentados na Tabela 5:

TABELA 5

ESTOQUE E SERVICO DA DIVIDA DA LEI N° 7.9676/89 POR OBRIGACAO

Evolugdo do estoque — dezembro

Obrigaco 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aviso MF030/83 1,00 133 0,93 0,71 0,50 035 0,19 0,13 —
Voto 340/87 1,00 0,90 0,81 0,68 0,56 043 0,29 0,15 —
Voto 548/87 1,00 0,90 0,81 0,68 0,56 043 0,29 0,15 =
Evolugdo do servico anual

Obrigacao 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aviso MF030/83 0,17 0,20 0,18 0,18 0,15 0,14 0,12 01 0,10
Voto 340/87 023 0,22 0,22 0,21 0,20 0,19 0,18 0,17 0,16
Voto 548/87 0,25 0,24 0,23 0,23 0,21 0,20 0,19 0,18 0,16

Elaboragao propria.
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A seguir, apresentamos na Tabela 6 os estoques consolidados por ano e ente
relativos as obriga¢des da Lei n° 7.976/89, ressaltando que a quitagdo delas ocor-
reu em 2009:

TABELA 6
EstoqQUEs DA LEI N® 7.976/89

Estoques da lei 7.976 — dezembro R$ milhoes
UF 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
AC 8 7 6 5 4 3 2 1
AL 94 116 87 73 52 34 20 12
AM — — — — — — — —
AP — — — — — — — —
BA 423 564 395 302 213 146 81 53
CE 659 731 570 458 352 253 158 89
DF — — — — — — — —
ES 105 138 90 73 50 34 19 13
GO 444 539 426 331 247 186 98 57
MA 470 522 382 301 220 156 92 56
MG 213 284 199 152 107 74 | 27
MS 296 374 266 212 154 110 65 39
MT 310 368 274 220 164 118 72 LY}
PA 24 31 22 17 12 8 5 3
PB 165 205 150 117 85 60 35 22
PE 240 315 223 m 122 84 47 31
Pl 99 123 91 80 51 38 22 13
PR 55 56 46 37 29 22 14 8
RJ 584 689 512 457 327 246 134 76
RN 81 81 72 56 Ly} 30 17 10
RO = = = = = = = =
RR — — — — — — — —
RS 339 366 291 237 183 134 84 47
sC 546 605 473 382 293 214 134 75
SE 10 13 9 7 5 3 2 1
Sp 1.889 2512 1.761 1.348 951 652 360 237
0 = = = = = = = =

Total 7.055 8.639 6.344 5.036 3.665 2.604 1.502 913
indice 1,00 1,22 0,90 0,71 0,52 0,37 0,21 0,13

Elaborado pelo autor a partir de dados coletados no SISTN.
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A partir dos estoques nominais consolidados dos estados constantes da Ta-
bela 6, em que a tltima linha representa um indice da evolugado deles — a partir de
agora denominado I, - tomando como base o valor unitdrio para a posi¢do em
dezembro/2001, estimaremos a composi¢ao média da Lei n° 7.976/89 por obriga-
¢do. Para tal, minimizaremos o erro quadratico da série temporal dado pela equa-
¢do seguinte, usando o método GRG néo-linear, implementado no Excel, para ¢

entre 2001 e 2008, inclusive:

2008

2
MIN Z [17976 - (ﬂMFO30EMF030t + ByaanEV 340, + B 5, EV 548, )] (4.1)
£=2001 .

Em que EMF030, EV340, e EV548, sdo, respectivamente, os estoques cons-
tantes da Tabela 5 para as obrigacdes Aviso MF030/83, Voto 340/87 e Voto 548/87;

e representam o percentual estimado de participagdo da respec-

MF030 l[)) v © ﬁ V548
tiva obrigacdo no estoque total. Apresentamos, entdo, os resultados obtidos na

Tabela 7.

TABELA 7
COMPOSICAO ESTIMADA DAS OBRIGACOES NA LEI N° 7.976/89

Composicao da lei 7.976/89

Obrigacao Coeficiente Valor Estimado
Aviso MF030/83 BMF030 75,04%
Voto 340/87 BV340 17,48%
Voto 548/87 pV548 7,48%

Elaboragéo propria.

Finalmente, apresentamos a Tabela 8, com os valores estimados para esto-
que e servico das trés obrigacdes consolidadas e ponderadas pela sua participagao
estimada conforme a Tabela 7; ressaltando sempre que os nimeros sio relativos
ao estoque unitario na data-base de dezembro/2001.

TABELA 8
ESTOQUE E SERVICO DA LEI N° 7.976/89

Evolugao do estoque e servi¢o

Lein°7.976/89 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Estoque — dez. 1,00 1,22 0,90 0,71 0,52 037 0,22 0,13 =
Servigo 0,19 0,21 0,19 0,19 0,17 0,16 0,13 0,13 0,12

Elaboragao propria.
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4.2.2 Modelo de simulacao da DMI.P

O segundo modelo que construiremos sera para a Divida de Médio e Longo
Prazo (DMLP) - composta basicamente de sete titulos — Debt Conversion Bond
(DCBOND), New Money (NMBOND), Flirb, C Bond, Discount Bond (DBOND),
EI Bond e Par Bond (PBOND), em conformidade como “Brazil Financing Plan”
de 1992, aprovado pela Resolu¢ao do Senado Federal n° 98, de 29 de dezembro de
1992. A Tabela 9, elaborada a partir de informagdes constantes do sitio da STN,
define as condi¢oes de cada um dos titulos:

TABELA 9
CONDICOES CONTRATUAIS DOS TiTULOS DA DMILP

Condigdes de amortizacdo de principal e de pagamento de juros da DMLP

Condicoes DCBond NMBond FLIRB Chond DCBond Pbond ElBond
Prazo 18 anos 15 anos 15 anos 20 anos 30anos 30anos 12 anos
(aréncia 10 anos 7 anos 9anos 10anos 3anos
Atualizacao Variacao Variacao Variacao Variacao Variacao Variacao Variacao
monetaria cambial cambial cambial cambial cambial cambial cambial
Juros LIBOR + LIBOR + LIBOR + 8%a.a LIBOR + 6%aa LIBOR +
0,875%a.a. 0875%aa. | 08125%a.a. pad 0,8125%a.a. v 0,8125%a..
Pagamento de 17 parcelas 17 parcelas 17 parcelas 21 parcelas - - 19 parcelas
- . . ) ) Parcela tnica Parcela tnica .
principal semestrais semestrais semestrais semestrais semestrais
Pagamento de juros Semestrais Semestrais Semestrais Semestrais Semestrais Semestrais Semestrais
Fonte: STN.

Em seguida, construiremos modelos para cada um dos titulos do quadro
anterior, de modo a reconstituir o fluxo de amortizagdo e a evolu¢ao do estoque
de cada um deles, respeitando as condi¢des contratuais e os valores realizados no
periodo — 1998 a 2011 - para as variaveis macroecondmicas envolvidas, LIBOR
semestral e variagdo cambial do délar americano. Assumiremos como data-base
para os calculos a data de dezembro/2001 - em que os estoques das obrigagdes
serdo considerados unitarios. Todos os demais valores - sejam de estoque ou ser-
vico - serdo, portanto, relativos.

Os resultados dos modelos sdo apresentados na Tabela 10:
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TABELA 10
ESTOQUE E SERVICO DA DivVIDA DMLP POR TiTULO

Evolucdo do estoque da divida — dezembro

Titulo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
DBOND 1,00 1,52 1,25 1,14 1,01 0,92 0,77 1,01 0,75 0,72 0,81
PBOND 1,00 1,52 1,25 1,14 1,01 0,92 0,77 1,01 0,75 0,72 0,81
FLIRB 1,00 1,52 1,05 0,79 0,54 0,35 0,18 0,08 — — —
(BOND 1,00 1,52 1,25 1,03 0,82 0,66 0,48 0,53 0,32 0,24 0,19
DCBOND 1,00 1,52 1,25 1,01 0,77 0,60 0,41 0,42 0,22 0,13 0,05
NMBOND 1,00 1,32 0,91 0,69 0,47 0,31 0,15 0,07 = = =
EIBOND 1,00 1,18 0,69 0,38 01 — — — — — —

Evolugdo do servico anual da divida

Titulo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
DBOND 0,07 0,04 0,03 0,03 0,04 0,05 0,05 0,04 0,04 0,01 0,01
PBOND 0,07 0,08 0,08 0,08 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05 0,04
FLIRB 0,07 0,04 0,23 0,21 0,19 0,17 0,15 0,14 0,07 = =
(BOND 0,09 0m 0m 0,22 0,17 0,15 0,13 0,12 0,12 0,10 0,09
DCBOND 0,07 0,05 0,03 0,17 0,16 0,15 0,13 0,12 0,11 0,09 0,09
NMBOND 0,22 0,22 0,20 0,18 0,16 0,15 0,13 0,12 0,06 — —
EIBOND 0,32 0,34 032 0,29 0,24 0,11 = = = = =

Elaboragao propria.

Observe que os titulos FLIRB e NMBOND foram quitados em 2009, en-
quanto o titulo EIBOND teve sua quitagdo realizada em 2006, conforme as condi-
¢Oes previstas e apresentadas na Tabela 9.

A seguir, apresentamos na Tabela 11 os estoques consolidados por ano e
ente, relativos aos titulos da DMLP:

TaBeLA 11
EstoqQues pA DMLP
Estoques da DMLP — dezembro R$ milhoes
UF 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AC — — — — — — — — — — —
AL 42 69 49 46 32 28 22 26 18 16 16
AM 435 435 512 433 350 293 224 271 185 164 169

CONTINUA »
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CONTINUAGAO »

Estoques da DMLP — dezembro R$ milhoes
UF 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AP — — — — — — — — — — —
BA 879 884 701 594 475 403 308 373 256 225 232
CE 133 198 157 133 107 90 69 83 57 50 52
DF — — — — — — — — — — —
ES 216 32 254 210 149 113 77 79 44 30 20
GO 91 1335 947 882 624 548 419 51 351 307 316
MA 643 875 623 531 428 362 279 335 229 202 208
MG 857 1.272 1.006 850 684 573 438 530 362 320 330
MS 453 678 536 453 364 305 235 282 193 170 175
MT 609 905 698 595 469 396 303 376 251 226 233
PA 257 381 301 255 205 172 131 159 109 96 99
PB 364 529 443 383 M 261 200 241 164 144 147
PE 205 277 201 170 138 15 89 108 73 64 66
Pl 282 418 328 279 222 187 137 169 119 105 108
PR 358 533 43 358 289 242 186 224 153 135 139
RJ 109 163 129 110 88 74 57 69 47 41 43
RN 87 87 84 79 56 50 37 45 3 27 28
RO 45 68 56 46 37 31 24 29 21 18 19
RR — — — s — s — — — s —
RS 245 364 289 245 198 166 127 153 105 93 95
SC 109 146 105 88 70 59 45 54 37 33 34
SE 45 67 53 45 36 30 3 28 19 17 16
P 1.617 2397 1.898 1.606 1294 1.084 829 1.002 686 605 624
0 — — — — — — — — — — —

Total 8.982 12.402 9.793 8.389 6.629 5.583 4.258 5.146 351 3.088 3.170
indice 1,00 1,38 1,09 0,93 0,74 0,62 0,47 0,57 0,39 0,34 0,35

Elaborado pelo autor a partir de dados coletados no SISTN.

A partir dos estoques nominais consolidados dos estados constantes da
Tabela 11, na qual a ultima linha representa um indice da evolu¢ao - a partir de
agora denominado I, , - tomando como base o valor unitdrio para a posi¢do em
dezembro/2001, estimaremos a composi¢do média da DMLP por titulo. Para tal,
minimizaremos o erro quadratico da série temporal dado pela seguinte equagao,
para t entre 2001 e 2011, inclusive:
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MIN zin . Bosoxs EDBOND, + B0 EPBOND, + Byy s EFLIRB, + Byony ECBOND, \ |’
puLPr +Bpcsony EDCBOND, + By, o ENMBOND, + Bypon EEIBOND, (4.2)

1=2001

Em que EDBOND,, EPBOND, EFLIRB, ECBOND,, EDCBOND , ENMBOND,
e EEIBOND, sao, respectivamente, os estoques constantes da Tabela 10a para os
titulos DBOND, PBOND, FLIRB, CBOND, DCBOND, NMBOND e EIBOND; e
ﬂ DBOND’ ﬂ PBOND’ ﬂ FLIRB’ ﬁ CBOND’ ﬂ DCBOND’ ﬁ Nmsonp € Prisonp TEPresentam o per centual esti-
mado de participagdo do respectivo titulo no estoque total. Apresentamos, entdo, os
resultados obtidos na Tabela 12:

TABELA 12
COMPOSICAO ESTIMADA DOS TiTULOS NA DMI.P
Composicao da DMLP
Titulo Coeficiente Valor estimado
DBOND BDBOND 29,36%
PBOND BPBOND 14,30%
FLIRB BFLIRB 0,00%
(BOND BCBOND 10,59%
DCBOND BDCBOND 9,72%
NMBOND BNMBOND 25,94%
EIBOND BEIBOND 10,08%

Elaboragéo propria.

Podemos observar que o titulo denominado FLIRB aparece com uma repre-
senta¢do nula na composi¢do do estoque. Atribuimos esse fendmeno ao fato desse
titulo ter sido quitado em 2009 e, dada sua similaridade com o titulo denominado
NMBOND, o primeiro foi dominado pelo segundo ao realizarmos o ajustamento
do modelo aos dados observados na Tabela 11.

Finalmente, apresentamos a Tabela 13, com os valores estimados para es-
toque e servigo dos sete titulos consolidados e ponderados pela sua participagdo
estimada, conforme a Tabela 12, ressaltando sempre que os numeros sdo relativos
ao estoque unitario na data-base de dezembro/2001.

TABELA 13
ESTOQUE E SERVICO DA DMLP

Evolucao do estoque e servico

DMLP 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Estoque — dez. 1,00 1,44 1,10 0,92 0,74 0,61 0,47 0,55 0,38 0,35 0,38
Servigo 0,13 0,13 0,12 0,14 0,12 0,10 0,08 0,08 0,06 0,03 0,03

Elaboragéo propria.
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4.2.3 Modelo de simulacio da 1.ei n’ 8.727/93

O terceiro e ultimo modelo que construiremos sera para a Lei n° 8.727/93,
cuja composicdo é bastante heterogénea. O refinanciamento incluiu contratos
atrelados ao IGP-M, a TR e a TJLP, além da assun¢do pelos estados de contratos
da administragdo indireta, geralmente atreladas a TR e cujos cronogramas de pa-
gamento dependem da geracdo ou nao de residuo dos contratos que a compdem,
muitos deles contratos habitacionais regidos por regras de equivaléncia salarial.
Essas ultimas serao denominadas, a partir de agora, de “Refinanciadas/TR”. As
demais, por sua vez, serdo denominadas de “Estado” e separadas de acordo com o
indexador utilizado para sua atualizagdo monetaria. A média ponderada da taxa
de juros dos contratos da Lei n° 8.727/93, conforme constante do sitio da STN, é
de 6,50% ao ano. A Tabela 14 define as condi¢des de cada um dos contratos refi-
nanciados sob o amparo da Lei n° 8.727/93:

TABELA 14
CONDICOES CONTRATUAIS DAS DIVIDAS DA LEI N° 8.727/93

Condigdes de amortizacao de principal e de pagamento de juros da lei 8.727/93

Condigoes Estado Refinanciadas
Prazo 20 anos 20 anos 20 anos 25 anos
Atualizagdo monetdria Taxa Referencial (TR) Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) 1GP-M/FGV Taxa Referencial (TR)
Juros 6,5% a.a. em média 6,5% a.a. em média 6,5% a.a. em média 6,5% a.a. em média
Pagamento de principal Mensais Mensais Mensais Mensais
Pagamento de juros Mensais Mensais Mensais Mensais
Fonte: STN.

Para as dividas denominadas “Refinanciadas/TR”, assumiremos um cronogra-
ma de pagamento de 25 anos. A razdo para isso encontra-se no fato de que, nos con-
tratos em que houver residuo ao término do prazo originalmente pactuado, o saldo
devedor restante sera refinanciado em 60 meses por meio de uma Tabela PRICE,
utilizando a taxa de juros do contrato original. Assim, para fins de simplifica¢ao,
adotaremos que o prazo total dessas dividas seria cinco anos superior as demais,
contemplando a mecanica de refinanciamento do residuo desses contratos.

Ressaltamos que a Lei n° 8.727/93 também prevé o refinanciamento do re-
siduo acumulado pelos contratos que denominamos de “Estado”, em virtude do
limite de pagamento de 11% da RLR por um prazo de 120 meses. Essa mecanica,
contudo, nao serda contemplada no modelo.

Em seguida, construiremos modelos para cada uma das dividas do quadro
anterior, de modo a reconstituir o fluxo de amortizagio e a evolu¢do do estoque
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de cada um deles, respeitando as condi¢des contratuais e os valores realizados no
periodo de 1998 a 2011 para as variaveis macroeconémicas envolvidas — Taxa Re-
ferencial (TR), IGP-M/FGV e Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP). Assumiremos
como data-base para os calculos a data de dezembro/2001 - em que os estoques
das obrigagdes serao considerados unitarios. Todos os demais valores, sejam de
estoque ou servico, serdo, portanto, relativos.

Os resultados dos modelos sdo apresentados na Tabela 15:

TABELA 15
ESTOQUE E SERVICO DOS CONTRATOS DA LEI N° 8.727/93 POR TIPO E INDEXADOR

Evolugdo do estoque da divida — dezembro

2001 2002 2003 2004 | 2005 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Estado/TR 1,00 0,97 0,95 0,90 0,84 0,77 0,69 0,61 0,50 039 0,27
Estado/IGPM 1,00 1,14 1,20 1,24 1,16 1,08 1,02 0,98 0,79 0,68 0,49
Estado/TILP 1,00 0,98 0,96 0,92 0,88 0,81 0,72 0,62 0,51 039 027
Refinanciadas/TR 1,00 0,99 1,00 0,98 0,96 0,93 0,89 0,85 0,79 0,73 0,66
Evolugao do servico anual da divida

2001 2002 2003 2004 | 2005 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Estado/TR 0,12 0,12 0,13 0,13 0,13 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,15
Estado/IGPM 0,11 0,13 0,16 0,17 0,19 0,19 0,20 0,22 0,23 0,24 0,26
Estado/TILP 0,12 0,12 0,13 0,13 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14
Refinanciadas/TR 0,10 0,10 0,10 0,11 0,1 0,1 0,11 0,11 0,12 0,12 0,12

Elaboragéo propria.

A seguir, apresentamos na Tabela 16 os estoques consolidados por ano e
ente, relativos aos contratos refinanciados ao amparo da Lei n° 8.727/93:

TABELA 16

EsToQUES DA LEI N° 8.727/93

Estoques da lei 8.727 — dezembro R$ milhoes
UF 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201
AC 397 356 353 338 323 298 276 252 223 192 159
AL 488 481 476 455 428 395 356 315 261 206 145
AM 1.201 1.201 1.201 1.167 1.133 1.082 1.026 959 872 780 670
AP — — — — — — — — — — —
BA 3.187 3.126 2,957 2.729 2.624 2.455 2.259 2.029 1.731 1411 1.031
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Estoques da lei 8.727 — dezembro R$ milhdes
UF 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(E 945 962 984 981 975 961 939 915 874 835 790
DF — = — — = = — = — = —
ES 735 738 737 754 172 778 785 791 787 787 783
GO 4.853 5.329 5.885 6.350 6.699 6.960 7.204 7.466 7.407 7.428 7.264
MA 2.616 2.835 3.085 3.302 3.441 3.486 3.470 3.388 3.105 2.784 2.297
MG 1.248 1.258 1.257 1.220 1.148 1.064 969 873 725 586 420
MS 1.483 1.563 1.703 1.780 1.808 1.791 1.634 1.431 1.119 759 424
MT 2221 2334 2.489 2537 2522 2426 2.260 2.026 1.668 1.203 647
PA 589 583 581 561 536 502 459 406 336 267 193
PB 1.242 1.232 1.197 1.158 1.073 972 901 821 720 619 507
PE 1.428 1.431 1.442 1.416 1377 1320 1.232 1.124 987 850 688
Pl 1.114 1.139 1.154 1.133 1.082 964 802 681 580 480 360
PR 357 365 369 360 339 313 285 264 220 182 134
RJ 1.152 1.132 1.128 1.103 1.076 1.033 964 864 736 584 423
RN 670 668 676 662 631 598 560 518 459 351 256
RO 196 194 195 191 189 186 180 176 167 142 112
RR 62 62 64 64 64 64 56 53 45 35 24
RS 1.988 2.003 2.001 1.939 1.833 1.725 1.626 1.512 1.296 1.081 839
SC 663 680 685 672 633 587 542 496 408 333 245
SE 305 292 288 268 251 231 207 181 151 19 85
SP 2.755 2.753 2.748 2.694 2.639 2523 2181 1.870 1.541 1.178 788
T0 89 86 84 80 76 70 63 56 47 37 27

Total 31.985 | 32800 | 33742 | 33915 | 33.674 | 3278 | 31236 | 29467 | 26464 | 23229 1931
indice 1,00 1,03 1,05 1,06 1,05 1,03 0,98 0,92 0,83 073 0,60
-GO,-MA, -MT,-MS 1,00 1,00 0,99 0,96 0,92 0,87 0,80 0,73 0,63 0,53 0,42

Elaborado pelo autor a partir de dados coletados no SISTN.

Apresentamos, também, os dados anteriores de forma grafica, a fim de eviden-
ciar a trajetoria peculiar de alguns estados - GO, MA, MS e MT, conforme segue:
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1,40

1,20

1,00 -

0,80

0,60

0,40

0,20

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
—AC —AL ——AM —AP ——BA
——CE ——DF —S ——GO —MA
——MG e MS —MT —PA e PB
e PE P PR R RN

RO ——RR RS sC SE
P TO —=—Média e==Média s/GO,MA,MT,MS

Elaboragao propria.
F1Gura 4
EsTOQUE DA LEI N° 8.727/93 POR ESTADO

Podemos observar na figura anterior que, entre 2001 e 2005, os quatro esta-
dos supracitados apresentam um crescimento do estoque da divida — fendmeno
que se estende até 2008 no caso de Goias. A razdo para tal é a geragdo de residuo
em virtude do limite de pagamento estabelecido na Lei n° 8.727/93 - da mesma
forma como ocorre na Lei 9.496/97. Como verificaremos mais adiante no presente
trabalho, esses quatro estados possuiam elevadissimas relagdes entre os seus esto-
ques da Lei n° 8.727/93 e suas RLRs Anuais de Pagamento, incorrendo, portanto,
no limite de pagamento.

Como os modelos apresentados na Tabela 15 ndo contemplam a dindmica
de geragdo de residuo, o indice agregado de evolugao do estoque apurado na Ta-
bela 16 e designado na Figura 4 pela linha vermelha clara com marcadores nao é
adequado para a estimagdo da composicao dos contratos da divida. Desse modo,
excluimos do indice os Estados de Goids, Maranhao, Mato Grosso e Mato Grosso
do sul - gerando o indice representado pela linha vermelha escura com marca-
dores na citada figura. Como podemos observar, esse novo indice apresenta um
comportamento similar ao da maioria dos estados. Apesar do fato que estimare-
mos a composi¢do da divida a partir de um subconjunto, os resultados obtidos
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ndo serdo prejudicados, uma vez que estamos interessados em estimar o servigo
anual das dividas intralimite e ndo a evolugdo de seus estoques.

A partir dos estoques nominais consolidados dos estados, constantes da Ta-
bela 16, na qual a ultima linha representa um indice da evolugdo desses estoques,
ja excluidos os estados nos quais ¢é gerado residuo, a partir de agora denominado
I, tomando como base o valor unitdrio para a posi¢do em dezembro/2001, esti-
maremos a composi¢do média da Lei n° 8.727/93 por contrato. Para tal, minimiza-
mos o erro quadratico da série temporal dado pela seguinte equagdo, para t entre

2001 e 2011, inclusive:

MIN % [ Brurw EESITR, + Bryygo EESHGPM , +
12001 e BrornprEEStTILE + ﬂRe/TRERefT R, (4.3)

Em que EEstTRt, EEstIGPM o EEstT]LPt e ERefT Rt sdo, respectivamente, os
estoques constantes da Tabela 15 para os contratos Estado/TR, Estado/IGPM, Es-
tado/TJLP e Refinanciadas/TR; e B, ... By icono Brornn € ﬁRejTR representam o per-
centual estimado de participagdo do respectivo contrato no estoque total. Apre-

sentamos, entdo, os resultados obtidos na Tabela 17:

TABELA 17
COMPOSICAO ESTIMADA DOS CONTRATOS DA LEI N® 8.727/93

Composicao da Lei n° 8.727/93

Obrigacdo Coeficiente Valor estimado
Estado/TR BEstTR 20,96%
Estado/IGPM BEstiGPM 9,01%
Estado/TILP BEStTILP 36,22%
Refinanciadas/TR BRefTR 33,81%

Elaboragao propria.

Finalmente, apresentamos a Tabela 18, com os valores estimados para esto-
que e servi¢o dos quatro contratos consolidados e ponderados pela sua participa-
¢do estimada, de acordo com a Tabela 17, ressaltando sempre que os nimeros sao
relativos ao estoque unitario na data-base de dezembro/2001.
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TABELA 18
ESTOQUE E SERVICO DA LEI N° 8.727/93

Evolugao do estoque e servico

Lein° 8.727/93 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Estoque — dez. 1,00 1,00 0,99 0,97 0,92 0,87 0,80 0,72 0,63 0,53 0,42
Servico on on 0,12 0,13 0,13 0,13 0,14 0,14 0,14 0,14 0,15

Elaboragéo propria.

4.3 Receita ignida Real

Analisaremos, agora, o comportamento da Receita Liquida Real (RLR?),
pois, em ultima instancia, é sua taxa de crescimento real que determinara a con-
vergéncia ou ndo do estoque da divida refinanciada ao amparo da Lei n° 9.496/97.
Isso acontece uma vez que, como mencionado anteriormente, ha um limite de pa-
gamento atrelado a RLR, pois as parcelas de pagamento excedentes sdo acumula-
das em forma de residuo sobre os quais incidem os mesmos encargos contratuais.

Além disso, deve-se ressaltar que a RLR utilizada para o calculo do limite
mensal de pagamento é uma média mdvel simples dos altimos 12 meses e com
uma defasagem de trés meses entre a apuragao dessa média e sua efetiva aplicagao
como balizadora do limite. Esse mecanismo suaviza a sazonalidade das receitas
tributarias dos estados e permite uma maior previsibilidade do fluxo de paga-
mento. No presente trabalho, sempre que nos referirmos a RLR, estaremos nos
referindo a RLR suavizada pela média movel e defasada em trés meses, ainda que
para valores acumulados anualmente.

Apresentamos, na Tabela 19, os valores apurados para a RLR anual utilizada
para pagamento, por ente 2001 e 2011:

2 A definigdo da RLR encontra-se na Lei n® 9.496/97, art. 2°, Paragrafo Unico, como segue: “RLR ¢ a receita realizada
nos doze meses anteriores ao més imediatamente anterior aquele em que se estiver apurando, excluidas as receitas
provenientes de operagdes de crédito, de alienagdo de bens, de transferéncias voluntarias ou de doagdes recebidas com o
fim especifico de atender despesas de capital e, no caso dos estados, as transferéncias aos municipios, por participagdes
constitucionais e legais.”. Posteriormente, a Lei n° 10.195/01 determinou que sejam excluidas da receita realizada, no
calculo da RLR, as dedugdes tratadas na Lei n® 9.424/96, que dispde sobre o Fundo de Manutengao e Desenvolvimento
do Ensino fundamental e de Valorizagdo do Magistério (Fundef).
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TABELA 19
RILR ANUAL DE PAGAMENTO — VALORES NOMINAIS

RLR anual de pagamento — valores nominais R$ milhdes
UF AC AL AM AP BA CE DF ES G0 MA MG MS MT PA
2001 | 613 1.023 | 1.757 | 561 4143 | 2612 | 2784 | 2170 | 2.167 | 1.722 | 7.900 | 990 1.595 | 2.355
2011 | 2227 | 3.812 | 6.663 | 1.980 | 15.096 | 8.671 | 9.520 | 7.167 | 8.181 | 6.475 | 27.093 | 4.295 | 5748 8.543
UF PB PE Pl PR R) RN RO RR RS SC SE SP T0 Total
2001 | 1380 | 2875 | 967 | 5.011 | 7.930 | 1514 | 815 435 | 5550 | 2529 | 1120 | 26.947 | 903 90.370
2011 | 4461 | 10.810 | 3.929 | 15.278 | 29.372 | 4945 | 3337 | 1552 | 16.837 | 9.751 | 3.892 | 79.193 | 3.448 302.276

Elaboracao propria.

Calcularemos, entdo, as taxas de crescimento real da RLR anual de paga-

mento em rela¢do ao IGP-DI, uma vez que ele é o indexador para a atualizagdo
monetaria do estoque da divida da Lei n° 9.496/97. Apresentamos os resultados

na Tabela 20:
TABELA 20
CRESCIMENTO REAL DA RILR ANUAL DE PAGAMENTO

Crescimento Real da RLR Anual de Pagamento Em %
UF 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 gneéod':: DP
AC 2105 | B4 | =52 | 17 | <17 | 75 | 164 | 31 | 58 | 167 | -53 | 64 | 45 | 90
AL 69 | 14 | -67 | 207 | -80 | 76 | 182 | 34 | 54 | 145 | -63 | 12 | 49 | 103
AM 13 | 122 45 | 7| -06 | 136 | 106 | 11 | 78 | 185 [ -99 | 124 | 59 | 86
AP 62 | 76 | -51 | 93 | -33 | 199 | 162 | 61 | 26 | 170 | -137 | 57 | 53 | 97
BA 70 | 22 | 80 | 160 | <13 | 96 | 130 | 34 | 47 | 18 | -65 | 107 | 37 | 83
CE 120 | <40 | -113 | 63 | -24 | 100 | 19 | 48 | 11 | 214 | -39 | 89 | 42 | 91
DF 05 | 63 | -126 | 65 | 37 | 184 | 126 | 71 | 38 | 192 | -119 | 47 | 43 | 99
ES <65 | 177 | <10 | <21 | 41 | 24 | w7 | 37 | 46 | 197 | <107 | 29 | 44 | ns
G0 27 | 108 | 87 | 98 | 41 | 131 | 15 [ -24 | 50 | 155 | -40 | 109 | 51 | 81
MA M4 | 108 | =37 | 19 | <58 | 12| w6 | 79 | 78 | 193 | -43 | 77 | 65 | 83
MG 17 | 18 | -99 | 96 | -04 | 91 | 143 | 19 | 79 | 170 | -83 | 90 | 42 | 83
MS 17 78 | -39 65 | 89 | 39 | 109 | 87 | 47 | 218 | -107| 41 | 67 | 95
MT B3| 99 [-103 | 94 | 93 | 250 | 79 | -30 | -22 | 216 | -28 | 20 | 62 | 104
PA 25 73 | -m4 | 88 | -04 | 140 | 123 | 73 | 28 | 181 | -39 | 84 | 48 | 84

CONTINUA
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CONTINUAGAO

Crescimento Real da RLR Anual de Pagamento Em %

UF 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 :\illeéod;la. DP

PB 3,0 33 -41 39 -6,7 54 15,0 39 51 167 | -45 83 39 7,

PE -11 72 | -131 63 -35 19 15,3 48 39 192 | -13 17,5 52 9,5

Pl -2,7 6,7 -83 88 -23 139 18,7 48 58 219 | -40 9.2 57 93

PR -1,0 22 | -118 2,6 -19 9,5 7.9 2,0 -0,0 17,5 2,1 9,2 3,0 73

RJ -70 136 | -80 11,2 6,1 55 74 53 -0,5 165 | -76 13,1 43 8,6

RN 6,8 47 | -139 2,0 -25 171 15,2 57 08 180 | -33 7,0 44 9.2

RO -6,1 3,0 -6,1 9,7 71 8,9 15,7 24 6,1 235 | -83 9,4 51 93

RR -9,8 23 -35 121 | -104 79 19,5 78 24 168 | -6,0 83 35 9,9

RS -64 2,7 -9,7 6,8 -0,2 6,4 9,1 0,5 -0,1 168 | -6,1 133 2,5 8,1

SC -18 105 | -79 10,5 53 13 129 14 4,0 196 | -55 104 56 8,1
SE -23 25 | -85 132 | -31 138 18,8 72 0,5 17,0 | -146 9,4 55 11,5

Sp -37 59 | -129 36 -38 9,7 93 19 6,9 137 | -53 10,8 2,7 8,0

10 -19 129 | -65 10,9 15 134 18,6 4.2 7,0 100 | -75 9,4 57 8.2
Média -0,8 78 -84 8,4 -03 12,6 13,8 39 38 178 | -64 89 47 8,0
Minimo | -105 | -40 | -139 | -21 | -104 54 74 =30 | -22 100 | -146 2,0 25 8,2
Maximo 133 205 | -35 20,7 93 25,0 19,5 8,7 79 23,5 2,1 17,5 6,7 9,0
Pordé::: da |~ 2,2 64 | -103 7,0 -0,6 10,7 11,5 3,0 43 165 | -6,0 10,0 39 78
1GP-DI 9.8 104 | 264 77 121 12 38 79 9,1 -14 13 50 84 7,0

Elaboragéo propria.

A partir da Tabela 20, podemos observar alguns aspectos:

i.

ii.

iii.

A taxa de crescimento real média da RLR observada foi de 3,9% ao ano,
uma taxa na qual, conforme verificamos anteriormente na Figura 3, to-
das as dividas sdo convergentes;

Ainda que a metodologia de apuragdo da RLR de pagamento suavize a
sazonalidade, é evidente a presencga de ciclos, com taxas positivas e ne-
gativas intercalando-se ao longo do periodo observado, com um desvio
padréo que alcanga 7,8% ao ano;

Existe uma grande heterogeneidade das taxas de crescimento reais mé-
dias dos diferentes estados — variando de 2,5% ao ano no caso do RS até
6,7% ao ano no caso do MS.
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Calcularemos agora o Coeficiente de Variagdo (CV), dado pela divisdo do
desvio-padrao pela média, conforme segue:
0
cv =2 7,8% _ 200%
uo 3,9% (4.4)

O coeficiente de variacdo é uma forma de se expressar a variabilidade dos
dados, retirando a influéncia da ordem de grandeza da variavel, e nos permite
inferir sobre o grau de homogeneidade dos dados. Na literatura em geral, um CV
inferior a 25% ¢ considerado baixo. Porém, essa medida varia de acordo com o
tipo dos dados analisados. Em nosso caso, um CV da ordem de 200% confirma a
grande heterogeneidade existente na série observada.

Assim, o alto grau de dispersao observado nas taxas anteriores, bem como a
dependéncia da trajetoria de crescimento evidenciada na Se¢do 3.2, refor¢a a ne-
cessidade de uma simula¢do estocastica para o comportamento da RLR a ser apli-
cada ao modelo de simula¢ao da Lei n° 9.496/97, de forma a obter resultados mais
préximos da realidade que os resultados preliminares apresentados nas Figuras 1,
2 e 3 - mas que ja evidenciavam a relevancia do nivel da taxa de crescimento real
para o ajustamento da trajetéria da relagao D /R..

4.4 Lein® 9.496/97

Na Tabela 21, constam as condi¢des negociadas pelos estados com a Unido
no ambito da Lei n° 9.496/97. A atualizagdo monetaria, para todos os contratos, é
o IGP-DI.

TABELA 21
CONDICOES CONTRATUAIS DA LEI N° 9.496/97

Lei 9.496/97 R$ mil
UF Assinatura Divida refinanciada | Prazo (Anos) | Limite comprom. Juros (a.a.)
AC 30-abr-98 18.226 30 12% 6,0%
AL 29-jun-98 648.241 30 15% 7,5%
AM 11-mar-98 120.000 30 12% 6,0%
AP
BA 1-dez-97 883.010 30 11,5% a 13% 6,0%
CE 17-out-97 126.916 15 12% 6,0%
DF 29-ul-99 647.984 30 13% 6,0%
ES 24-mar-98 387.308 30 13% 6,0%
GO 25-mar-98 1.163.057 30 13%a 15% 6,0%

(CONTINUA »
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os valores relativos ao PROES incorporados posteriormente:

CONTINUACAO >

Lei 9.496/97 R$ mil
UF Assinatura Divida refinanciada | Prazo (Anos) | Limite comprom. Juros (a.a.)
MA 22-jan-98 236.502 30 6,0%
MG 18-fev-98 10.185.063 30 6,79% a 13% 7,5%
MS 30-mar-98 1.138.719 30 14%a 15% 6,0%
MT 11-jul-97 779.943 30 6,0%
PA 30-mar-98 261.160 30 7,5%
PB 31-mar-98 244.255 30 11%a 13% 6,0%
PE 23-dez-97 157.571 30 6,0%
Pl 20-jan-98 240.522 15 6,0%
PR 31-mar-98 462.339 30 12%a13% 6,0%
RJ 24-jun-98 12.924.711 30 12%a 13% 6,0%
RN 26-nov-97 72479 15 11,5%a 13% 6,0%
RO 12-fev-98 143.677 30 6,0%
RR 25-mar-98 6.601 30 6,0%
RS 15-abr-98 7.782.423 30 12%a 13% 6,0%
SC 31-mar-98 1.390.768 30 12%a13% 6,0%
SE 27-nov-97 355.162 30 11,5%a 13% 6,0%
SP 22-mai-97 46.585.141 30 8,86%a 13% 6,0%

Fonte: Senado Federal e STN.

A seguir, apresentamos na Tabela 22 os estoques consolidados por ano e
ente, relativos aos contratos refinanciados ao amparo da Lei n° 9.496/97, incluindo

EstoqQUuESs DA LEI N© 9.496/97

TABELA 22

Estoque da lei 9.496/97 — dezembro R$ milhoes
UF 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2011/2001
AC 209 255 240 265 264 269 278 301 287 308 315 1,5
AL 2.229 2.874 3.362 3.843 4102 4.565 4.781 5.380 5.306 5.902 6.215 28
AM 287 287 396 437 435 441 459 497 475 510 520 18
AP 39 48 51 58 57 58 61 66 63 68 69 18
BA 3.271 4124 4.690 5.362 5.276 5111 4.933 4773 4.260 4.567 4.652 14
CE 862 1.012 1.087 1.192 1.176 915 947 1.0m 830 890 895 1,0
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CONTINUAGAO »

Estoque da lei 9.496/97 — dezembro R$ milhoes
UF | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2011/2001
DF 657 | 818 | 87 | 953 | 947 | 94 | 1017 | 1084 | 104 | 1127 | 1150 18
ES 694 | M 886 | 961 958 | 970 | 1010 | 1093 | 104 | 1120 | 1142 16
GO | 1820 | 2163 | 2409 | 2801 | 2903 | 3059 | 3310 | 3679 | 3591 | 3917 | 4048 22
MA 680 | 823 | 910 | 1170 | 1185 | 1230 | 1306 | 1433 | 1393 | 1502 | 1537 23
MG | 2465 | 27976 | 31418 | 36493 | 37.185 | 39533 | 43.147 | 48.888 | 48750 | 54844 | 58627 24
MS | 2037 | 2587 | 2874 | 3285 | 3450 | 3698 | 4062 | 4679 | 4756 | 5468 | 5861 29
MT| 1393 | 1682 | 1808 | 2106 | 2145 | 2205 | 2335 | 2579 | 2485 | 2694 | 2777 20
PA 508 | 613 | 663 | 72 | 731 w75 | e 805 | 87 | 887 17
PB a2 | 581 | e | 701 701 651 63 | 674 | 64 | 691 704 15
PE | 22711 | 2647 | 2800 | 3021 | 2885 | 2737 | 2726 | 2804 | 2518 | 279% | 2767 12
Pl 488 | 580 | 654 | 786 | 811 855 | 3 | 92 | m4 | s | 255 05
PR | 5184 | 6637 | 6898 | 759 | 8435 | 8777 | 8374 | 9036 | 8242 | 8825 | 8999 17
RO | 18037 | 2164 | 23895 | 26954 | 28030 | 30001 | 32673 | 37.115 | 36976 | 41514 | 44166 24
RN M3 | .3 | 268 | 288 | 280 | 276 | 26 | 288 | 262 | 268 | 256 12
RO 961 | 1140 | 1231 | 1354 | 1348 | 1366 | 1421 | 1538 | 1468 | 1575 | 1.606 17
RR 61 61 80 87 8 86 89 % ) 9% 101 17
RS | 14234 | 913 | 19944 | 22779 | 24382 | 26222 | 28527 | 32332 | 32260 | 36246 | 38613 27
SC | 3812 | 5895 | 6412 | 7306 | 7331 | 7528 | 7.881 | 9901 | 9.437 | 10030 | 9.986 26
SE a0 | s | 62 | 65 | 62 | 701 729 | 789 | 752 | 806 | 821 17
P | 68543 | 84815 | 95.139 | 100270 | 113.290 | 120586 | 130564 | 146.867 | 145469 | 16219 | 171399 | 25
10 — — — — — — — — — — — —

Total | 153.617 | 188723 | 210242 | 240494 | 249.093 | 263.647 | 283.231 | 318.680 | 313.950 | 349396 | 368.369

indice | 100 | 123 | 137 | 157 | w62 | ;2 | 84 | 200 | 200 | 227 | 240

IGP-DI | 1040% | 2641% | 7,66% | 1213% | 123% | 380% | 7.90% | 911% | -144% | 11,31% | 501%

:2":':; 100 | 126 | 136 | 153 | 154 | 160 | 173 | 189 | 186 | 207 | 217

Elaborado pelo autor a partir de dados coletados no SISTN.

Na Tabela 22, podemos observar que, no agregado, o estoque total da divi-
da cresceu 140% no periodo de 2001 a 2011, enquanto o IGP-DI cresceu 117%,
isto é, houve incorpora¢des ao principal da divida em virtude das mecénicas de
limite de pagamento e de exclusdes ao mesmo. Entretanto, podemos verificar
na coluna mais a direita, na qual consta a relacdo entre os estoques em 2011 e
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2001, que esse fendmeno se circunscreve a apenas nove estados — Alagoas, Goias,
Maranhio, Minas Gerais, Mato Grosso do Sul, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul,
Santa Catarina e Sao Paulo.

Analisaremos agora a evolu¢do do estoque de forma relativa, comparando
com a RLR anual de pagamento de cada estado, de acordo a Tabela 23:

TABELA 23
RELACAO ESTOQUE LEI N° 9.496/97 — RLLR ANUAL DE PAGAMENTO

Lei 9.496/RLR Anual Pagto.

UF AC AL AM AP BA (E DF ES GO MA MG MS MT PA

2001 0,34 2,18 0,16 0,07 0,79 0,33 0,24 0,32 0,84 0,39 3,06 2,06 0,87 0,22
201 0,14 1,63 0,08 0,03 0,31 0,10 0,12 0,16 0,49 0,24 2,16 1,36 0,48 0,10

Var. | -58% | -25% | -52% | -49% | -61% | -69% | -49% | -50% | -41% | -40% | -29% | -34% | -45% | -52%

UF PB PE Pl PR RJ RN RO RR RS SC SE SP T0 Total
2001 0,34 0,79 0,50 1,03 2,27 0,14 1,18 0,14 2,56 1,51 0,44 2,54 = 1,70
2011 0,16 0,26 0,07 0,59 1,50 0,05 0,48 0,07 2,29 1,02 0,21 2,16 — 1,22

Var. | -54% | -68% | -87% | -43% | -34% | -63% | -59% | -54% | -11% | -32% | -52% | -15% 0% -28%

Elaboracao propria.

Em termos relativos, a totalidade dos entes reduziu a relacao entre seus es-
toques da divida Lei n° 9.496/97 e suas RLRs anuais de pagamento, porém, em
proporgdes bastante distintas, diminuindo em apenas 11% para o Estado do Rio
Grande do Sul e em 87% para o Estado do Piaui.

Apresentamos, entdo, esses dados de forma grafica, comparando as relagoes
em 2001 e 2011, conforme a Figura 5. A linha diagonal ascendente representa
uma relagdo inalterada, enquanto pontos a esquerda representam um aumento da
relacdo e pontos a direita representam uma diminuig¢do da relagdo. A escala utili-
zada ¢ logaritmica de base 10, de modo que as distdncias no grafico representam
variagOes relativas, ao invés de absolutas, facilitando a compara¢ao entre os esta-
dos. Assim, quanto maior a distancia do ponto em relagao a diagonal ascendente,
maior a reducao obtida pelo estado em sua rela¢ao estoque/RLR.

Na Figura 5, observamos que os menores ajustes sdo, justamente, dos esta-
dos cuja relagao inicial era superior a 1,0 - Alagoas, Mato Grosso do Sul, Minas
Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Sao Paulo, corrobo-
rando o que ja observamos nas Figuras2 e 3, isto é, que a relagao inicial, além da
taxa de crescimento real da RLR, ¢ determinante do ajustamento da trajetéria da
relagdo D/R..
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Elaboragéo propria.
FiGura 5
RELACAO ESTOQUE/RLR ANUAL DE PAGAMENTO — 2001 x 2011

Na figura anterior, observamos que os menores ajustes sao, justamente, dos
estados cuja relagdo inicial era superior a 1,0 - Alagoas, Mato Grosso do Sul, Mi-
nas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Sdo Paulo, corro-
borando o que ja observamos nas Figuras 2 e 3, isto é, que a relagdo inicial, além
da taxa de crescimento real da RLR, ¢ determinante do ajustamento da trajetéria
da relagio D/R,.

4.5 Consolidacao das dividas intralimite

No préximo passo, calcularemos a relacao dos estoques das dividas apre-
sentadas na Sec¢do 4.2 — Lei n° 7.976/89, DMLP e Lei n° 8.727/93 - e seu total
consolidado, a partir de agora denominado de “exclusdes”, com a RLR anual de
pagamento, tendo como base o ano de 2001. Os resultados sdo apresentados na
Tabela 24:
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TABELA 24

RELACAO ESTOQUE/RLR ANUAL DE PAGAMENTO

Situacao em 2001
RLR Anual Relagao Estoque/RLR Anual Pagto.
UF Pagamento R$
milhdes Lein°7.976 Leinc 8.727 DMLP Total Exclusoes Lein® 9.496

AC 613,5 0,01 0,65 = 0,66 0,34
AL 1.023,4 0,09 0,48 0,04 0,61 2,18
AM 1.756,7 = 0,68 0,25 0,93 0,16
AP 561,3 — — — — 0,07
BA 4.142,9 0,10 0,77 0,21 1,08 0,79
CE 26121 0,25 0,36 0,05 0,67 033
DF 2.7839 = = = = 0,24
) 2.170,4 0,05 0,34 0,10 0,49 0,32
G0 2.167,1 0,20 2,24 0,46 2,90 0,84
MA 1.722,0 0,27 1,52 0,37 2,17 0,39
MG 7.899,9 0,03 0,16 0,11 0,29 3,06
MS 990,0 0,30 1,50 0,46 2,25 2,06
MT 1.594,9 0,19 1,39 038 1,97 0,87
PA 23549 0,01 0,25 0,11 037 022
PB 13804 0,12 0,90 0,26 1,28 034
PE 28754 0,08 0,50 0,07 0,65 0,79
Pl 967,4 0,10 1,15 0,29 1,55 0,50
PR 5.011,1 0,01 0,07 0,07 0,15 1,03
RJ 7.929,6 0,07 0,15 0,01 0,23 2,27
RN 15135 0,05 0,44 0,06 0,55 0,14
RO 814,9 = 0,24 0,05 0,30 1,18
RR 435,0 — 0,14 — 0,14 0,14
RS 5.550,3 0,06 0,36 0,04 0,46 2,56
SC 2.529,4 0,22 0,26 0,04 0,52 1,51
SE 1.120,1 0,01 0,27 0,04 0,32 0,44
Sp 26.946,8 0,07 0,10 0,06 0,23 2,54
0 902,9 — 0,10 — 0,10 =

Total 92.640,2 0,08 0,35 0,10 0,53 1,66

Elaboragéo propria.
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Apresentamos, entdo, de forma grafica, na Figura 6, as informagdes constan-
tes da tabela anterior. A linha diagonal descendente representa um total de divida,
entre Lei n° 9.496/97 e exclusoes, em relagdo a RLR igual a 2,0. Pontos a direita re-
presentam relagdes superiores a 2,0 — nessa situagdo encontramos Alagoas, Goias,
Maranhao, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Piaui, Rio de Janeiro,
Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Sao Paulo.
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Elaboragéo propria.
FiGURrA 6
ReLAcAO ExcLusOEs/RLR x Ler N° 9.496/97/RLR — 2001

Na Figura 6, torna-se evidente o perfil do endividamento dos estados bra-
sileiros. No quadrante superior esquerdo, encontramos os entes que tomaram a
maior parte dos recursos refinanciados sob o amparo da Lei n° 9.496/97 e cujas
demais dividas intralimite sdo menos representativas. Por outro lado, no quadran-
te inferior direito, encontramos os entes que tem grande parte de sua divida refi-
nanciada sob o amparo da Lei n° 8.727/93. A excegao é o Estado do Mato Grosso
do Sul, que possui ambas as relagdes elevadas.
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5 Modelo estocdstico de simulagdo da relacdo D, /R,

5.1 Cenario-base

Nesse capitulo, construiremos um modelo estocastico de simulacdo da
relagdo estoque Lei n° 9.496/97/RLR anual de pagamento e, a partir de um
cenario macroecondmico fixado em dezembro de 2001, realizaremos proje-
¢Oes para o ano de 2011 e compararemos os resultados obtidos com os valores
efetivamente observados.

Iniciaremos a constru¢ao do modelo definindo o cenario-base que utiliza-
remos para esse modelo. A data-base sobre a qual construiremos as estimativas
e projegoes é o encerramento do ano de 2001 - primeiro ano para o qual foram
disponibilizadas informagdes no Sistema de Coleta de Dados Contabeis dos Entes
da Federacao (SISTN).

Considerando que os contratos de refinanciamento amparados na Lei n°
9.496/97 foram assinados entre 1997 e 1999, com uma concentragdo maior nos
primeiros meses de 1998 — mar¢o e abril - assumimos, para fins de simplifica¢do
do modelo, que o contrato padrao simulado tera o primeiro pagamento em janeiro
de 1998. Desse modo, ao fim de 2001, terfamos quatro anos transcorridos desde o
seu inicio. Utilizaremos, portanto, o prazo restante, de 26 anos, para a realizagao
das simulagoes — calculando a PMT da Tabela PRICE para um prazo de 26 anos
e considerando como estoque a relagdo D /R observada em dezembro de 2001.

A fim de verificar se ha prejuizo ou ndo da proje¢do, dadas as condigoes
anteriores, realizamos um estudo dos possiveis erros de estimativa da trajetoria
ao longo do tempo - dispondo do modelo genérico apresentado no Capitulo III.
Dessa forma, para cada conjunto de parametros de entrada em um modelo com
prazo total de 30 anos, observamos a relagdo D /R ao fim do 4° ano e assumimos
essa tltima como novo parametro para a relagdo D /R em um modelo com prazo
total de 26 anos. Ajustamos, entdo, o servi¢o das exclusdes por um fator igual ao
crescimento real estimado da RLR nesses quatro anos. Apresentamos os resulta-
dos nas Figuras 7 e 8: na primeira, constam os erros maximos de estimativa da
trajetoria, sempre em relagdo a RLR do periodo no qual o erro maximo ocorreu
- informagao constante da segunda figura.
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Elaboragéo propria.
FiGura 7

ERRO MAXIMO ESTIMADO AO LONGO DA TRAJETORIA
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Elaboracao propria.
FiGura 8

PERIODO DO ERRO MAXIMO ESTIMADO AO LONGO DA TRAJETORIA
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Podemos verificar nas figuras anteriores que, pela propria dinamica da forma
de pagamento da Lei n° 9.496/97 e suas exclusoes, o erro da estimativa tende a ser
maior tanto quanto maior for a taxa de crescimento real média, além de circunscrito
a uma faixa bem definida no que se refere as relagdes iniciais de divida e exclusoes.
Ora, ja verificamos que, para grandes taxas de crescimento, a trajetdria se ajusta
mais facilmente - como era de se esperar - relativizando, portanto, um possivel erro
de estimativa. Além disso, os maiores erros tendem a concentrar-se nos periodos
iniciais da trajetoria estimada e apresentam maior convergéncia ao fim do periodo —
instante no qual desejamos verificar a situagdo esperada dos estados.

Definiremos, agora, o cendrio macroecondémico esperado para os dez anos
seguintes, da perspectiva de um analista situado em dezembro de 2001. As varia-
veis relevantes para o cendrio, assim como os valores usados para a proje¢ao sdo
apresentadas na Tabela 25:

TABELA 25
VALORES PROJETADOS PARA AS VARIAVEIS MACROECONOMICAS EM 2001

Variavel Valor Projetado
LIBOR 6,55 % aoano
Délar Americano 1,9554  R$/USS
Taxa Referencial (TR) 0,15 % ao més
|GP-M/IGP-DI 0,3675 % ao més
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) 9,75 %aoano

Elaboragao propria.

Optamos por realizar uma proje¢ao em conformidade com o modelo de Ca-
minho Aleatorio (Random Walk), consistente com a hipdtese de mercados eficien-
tes (FAMA, 1970), em que um agente nao alcanga retornos superiores a média do
mercado considerando as informagdes publicamente disponiveis até entdo - isto
é, a melhor previsdo para o instante t+1 é o valor observado no instante ¢. Assim,
excecao feita as variaveis IGP-M e IGP-DI - cujos valores basearam-se nas metas
de inflagdo divulgadas pelo Banco Central, da ordem de 4,5% ao ano - os valores
projetados sao os observados em dezembro de 2001.

5.2 Estogue e servigo previstos das dividas intralimite

Nessa sec¢do, estimaremos o estoque e servico anual das dividas intralimite
— Lei n° 7.976/89, DMLP e Lei n° 8.727/93 - para o periodo de 2002 a 2024, uti-
lizando os mesmos modelos da Se¢do 4.2 e considerando as projegdes para as va-
ridaveis elencadas na Tabela 25. Para cada uma das dividas, entdo, calcularemos o
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servico consolidado de suas componentes, ponderado pela composicao estimada
das mesmas, obtida nas Tabelas 7, 12 e 17 e compararemos os valores hipotetica-
mente previstos em 2001 com os simulados pelo modelo utilizando indicadores
macroecondmicos efetivamente observados no periodo.

Iniciaremos pela Lei n° 7.976/89, cujos resultados apresentamos na Tabela
26 e na Figura 9, onde comparamos os resultados previstos com os observados,
no caso do estoque; e com os estimados pelo modelo utilizando os indicadores
observados, no caso do servico.

TABELA 26
PREVISAO DO ESTOQUE E SERVICO DA LEI N° 7.9676/89

Evolugéo do estoque da divida — dezembro

Titulo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aviso MF030 0,88 0,75 0,63 0,50 0,38 0,25 0,12 =
Votos 340 0,90 0,81 0,68 0,56 0,43 0,29 0,15 —
Votos 548 0,90 0,81 0,68 0,56 0,43 0,29 0,15 =

Evolucao do servico anual da divida

Titulo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aviso MF030 0,20 0,19 0,18 0,17 0,16 0,15 0,14 0,13
Votos 340 0,22 0,22 0,21 0,20 0,19 0,18 0,17 0,16
Votos 548 0,24 0,23 0,23 0,21 0,20 0,19 0,18 0,16

Evolugdo do estoque e servio

Lein°7.976/89 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Estoque — dez. 0,88 0,76 0,64 0,52 0,39 0,26 0,13 =

Servigo 0,20 0,20 0,19 0,18 0,17 0,16 0,15 0,14

Elaboragdo propria.

Na Figura 9, observamos que o estoque previsto em 2001, no inicio do pe-
riodo, situou-se abaixo do realizado, em virtude das altas oscila¢des da taxa cam-
bial do délar americano experimentadas pelo pais no intervalo. Por outro lado, o
oposto acontece no que se refere ao servigo, cuja previsao em 2001 situa-se acima
do nivel estimado pelo modelo usando os indicadores observados - aqui, a di-
ferenca se deve pela sensivel queda da taxa LIBOR no intervalo comparado e a
consequente redugdo dos juros cobrados no Aviso MF030/87.

Em seguida, apresentaremos a Divida de Médio e Longo Prazo (DMLP), cujos
resultados estao na Tabela 27 e na Figura 10, em que comparamos, entre 2002 e
2011, os resultados previstos com os observados, no caso do estoque; e com os esti-
mados pelo modelo, utilizando os indicadores observados, no caso do servigo.

Financas Publicas — XVII Prémio Tesouro Nacional — 2012



Politica Fiscal e Divida Publica — Daniel Voigt Godoy

Lei 7.976/89 - Trajetérias do Estoque e Servico Nominais
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Elaboracéo propria.
FiGura 9
ESTOQUE E SERVICO DA LEI N° 7.9676/89 — REALIZADO X PREVISTO EM 2001

TABELA 27
PREVISAO DO ESTOQUE E SERVICO DA DivibA DMLP

Evolucéo do estoque da divida — dezembro

Titulo 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
DBOND 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
PBOND 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
FLIRB 1,00 0,85 0,69 0,54 0,38 0,23 0,08 — — —
(BOND 1,00 1,00 0,90 0,81 0,71 0,62 0,52 0,43 0,33 0,24
DCBOND 1,00 1,00 0,88 0,76 0,65 0,53 0,41 0,29 0,18 0,06
NMBOND 0,87 0,73 0,60 0,47 033 0,20 0,07 = = =
EIBOND 0,78 0,56 0,33 0,11 — — — — — —

Evolugéo do servigo anual da divida

Titulo 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
DBOND 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
PBOND 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
FLIRB 0,08 0,23 0,21 0,20 0,19 0,18 0,17 = = =
(BOND 0,08 0,08 0,18 0,17 0,16 0,15 0,14 0,14 0,13 0,12
DCBOND 0,08 0,08 0,19 0,18 0,17 0,16 0,16 0,15 0,14 0,13
NMBOND 0,21 0,20 0,19 0,18 0,17 0,16 0,15 — — —
EIBOND 0,29 0,28 0,26 0,24 = = = = = =

CONTINUA >
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CONTINUAGAO »

Evolucao do estoque e servico

DMLP 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Estoque — dez. 0,94 0,89 0,81 0,73 0,66 0,61 0,55 0,51 0,49 0,47

Servico 0,13 0,13 0,14 0,14 0,12 0,10 0,10 0,08 0,06 0,06

Evolugdo do estoque e servio

DMLP 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Estoque — dez. 0,45 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 —

Servico 0,05 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,45

Elaboragéo propria.

DMLP - Trajetdrias do Estoque e Servico Nominais
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Elaboracao propria.
Ficura 10
EstoQUE bA DMLP — REALIZADO X PREVISTO EM 2001

Na Figura 10, mais uma vez, observamos que o estoque previsto em 2001,
na primeira parte do periodo, situou-se abaixo do realizado, em virtude das al-
tas oscilagoes da taxa cambial do dolar americano experimentadas pelo pais no
intervalo. E, mais uma vez, o oposto acontece no que se refere ao servico, cuja
previsdo em 2001 situa-se acima do nivel estimado pelo modelo, usando os indi-
cadores observados — aqui, a diferenga se deve pela sensivel queda da taxa LIBOR

no intervalo comparado e a consequente reducao dos juros cobrados nos titulos
DBOND, FLIRB, DCBOND, NMBOND e EIBOND.

Por fim, apresentaremos a Lei n° 8.727/93, cujos resultados seguem na Tabela
28 e na Figura 11, em que comparamos, entre 2002 e 2011, os resultados previstos
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com os observados, no caso do estoque; e com os estimados pelo modelo, utilizando
indicadores observados, no caso do servigo.

TABELA 28
PREVISAO DO ESTOQUE E SERVICO DA DIVIDA LEI N© 8.727/93

Evolugéo do estoque da divida — dezembro

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Estado/TR 0,96 0,91 0,86 0,80 0,74 0,66 0,58 0,49 0,38 0,27
Estado/IGPM 0,99 0,96 0,93 0,89 0,84 0,78 0,70 0,60 0,49 0,35
Estado/TILP 0,98 0,95 0,91 0,86 0,80 0,74 0,65 0,56 0,45 032
Refinanciadas/TR 0,98 0,96 0,94 0,92 0,89 0,85 0,81 0,76 0,71 0,65

Evolucao do servico anual da divida

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Estado/TR 0,12 0,12 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,14 0,14 0,14
Estado/IGPM 0,12 0,13 0,13 0,14 0,15 0,15 0,16 0,17 0,17 0,18
Estado/TILP 0,12 0,13 0,13 0,14 0,14 0,15 0,15 0,16 0,16 0,17
Refinanciadas/TR 0,10 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11 0,11 0,1 0,1 0,12

Evolucao do estoque e servigo

Lein° 8.727/93 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Estoque — dez. 0,98 0,95 0,91 0,87 0,82 0,76 0,70 0,62 0,53 0,42
Servico 0,11 0,12 0,12 0,12 0,13 0,13 0,13 0,14 0,14 0,15

Evolugdo do estoque e servio

Lein° 8.727/93 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Estoque — dez. 0,31 0,17 0,15 0,11 0,08 0,04 —
Servico 0,15 0,15 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Elaboragao propria.

Na Figura 11, novamente, observamos que o valor previsto para o servico
encontra-se abaixo daquele calculado com base no estoque realizado. Nesse caso,
o fendmeno deve-se as grandes taxas de inflagdo registradas pelo indicador IGP-M,
principalmente no inicio do periodo, que atualiza monetariamente o saldo deve-
dor de parcela significativa do estoque dessa divida. Ja para o estoque, o valor pre-
visto, desconsiderada a mecénica de geragao de residuo da Lei n° 8.727/93 e que
afeta os estoques de Goias, Maranhao, Mato Grosso e Mato Grosso do sul, teria
sido bastante proximo do efetivamente observado.
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Lei 8.727/93 - Trajetdérias do Estoque e Servico Nominais
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Elaboragéo propria.
Ficura 11
ESTOQUE E SERVICO DA LEI N® 8.727/93 — REALIZADO X PREVISTO EM 2001

De posse das tabelas anteriores, realizaremos a previsao do servico total das
dividas intralimite - denominadas “exclusoes” - para o periodo compreendido en-
tre 2002 e 2024, calculando a média dos ponderada pelas relagoes estoque/RLR ve-
rificadas na Tabela 24. Apresentamos os resultados individualizados para nove esta-
dos, além do total, minimo e maximo referente a totalidade dos entes, na Tabela 29:

TABELA 29
PREVISAO DO SERVICO ANUAL DAS EXCLUSOES/ESTOQUE EM 2001

Previsto em 2001

Servigo anual das exclusées/estoque em 2001 Em %

UF 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

AL 12,9 13,0 13,2 133 133 133 13,4 13,4 1,5 1.8
MG 12,8 12,8 13,5 134 12,8 123 12,3 11,6 9,8 10,0
MS 12,9 12,9 13,4 13,4 131 12,9 12,9 12,6 10,6 10,9
PR 128 12,7 13,6 13,4 12,7 12,0 1,9 11,0 93 9,4
RJ 14,3 14,3 14,3 14,2 14,0 138 13,7 135 9.2 9,5
RO 1,7 11,9 12,5 12,6 12,6 12,6 12,8 12,7 12,6 12,9
RS 12,7 128 131 13,2 13,2 13,2 133 133 1,5 18
SC 153 151 15,0 14,7 14,4 14,0 13,8 13,4 7,6 78
P 14,5 14,3 14,6 14,4 138 13,2 13,0 123 78 79

Total 13,0 13,0 13,4 13,4 13,2 13,0 13,0 12,7 10,5 10,8

CONTINUA >
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CONTINUAGRO »

Previsto em 2001

Servico anual das exclusoes/estoque em 2001 Em %

Minimo 14 1,7 12,0 12,4 12,5 12,0 1,9 1,0 7,6 78
Maximo | 153 151 15,0 14,7 14,4 14,0 13,8 13,8 14,2 14,6

Servigo anual das exclusées/estoque em 2001 Em %

UF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

AL 121 124 35 35 35 3,6 37 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 31
MG 9,9 9,9 3,6 34 34 35 35 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 16,7
MS 1,0 11 35 34 35 35 36 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 9,2
PR 9,2 oAl 3,6 34 34 35 3,5 14 14 14 14 14 21,0
RJ 9,7 9,9 2,8 28 28 29 29 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 2,7
RO 131 134 4,0 40 40 41 42 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 84

RS 121 124 35 35 3,6 3,7 37 0,3 03 03 03 03 43
SC 8,0 81 24 24 24 24 2,5 0,3 0,3 03 03 03 3,7
N 79 79 2,7 26 2,7 2,7 2,7 0,38 0,8 0,8 0,8 0,8 n7

Total 10,9 11 34 34 34 3,5 3,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 85

Minimo 79 79 2,4 2,4 2,4 24 25 — — — — — —

Maximo | 15,0 155 41 4,2 43 43 44 14 14 14 14 14 21,0

Elaboracao propria.

Na Figura 12, comparamos os resultados previstos para o servigo agregado,
constante da linha “Total” da tabela anterior, com os estimados pelo modelo utili-
zando indicadores observados, para o periodo entre 2002 e 2011.
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Elaboragdo propria.
FiGcura 12
PREVISAO DO SERVICO DAS EXCLUSOES — MODELO —
INDICADORES OBSERVADOS X PREVISTO EM 2001
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Nesta figura, torna-se evidente que o servi¢o hipoteticamente previsto em
2001 ficou bastante proximo do simulado pelo mesmo modelo utilizando-se os in-
dicadores macroeconomicos efetivamente observados no periodo. Embora néo se
pudesse prever o comportamento dos indicadores macroeconémicos, no agregado,
as altas taxas de inflagao registradas pelo indicador IGP-M foram compensadas pela
reducédo da taxa LIBOR e pelo comportamento do cambio ao longo do periodo.

Em suma, utilizaremos os valores do servico anual agregado da Tabela 29 -
para os anos entre 2002 e 2024, inclusive - como parametros do modelo estocas-
tico de simula¢ao que construiremos mais adiante no capitulo.

5.3 Simulacao estocdstica do crescimento real da receita liguida real annal
de pagamento

Na Segdo 4.3, analisamos o crescimento real da RLR anual de pagamento
entre 2000 e 2011. Verificamos que, no agregado, o crescimento real médio ao lon-
go do periodo foi de 3,9% ao ano, com um desvio-padrao de 7,8%. Constatamos
também que, entre os entes, a média de crescimento real varia entre um minimo
de 2,5% ao ano e um maximo de 6,7% ao ano.

Porém, ainda da perspectiva de um analista situado em dezembro de 2001,
ndo conheceriamos essas informagoes a priori. Dessa forma, a partir dos dados de
crescimento real da RLR de 2000 e de 2001 da Tabela 20, definiremos os parame-
tros para nossa simulagdo. Assim, criaremos nosso espago amostral utilizando os
dados individualizados dos estados, com um total de 54 observagoes.

Assim, o desvio-padrdo encontrado foi de 7,35% e a média encontrada foi
de 3,50% ao ano. Aplicamos, entdo, o teste de normalidade de Jarque-Bera, com
nivel de significincia de 5% e nao foi possivel rejeitar a hipotese nula de normali-
dade da distribui¢do encontrada. Assumiremos, doravante, uma distribui¢do nor-
mal dos crescimentos reais da RLR para as simulagdes.

Na Segdo 3.2, constatamos a caracteristica da dependéncia da trajetdria de
crescimento, cuja evidéncia é motivadora da adogdo da simulagdo estocastica da
qual tratamos na presente se¢do, ao invés de uma simulagao deterministica uti-
lizando o crescimento real médio simplesmente — como realizado na Se¢do 3.4.

A ideia basica do modelo é simular numerosas vezes o processo estocastico
da variavel em questao — a RLR - de maneira a cobrir a maioria dos cendrios pos-
siveis. Assim, construiremos 500 cenarios estocasticos para as taxas de crescimen-
to real da RLR para um periodo de 26 anos, a fim de aplica-los ao modelo final de
simula¢do da relagao D/R,. Utilizaremos o método de Monte Carlo, fazendo com

Finangas Publicas — XVII Prémio Tesouro Nacional - 2012



Politica Fiscal e Divida Publica — Daniel Voigt Godoy

que as taxas simuladas reproduzam os momentos estimados das taxas observadas.
Para tal, geramos uma matriz de numeros aleatérios com uma distribuicao normal
padréo, tomando o cuidado de subtrair a média apurada em cada cendrio gerado,
a fim de tornd-la efetivamente zero e, entdo, multiplicamos pelo desvio-padrao
estimado para a RLR e, finalmente, para cada uma das taxas de crescimento real
média dentro da faixa definida para analise - entre 2,0% e 5,0% ao ano, variando
1,0% a cada vez — somamos a mesma.

Sejam u,, ., 0,,, € G, respectivamente, o vetor de taxas de crescimento real
médias, o desvio-padrao das taxas de crescimento real e a matriz de niumeros alea-
torios normalmente distribuidos, como segue:

g 8

5

Hon =12%,3%,4%,5% ), 04, =7,35%,G=| 1 . 1 [~N(0,])
85001 77 850026

Obtemos, assim, quatro matrizes distintas, cada uma com 500 cendrios para
um periodo de 26 anos, com uma média e desvio-padrao definidos, de acordo
com a férmula abaixo:

GRLR, :(G_G)URLR T Hrrr, ,para j=1.4 (5.1)

Apresentamos, a seguir, a Figura 13, com os histogramas gerados para cada
uma das matrizes, bem como das taxas observadas entre 2000 e 2001:

Simulagéo Simulagéo Taxas Observadas
Taxa de Crescimento Média = 2% Taxa de Crescimento Média = 3% 14 T T
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Elaboracao propria.
Ficura 13
HiSTOGRAMAS DAS DISTRIBUICOES DO CRESCIMENTO REAL DA RILR
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Uma das limitagdes da estratégia de simulagdo apresentada, entretanto, é a
nao consideragdo de uma possivel existéncia de autocorrelagdo — isto é, que valores
passados da variavel tém importincia na determinagao de seus valores futuros —
para a geragdo dos cendrios estocasticos.

5.4 Parametros do modelo

Definiremos agora os parametros que utilizaremos em nosso modelo:

i. Relagdo Divida Inicial (D /R ): relagdo entre o estoque da Lei n° 9.496/97 e
a RLR Anual de Pagamento em 2001 - adotaremos a faixa entre 1,0 e 3,0;

ii. Relagdo Exclusées Inicial (E /R ): relagdo entre o somatdrio dos estoques
das Leis n° 7.9676/89, n° 8.727/93 e DMLP e a RLR Anual de Pagamento
em 2001 - adotaremos a faixa entre 0,0 e 1,5 pois, como visto na Se¢ao
3.4 — onde apresentamos o modelo deterministico - relacdes superiores
a 1,5 nao produzem diferencas relevantes nos resultados, pois implicam
apenas a mecanica de geracao de residuo das proprias dividas, a qual nao
¢ objeto de estudo do presente trabalho;

iii. Taxas de Crescimento Real da RLR (g): conforme visto na se¢do anterior,
utilizaremos 500 cendrios estocasticos centrados em crescimentos reais
médios variando entre 2,0% e 5,0% ao ano e com desvio-padrao de 7,35%;

iv. Servico Anual das Exclusoes (SE): utilizaremos os resultados médios
para a totalidade dos estados obtidos na Tabela 29, na qual calculamos o
servico nominal anual relativo ao estoque inicial em 2001;

v. Limites de Pagamento (L, e L, ): utilizaremos 11% e 13%, respecti-
vamente, para os limites de pagamento das demais dividas intralimite e
da Lei n° 9.496/97;

vi. Taxa de Juros (i): utilizaremos 6,0% ao ano, capitalizada mensalmente,
pois é condigdo contratual da ampla maioria dos estados.

E importante ressaltar que obteremos os parametros ja listados sempre de for-
ma relativa, tomando como base os estoques e a situacdo em dezembro de 2001.
Assim, para efeitos do modelo, assumiremos a RLR Anual de Pagamento inicial
de cada estado em 2001 como um valor unitario e obedecendo, ao longo do tem-
po, ao crescimento real simulado, conforme o item iii acima. Os itens i e ii acima
sao relativos pela propria natureza. Jd o item iv acima representa um valor nominal
relativo com base no estoque em 2001 e calculado de acordo com as projecdes hi-
poteticamente realizadas também em 2001 constantes da Tabela 25 - dispensando,
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portanto, a implementac¢do de quaisquer outros mecanismos de atualizagdo mone-
taria no modelo. Dessa forma, obteremos, ao fim da simulacéo, resultados para a
relagdo D /R, em fungdo das condi¢des iniciais e das trajetdrias de crescimento real
da RLR, sem a necessidade de nos preocuparmos com a evolugdo de outros indica-
dores macroeconomicos.

Dados os parametros anteriores, reduziremos o escopo do conjunto de es-
tados a serem analisados na préxima segdo aos que possuirem o parametro D,
superior a 1,0 — Alagoas, Minas Gerais, Mato Grosso do Sul, Parana, Rio de Ja-
neiro, Rondonia, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Sdo Paulo. Lembramos que
Alagoas e Minas Gerais possuem taxas de juros diferenciadas — de 7,5% ao ano - e
que Alagoas e Mato Grosso do Sul possuem limites de pagamento diferenciados
para a Lei n° 9.496/97 — de 15,0% da RLR. Por essa razao, esses trés estados serao
tratados separadamente na proxima segao.

5.5 Resultados do modelo

Apresentamos, entdo, os resultados do modelo, em forma de graficos de cur-
vas de nivel para uma dada taxa de crescimento real média da RLR g, assumindo
o eixo horizontal para a relagdo inicial D /R e o eixo vertical para a relagao inicial
E/R . A escala de cores identifica a relagdo D/R, ao fim do periodo. Os resulta-
dos correspondem aos valores medianos obtidos nas simulagdes. Primeiramente,
apresentamos os resultados para o instante ¢t = 10, equivalente ao fim do ano de
2011; e entdo, para o instante t = 26, isto é, o término previsto dos contratos re-
gidos pela Lei n° 9.496/97. Nas préximas figuras, indicamos, ainda, a situagao
inicial dos estados, excegdo feita a Alagoas, Mato Grosso do Sul e Minas Gerais.
Lembramos que as linhas de comando usadas no software MATLAB versao 7 en-
contram-se no Anexo L.
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Ficura 14

RESULTADOS PARA T = 10 — VALORES MEDIANOS

Ao compararem-se os resultados com aqueles obtidos no modelo determinis-
tico, no qual se assumiu um crescimento real constante ao longo do tempo, obtemos
os resultados da Figura 16, lembrando que valores negativos significam que o mode-
lo de crescimento real constante subestimou a relagao D/R ao fim do periodo, isto é,
foi otimista; enquanto os valores positivos denotam um viés pessimista.

Os efeitos observados tornam evidente que, no quadrante inferior direito,
justamente aonde se encontram os estados em situagdo mais delicada, a relagao
calculada pelo modelo de crescimento real constante é subestimada, em grau tanto
maior quanto menor for a taxa de crescimento real média. Isso denota a relevancia
da trajetéria da taxa de crescimento, além do seu nivel médio, como indicamos na
Secdo 3.2.
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RESULTADOS PARA T = 26 — VALORES MEDIANOS
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FiGura 16
ERRO DE ESTIMACAO DO MODELO DETERMINISTICO
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A partir dos resultados observados na Figura 15, ao fim do prazo do contra-
to, classificamos os resultados em trés grupos distintos — aqueles que ndo acumu-
lariam residuo; aqueles que acumulariam residuo e cujo refinanciamento em 10
anos obedeceria ao limite de pagamento; aqueles cujo refinanciamento do residuo
obedecendo ao limite de pagamento requereria mais de dez anos; e aqueles cuja
relagdo seria divergente, conforme a Tabela 1 apresentada anteriormente. Apre-
sentamos tais resultados na Figura 17:
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FiGura 17

CONVERGENCIA DA RELACAO D /R, — VALORES MEDIANOS

Podemos observar, na Figura 17, que apenas o Estado do Rio Grande do Sul
estaria em uma situagao limitrofe de uma relagao divergente, para uma taxa mé-
dia de crescimento real da RLR de 2,0% ao ano. Ja para uma taxa de 3,0% ao ano,
observamos que os Estados do Rio Grande do Sul e de Sao Paulo - coincidentemente,
os estados com os menores niveis de crescimento real efetivamente observados no
periodo de 2002 a 2011, conforme a Tabela 20 — apresentariam niveis de residuo
que exigiriam maijor comprometimento da RLR ou um prazo mais dilatado que os
dez anos previstos nos contratos da Lei n° 9.496/97. Ja o Estado do Rio de Janeiro
provavelmente apresentaria residuo a refinanciar, porém, nos parametros estipu-
lados. Finalmente, Parana, Ronddnia e Santa Catarina apresentariam situagoes
bem mais confortaveis.
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A seguir, apresentamos a situagdo de Convergéncia da relagdo D/R, para os
percentis 5, 25, 75 e 95 obtidos por meio da simula¢ao para uma taxa de cresci-
mento real média de 3,0% ao ano — uma taxa conservadora se considerarmos a
totalidade dos entes, porém otimista no caso dos estados com os maiores niveis
de endividamento.

Percentil = 5 Percentil = 25
< < Div
.Q .Q
£ £
%] n
3 8 C/Res+
w (2]
= =
o o
> >
w w 10a
o o
v w0
O On
© ©
& 0 & 0 S/Res
1 15 2 25 3 115 2 25 3
Relacéao Divida Inicial Relagé&o Divida Inicial
Percentil = 75 Percentil = 95
< 1.5 < 1.5 Div
Q ©
£ £
7] (7]
S 1 8B 1 C/Res+
(7] (2]
] >
© ©
bed >
w 0.5 w o5 10a
o o
z& x& _*
] Re] « RO
£ o ¢ olHEs S/Res
1 15 2 25 3 115 2 25 3

Relacao Divida Inicial Relacao Divida Inicial

Elaboragao propria.
FiGura 18
CONVERGENCIA DA RELACAO DT/RT — T = 26 — PERCENTIS

Verificamos na Figura 18 que, para uma taxa de crescimento real média da
RLR de 3,0% ao ano, existiria apenas uma probabilidade maior que 5% e menor
que 25% do Estado do Rio Grande do Sul conseguir refinanciar seu residuo em
dez anos dentro dos parametros estipulados pelo contrato.

Consideraremos, agora, os estados com parametros diferenciados -
Alagoas, Mato Grosso do Sul e Minas Gerais. Iniciaremos com Alagoas e Minas
Gerais, cujas taxas de juros sdo de 7,5% ao ano e cujos limites de pagamento
sao de, respectivamente, 15% e 13% da RLR. Dessa forma, buscaremos apurar o
efeito de um limite maior para a convergéncia, dada uma mesma taxa de juros.
Os dados para a Convergéncia da relagdo D /R ao fim do periodo, usando limite
de 13% - caso de Minas Gerais - sdo apresentados na Figura 19:
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CONVERGENCIA DA RELACAO DT/RT —1 = 7,5% — VALORES MEDIANOS

Observamos nesta figura que a situacdo de Minas Gerais seria mais severa
que a dos demais estados - mesmo a uma taxa de crescimento real de 4,0% ao ano,
nao haveria expectativa de refinanciar o residuo dentro do limite de pagamento
previsto. Dessa forma, apresentamos os percentis para essa taxa de crescimento
real, ao invés dos 3,0% utilizados para o calculo dos demais estados. Os resultados
sao apresentados na Figura 20.

Observamos na figura anterior que, mesmo a uma taxa de crescimento real
média da RLR de 4,0% ao ano, o Estado de Minas Gerais teria uma probabilidade
de terminar o prazo do contrato com uma rela¢do D /R, divergente superior a 5%
e inferior a 25%.

Em seguida, alteraremos o limite de pagamento para 15,0% da RLR - caso
de Alagoas - e, para efeito de comparagdo, tragaremos a situagdo hipotética de
Minas Gerais, caso tivesse adotado o mesmo limite. Os dados para a convergéncia
sao apresentados na Figura a 21
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CONVERGENCIA DA RELACAO DT/RT — T = 26 — PERCENTIS

Percentil = Percentil = 25
< 1.5 Div. © 1.5 Div
] ©
£ £
7] n
3 C/Res+3 C/Res+
(2] 1)
> >
© ©
> >
w 0.5 10a Y 05 10a
o o
wT w0
On On
< S
& S/Res & S/Res
1 2 25 1 2 25
Relagao Divida In|C|aI Relagao Divida In|0|al
Percentil = 75 Percentil = 95
< 1.5 Div ® 1.5
L ©
£ £
7] n
3 C/Res18
(2] (2]
= =
[S] [S]
> >
w05 10a Y 05
o o
(T wT
On O
K ]
& S/Res &
1 2 25 1 2 25
Relag:ao Divida In|C|aI Relagao Divida In|0|al
Elaboragao propria.
Ficura 21

CONVERGENCIA DA RELACAO DT/RT —1 = 7,5% — VALORES MEDIANOS
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Comparando os resultados da figura anterior com os obtidos na Figura 19,
com um limite de pagamento menor, torna-se evidente o efeito que 0 mesmo tem
para fins de convergéncia. Agora, com uma taxa de crescimento real média da
RLR de 3,0% ao ano, o Estado de Minas Gerais seria limitrofe e, ao nivel de 4,0%,
a convergeéncia estaria, em valores medianos, assegurada.

Finalmente, apresentaremos o caso do Estado do Mato Grosso do Sul - cujo
limite de pagamento é de 15% da RLR e cuja taxa de juros ¢ de 6,0% ao ano. Confor-
me observado na Figura 4, o estado apresenta uma dinamica de gera¢ao de residuo
da Lei n° 8.727/93, que sera refinanciado entre 2014 e 2023, compondo, portanto,
exclusdo ao limite de pagamento da Lei n° 9.496/97. No presente trabalho, entre-
tanto, nao contemplamos essa dindmica, de forma que simula¢oes de convergéncia
para o fim do periodo (¢ = 26) seriam comprometidas. Assim, apresentamos tao
somente os resultados obtidos para t = 10, conforme a seguinte figura:
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Ficura 22

ResurTADOS PARA T = 10-1.9496= 15,0% — VALORES MEDIANOS

Ao compararmos a figura acima com a Figura 14, em que o limite de paga-
mento era 13,0%, observamos, uma redugéo da relagdo D /R, em média, da ordem
de 0,2.
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5.6 Comparativo: simulagio versus realizado

Na presente se¢ao, individualizaremos as simulagdes obtidas, por estado,
considerando as especificidades de cada um, a saber: relagao inicial D /R, obser-
vada em 2001, taxa de juros e limites do contrato assinado pelo ente e servigo das
exclusoes calculado, conforme a Tabela 29. A taxa de crescimento real média da
RLR é de 3,0% ao ano, compativel com aquela utilizada para proje¢des no ambito
do Programa de Ajuste Fiscal (PAF). Apresentamos, portanto, os percentis corres-
pondentes a 5, 25, 50, 75 e 95 por cento para a evolugdo esperada da trajetdria ao

longo do tempo, sinalizando a situagdo na qual o estado se situa presentemente.
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Podemos perceber nesta figura que, dada a premissa de taxa média de cres-

cimento real da RLR de 3,0% ano, apenas Parand, Ronddnia e, com alta proba-
bilidade, Santa Catarina, terminariam sem residuo. Em situa¢ao intermediaria,
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encontrar-se-iam Mato Grosso do Sul, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sao
Paulo, com residuos significativos. Ressaltamos, contudo, que a simulag¢do para
o Mato Grosso do Sul, apos 2014, estd comprometida pelas razdes elencadas na
secao anterior. O Estado de Alagoas terminaria com rela¢ao proxima a inicial e o
Estado de Minas Gerais apresentaria uma trajetoria explosiva. Percebemos, aqui,
a influéncia da taxa de juros mais alta negociada pelos dois tltimos.

Além disso, também fica evidente que a maioria dos estados situa-se nota-
damente na regido abaixo da mediana das simulagdes, isto é, em uma situagdo me-
lhor que se poderia esperar em 2001 e decorrente, em grande maioria, das taxas
médias de crescimento real da RLR observadas no periodo - superiores a 3,0%,
excecao feita aos Estados do Rio Grande do Sul e de Sao Paulo.

5.7 Simulacoes para o futuro

Nessa se¢do, buscaremos tragar perspectivas para a trajetoria da relagao
D /R, para os estados cujas dividas tinham alta probabilidade de acumular residuo
- Alagoas, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Sdo Paulo e Mato
Grosso do Sul, que foi retirado do escopo da simulagdo. Para tal, novamente, con-
sideraremos as especificidades dos estados. Além da taxa de juros e limite de paga-
mento contratados por cada estado, utilizaremos a taxa de crescimento real média
da RLR e o desvio-padrao observados entre 2000 e 2011 (Tabela 20) como entradas
do modelo. Para o servi¢o das exclusdes ao limite, uma vez que foi calculado em
termos relativos com base na RLR anual de pagamento de 2001, ele sera ajustado
pelo fator de crescimento real da RLR entre 2001 e 2011, do mesmo modo que na
Secdo 5.1. Finalmente, utilizaremos o prazo restante, de 16 anos, para a realizagao
das simulagdes - calculando a PMT da Tabela PRICE para um prazo de 16 anos
e considerando como estoque a relagdo D /R, observada em dezembro de 2011.
Realizaremos, entao, uma andlise dos erros maximos de estimativa da trajetdria,
assim como fizemos na Se¢do 5.1 — os resultados estdo na Tabela 30.

TABELA 30
ERRO ESTIMADO AO LONGO DA TRAJETORIA

Erro de estimativa da trajetdria

UF Erro méaximo Periodo Erro final
AL 0,1713 23 —
MG 0,0249 30 0,0249
RJ — — —

RS 0,0548 30 0,0548
SP 0,0259 30 0,0259

Elaboragao propria.
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Nota-se que o erro estimado para o tltimo periodo é baixo, representando,
no maximo, uma superestimacao de 0,0548 no estoque em relacao a RLR anual
de pagamento, no caso do Rio Grande do Sul - e nao prejudicard, portanto, os
resultados da simulacao.

De posse dos parametros citados, realizaremos as simulagoes e calcularemos
os percentis correspondentes a 5, 25, 50, 75 e 95 por cento para a evolugao espe-
rada da trajetdria futura da relagdo D /R, a0 longo do tempo para os cinco estados,
conforme figura abaixo:
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EVOLUCAO DA RELACAO DT/RT POR ESTADO — PERCENTIS

TABELA 31
ReLacAo D1/Rr EM 2028 E PMT DE REFINANCIAMENTO EM
DEZ ANOS EM PERCENTUAL DA RILR — PERCENTIS

Relagao DO/R0 em 2028 %RLR — Refinanciamento em 10 anos
UF 5% 25% 50% 75% 95% UF 5% 25% 50% 75% 95%
AL = = = 0,05 0,36 AL 0% 0% 0% 1% 5%
MG 0,75 0,99 1,17 135 1,61 MG 11% 14% 17% 20% 23%
R] — — — — 0,07 RJ 0% 0% 0% 0% 1%
RS 1,08 1,35 1,53 1,71 1,95 RS 15% 18% 21% 23% 27%
SP 0,69 1,01 1,20 137 1,62 SP 9% 14% 16% 19% 22%

Elaboragéo propria.
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Nesta tabela, verificamos que os Estados de Alagoas e Rio de Janeiro, caso
mantenham suas taxas médias historicas de crescimento real da RLR, tém uma
probabilidade baixa de acumular residuo e, nessa eventualidade, o percentual de
comprometimento da RLR para fazer frente ao pagamento da PMT do refinancia-
mento do residuo em dez anos sera baixo. Entretanto, para os Estados de Minas
Gerais, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo, a realidade é bem diversa. Em valores
medianos, esses entes comprometerdao entre 16% e 21% de sua RLR com os pa-
gamentos relativos ao refinanciamento do residuo. Esses percentuais sdo bastante
superiores aos 13% estabelecidos nos contratos assinados e representam um risco
para as finangas estaduais — a Lei n° 9.496/97 nao prevé limite de pagamento para
o refinanciamento do residuo acumulado.

Se, por um lado, o Rio Grande do Sul apresenta a pior situagao projetada
para o ano de 2028, pois sua taxa média historica de crescimento real da RLR é a
menor dentre os Estados, apenas 2,5% ao ano; o Estado de Minas Gerais, mesmo
crescendo ao nivel de 4,2% ao ano, apresenta situagao apenas ligeiramente melhor,
pois é penalizado por uma taxa de juros mais elevada.

6 Consideragdes finais

O Programa de Apoio a Reestruturagao e ao Ajuste Fiscal dos Estados, pro-
posto pela unido no fim dos anos 1990 é marco importante nas finangas publicas
do pais. A partir dele, os estados realizaram esfor¢os no sentido de sanear suas
financgas, reduzindo despesas e aumentando as receitas. O refinanciamento, pela
Unido, de diversas dividas - internas, externas e mobilidrias — a0 amparo de su-
cessivas leis editadas para esse fim, trouxe alivio imediato para os entes que se en-
contravam em severas dificuldades, frente a nova realidade macroeconémica que
se desenhava no pais a época. E inegével o sucesso do programa como um todo, ao
promover a responsabilidade fiscal no ambito subnacional, visando a estabilidade
e a sustentabilidade das finangas estaduais.

Nesse contexto, esse trabalho teve como principais objetivos: i) identificar
as razdes pelas quais, passados 14 anos do advento da Lei n° 9.496/97 e dez anos
da Lei de Responsabilidade Fiscal, alguns estados parecem nao lograr éxito na re-
ducio de seu estoque da divida refinanciada; ii) dadas as informagdes conhecidas
em 2001 e utilizando uma abordagem estocastica, verificar se a situagdo atual, ao
término de 2011, poderia ter sido antevista e; iii) dadas as informagdes conhecidas
em 2011, realizar proje¢des para o prazo de vigéncia da Lei n° 9.496/97, também
utilizando uma abordagem estocastica.

No terceiro capitulo, apresentamos um modelo deterministico para pro-
jetar a trajetoria da relagdo D/R,. Identificamos o fenomeno de dependéncia da
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trajetdria de crescimento da receita e seus potenciais efeitos ao longo do tempo.
Além disso, verificamos as condigdes de convergéncia da divida, isto é, para quais
estoques de divida iniciais o refinanciamento seria viavel. Por fim, o modelo nos
permitiu determinar os impactos da taxa de crescimento real média da receita e
do montante das demais dividas intralimite para a trajetdria da relagdo estudada.
Ressaltamos a importancia que a dependéncia da trajetéria de crescimento da re-
ceita e as exclusdes ao limite de pagamento possuem na dinamica de pagamento
da Lei n° 9.496/97, fatores muitas vezes ndo considerados apropriadamente em
outros estudos.

No quarto capitulo, identificamos detalhadamente a situagdo dos estados
em 2001 e construimos modelos para as dividas intralimite mais relevantes — Lei
n°7.976/89, Lei n° 8.727/93 e DMLP - determinando a composi¢ao média de cada
uma das dividas. Uma sugestao imediata para melhorar o modelo seria, portanto,
determinar a composigdo especifica que cada estado possuia no inicio do periodo
- ainda que tais informagdes ndo estejam disponiveis de forma organizada e de
facil acesso. Determinamos, também, a evolucao da Receita Liquida Real ao longo
de todo o periodo e o perfil do endividamento dos estados em 2001, identificando
aqueles em situa¢ao mais delicada.

No quinto capitulo, iniciamos calculando o servigo esperado para as dividas
intralimite, de uma perspectiva situada em 2001, e introduzimos o componente
estocastico no modelo, através da geracdo de cenarios para a evolucao da recei-
ta. Lembramos que o modelo, contudo, apresenta uma limitagdo ao nao captar a
presenca de autocorrelagdo - o que adicionaria mais consisténcia. Em seguida,
apresentamos os resultados do modelo de simula¢ao da relagdo estoque Lei n°
9.496/97/RLR anual de pagamento e observamos o impacto da taxa de juros e do
limite de pagamento contratados para a trajetoria e Convergéncia da relagao estu-
dada. Além disso, comparamos o modelo estocastico com o modelo deterministi-
co apresentado no terceiro capitulo e observamos que esse ultimo subestimava a
relagdo divida/receita justamente nas condi¢des em que a mesma era mais critica.

Entdo, situamos nove estados nos resultados do modelo, de acordo com suas
especificidades, e calculamos as trajetdrias esperadas para o futuro, ainda de uma
perspectiva situada em 2001. Verificamos que, mesmo para taxas de crescimento
real da receita de 3% e 4% ao ano, alguns estados apresentariam dificuldades em
lograr éxito na reduc¢ao de suas relagdes divida/receita no prazo contratado — um
resultado que poderia ter sido previsto. Observou-se, ainda, que diversos entes
apresentaram altas taxas de crescimento real da RLR no periodo, permitindo que
0s mesmos se situassem abaixo do valor mediano esperado para 2011.

Por udltimo, ajustamos o modelo para realizar simula¢des para o futuro,
a partir de uma perspectiva situada em 2011, para os cinco estados restantes
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que poderiam apresentar residuo ao término da vigéncia do contrato da Lei n°
9.496/97, considerando suas respectivas taxas de crescimento real médias, obser-
vadas até entdo. Concluimos, entdo, que apenas trés estados possuem um elevado
risco de refinanciamento de seu residuo: Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Sao
Paulo. Em 2011, esses estados respondiam por quase 73% dos Haveres Financeiros
da Uniao relativos a Lei n° 9.496/97, evidenciando a releviancia que um possivel
risco de refinanciamento apresenta para as finangas publicas do pais.
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Anexo 1

Modelo de simmnlagio estocdstico da relagao D /R

%inicializa parametros

divida inicial = [1.0:0.1:3.0]; exclusoes inicial = [0.0:0.1:1.5]; periodos =
26;cronog_exclusoes = [0.1302 0.1304 0.1344 0.1341 0.1318 0.1298 0.1300 0.1270
0.1055 0.1079 0.1093 0.1109 0.0342 0.0337 0.0342 0.0347 0.0352 0.0058 0.0058
0.0058 0.0058 0.0058 0.0846 0.0 0.0 0.01;

rlr inicial = 1.0; limite = repmat(0.13,1,periodos); limite excl =

repmat (0.11,1,periodos);tx juros = (1.005%12-1); tx cresc media = [0.02 0.03
0.04 0.05]; dp_cresc = 0.0735;divida_final = zeros(l,periodos, 4,16,21,500);
pagto limite = zeros(l,periodos,4,16,21,500);pagamentos =

zeros (1,periodos,4,16,21,500) ;pagto_pmt = zeros(l,periodos,4,16,21,500);
v_cresc = zeros (500,periodos,4);servico exclusoes = zeros(l,16,periodos);
pagto exclusoes = zeros (periodos,16);rlr = zeros(1l,500,periodos,4,16,21)
limite exc acm = zeros(l,periodos,4,16,21,500);excesso =

zeros (1,periodos, 4,16,21,500) ;excesso_acm = zeros(l,periodos,4,16,21,500);
exc acm = zeros (l,periodos,4,16,21,500);

%calcula servico capitalizado das exclusoes

v_juros = cumprod (ones (1l,periodos)+tx juros)/ (l+tx juros);

servico exclusoes =

bsxfun (€times, exclusoes inicial', repmat (cronog exclusoes,16,1));

for 1i = l:periodos

pagto exclusoes(li,:) = servico exclusoes(:,1:1i)*fliplr(v_juros(l:1i))"';
end

%gera matrizes estocasticas de crescimento real da RLR e calcula fatores
acumulados

tx cresc = randn(periodos, 500, 4);

tx cresc = bsxfun(@minus, tx cresc, mean(tx cresc));
for 1i = 1:4

’

tx cresc(:,:,1i) = dp cresc*tx cresc(:,:,1i)+1+tx cresc media(1li);
end

for 1i = 1:4

v_cresc(:,:,11) = fliplr (cumprod(tx cresc(:,:,11i))");

end

%aplica limite das exclusoes e calcula fator de ajuste
forlk = 1:16

forljy = 1:4

for 1i = l:periodos

limite exc acm(1,1i,13j,1k,:,:) =

repmat (rlr inicial.* ((repmat (limite excl(1:11),500,1).*v cresc (:,periodos-
li+l:periodos,1j))*v_juros(l:1i)')',21,1);

temp = repmat (servico exclusoes(lk,1i)',500,21)"'-
flipud(repmat (rlr inicial.* ((repmat (limite excl (periodos-
1i+1),500,1) .*v_cresc(:,periodos-1i+1,13)))"',21,1));
excesso(1l,1i,17,1k,:,:) = (temp<0).*temp;

forll = 1:21

forlm = 1:500

excesso_acm(l,1i,13,1k,11,1m) =
excesso(1l,1:1i,13,1%k,11,1m)* (fliplr(v_Jjuros(l:1i))"');

exc acm(1l,1i,13,1k,11,1m) = pagto exclusoes(li,lk);

end

end

end

end
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end

ajuste = limite exc acm-exc acmtexcesso_acm;
$calcula limite de pagamento para a Lei 9496/97
forlk = 1:16

forlj = 1:4

for 1i = l:periodos

pagto limite(1,1i,13,1k,:,:) =
repmat (rlr inicial.* ((repmat (limite(1:11),500,1).*v cresc(:,periodos-

li+l:periodos,13))*v _juros(l:1i)')',21,1)-
repmat (pagto exclusoes (1i,1k),21,500);

end

end

end

pagto limite = pagto limite-ajuste;

%calcula divida total capitalizada - numerador Dt
forlk = 1:16

forljy = 1:4

for 1i = l:periodos

divida final(1,1i,13,1k,:,:) = repmat(divida inicial.* (l1+tx juros)”1i,500,1)"';
end

end

end

%calcula PMTs acumuladas e capitalizadas

pmt = (tx_juros/(l—l/((l+tx_juros)Aperiodos))).*divida_inicial;

forlk = 1:16

forljy = 1:4

for 1i = l:periodos

pagto pmt (1,1i,1j,1k,:,:) = repmat ((((l+tx juros)"li-

1) /tx_juros) .*pmt,500,1)"';

end

end

end

%calcula o pagamento efetivo e o estoque resultante
pagamentos =

(pagto limite<pagto pmt).*pagto limite+ (pagto limite>=pagto pmt).*pagto pmt;
estoque = divida final-pagamentos;

%calcula a RLR ao longo do tempo - denominador Rt

for 1i = 1:4

forljy = 1:16

forlk = 1:21

rlr(l,:,:,1i,13,1k) = rlr inicial.*cumprod(tx cresc(:,:,1i))"';
end

end

end

$calcula a relacao final Dt/Rt

divrlr = bsxfun(@rdivide,estoque,permute (rlr,[1 3 4 5 6 2]));
$dimensoes da variaveldivrlr

%1 - dimensaounitaria - valor
%2 - periodos

%3 - taxa crescimento media
%4 - exclusoes inicial

%5 - divida incial

%6 - 500 (1 a 500)
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