ANALISE DE SUSTENTABILIDADE DAS DIVIDAS ESTADUAIS:
IMPACTOS DO PLC 99/2013
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RESUMO: O objetivo desse artigo € analisar os impactos do Projeto de Lei da Camara dos Deputados99/2013 sobre
a sustentabilidade das dividas estaduais. Propoe-se uma interpretacio para o texto da lei, no que tange ao seu meca-
nismo de funcionamento e em seguida estima-se os impactos que as alteracoes propostas teriam sobre a trajetdria de
evolucdo das dividas estaduais, utilizando uma abordagem estocdstica. Encontram-se evidéncias de substancial redu-
¢ao dos desembolsos com servico da divida no periodo atual, bem como no periodo de refinanciamento do residuo,
além de um efeito indireto da substituicio do indice de atualizacio monetaria sobre a taxa média de crescimento real
da RLR. Considera-se a hipétese de alteracio do limite de comprometimento, definindo a condicdo de equilibrio in-
tertemporal entre os niveis de comprometimento atual e futuro e estimando parametros que satisfacam essa condicao.
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1 INTRODUCAO

As dividas dos Estados no ambito da Lei 9.496/97 tém sido objeto de discussoes e estudos desde sua origem.
Inicialmente visto como a salvacio das finangas publicas estaduais, frente as condi¢des macroecondmicas adversas
que vigoravam a época, o refinanciamento passou a ter suas condicoes contratuais questionadas ao longo do tempo.
A economia brasileira evoluiu e se tornou mais estavel nos Gltimos 16 anos, permitindo reduzir substancialmente os
riscos inerentes as altas volatilidades da taxa de juros e da taxa de cimbio, afastando a possibilidade de choques que
contribuiam para o descontrole das finangas estaduais. Nesse contexto, buscou-se argumentos para estabelecer que o
contrato entdo firmado havia perdido o seu equilibrio econémico-financeiro, tornando-se viesado em favor do credor.
Se deixadas sem alteracio, as condicoes pactuadas levariam, conforme previsoes, 2 uma situagao insustentivel para
alguns Estados no futuro.

No inicio de 2013, o Governo Federal enviou ao Congresso Nacional um Projeto de Lei Complementar (PLP
238/2013) com vistas a sanar o desequilibrio economico-financeiro supracitado, propondo alteracoes na taxa de juros
e no mecanismo de atualizacio monetdria dos contratos. Na esteira da oportunidade que se apresentou, houve a
mobilizacio de governos estaduais na tentativa de obter as condi¢oes mais favordveis possiveis, onde aapresentacio
de emendas a0 projeto de lei buscando uma reducio ainda maior da taxa de juros ou do limite mensal de comprome-
timento da receita*foi, por diversas vezes, considerada. Ao longo do processo, por questdes de ordem processual, as
quais nio cabem aqui discutir, 0s mesmos termos propostos no PLP 238/2013 foram reapresentados sob a forma de
um Projeto de Lei da Camara dos Deputados (PLC 99/2013). No estado em que se encontra atualmente (maio/2014),
0 NOVO projeto manteve suas caracteristicas originais, incluindo a retroatividade de seus termos a situagao vigente em
01/01/2013, tendo tramitado na Comissio de Assuntos Economicos (CAE) e tramitando na Comissio de Constituicio,
Justica e Cidadania (CCJ).

* PPGE/UFRGS

2 A definigdo do limite maximo de comprometimento da RLR encontra-se na Lei 9.496/97 em seu Artigo 5°, como segue: “Os
contratos de refinanciamento poderdo estabelecer limite mdaximo de comprometimento da RLR para efeito de atendimento das
obrigagoes correspondentes ao servigo da divida refinanciada nos termos desta Lei.”. O Artigo 6° define as dedugdes do limite
apurado que podem ser realizadas, correspondentes ao servi¢o de outras obrigagdes financeiras elencadas na Lei.
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O objetivo desse trabalho ¢ mensurar, a partir de um modelo estocdstico, o impacto que as novas condigoes
estabelecidas originalmente pelo PLP 238/2013 e, entdo, pelo PLC 99/2013, bem como o impacto de uma hipotética
alteracio do limite mensal de comprometimento da receita, terdo sobre a trajetdria das dividas estaduais e quais dessas
condicoes melhor definem uma condicio de equilibrio.

O presente trabalho estd organizado da seguinte forma. Na Secio 2, apresentaremos o modelo estocdstico
que sera utilizado para a realizagao das simulagoes e projecoes, bem como os resultados obtidos através do mesmo
nas condi¢Oes contratuais vigentes até o presente momento. Na Secdo 3, serdo apresentadas as condi¢des propostas
pelo PLP99/2013 e sua interpretacio sob uma dtica técnica visando a sua implementacio, e serdo feitas suposicoes
sobre os efeitos esperados. A Secdo 4 tratard da atualizacio dos dados de entrada para o modelo e das implicacoes
do PLP 99/2013.0 ajuste do modelo as condigoes propostas, bem como os resultados obtidos a partir do mesmo,
estardo na Se¢ao5. Em seguida, na Secao 6, consideramos uma hipotética alteragao no limite de comprometimento da
receita, e apresentaremos os resultados do modelo ao considerarmos essa condicao adicional. A Secio 7 apresentard
as conclusoes finais.

2 MODELO ESTOCASTICO E RESULTADOS ATUAIS

O modelo utilizado no presente trabalho serd aquele apresentado emGodoy (2012, p.48), de onde os resulta-
dos constantes dessa Secdo e outros dados pertinentes foram retirados. A escolha do modelo estocdstico em questao
se da por suas caracteristicas que o distinguem de outros modelos: i) possibilidade de qualificar probabilisticamente
os resultados obtidos; ii) auséncia da necessidade de incorporar mecanismos de atualizagio monetdria, uma vez que
o mesmo utiliza dados relativos; e iii) robustez dos resultados ao considerarmos diferentes horizontes temporais.

Dentre os resultados obtidos originalmente através do modelo, inclui-se a identificacio dos principais deter-
minantes da trajetoria da divida. Além do nivel da taxa de crescimento real da Receita Liquida Real (RLR)?, estabele-
ceu-se a dependéncia da trajetéria de crescimento da receita e a importancia das exclusoes ao limite de pagamento.

Além disso, o modelo permitiu dividir os Estados em trés grupos distintos: aqueles cujas dividas encontram-
-se em situacao de plena solvéncia; aqueles cujas perspectivas para as dividas requerem observacao, sao os casos de
Alagoas e Rio de Janeiro; e aqueles cujas perspectivas sio desfavordveis e indicam uma situacio de risco no futuro, sio
0s casos de Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Sio Paulo.

Os resultados encontrados através de simulagoes, com data base em dezembro de 2011 e supondo manu-
tencio das taxas médias historicas de crescimento real da RLR, para os percentis correspondentes a 5, 25, 50, 75 € 95
por cento para a evolucio da trajetoria futura da relagiao divida/receita ao longo do tempo sio apresentados a seguir,
conforme figura e tabelaabaixo:

3 A definigdo da RLR encontra-se na Lei 9.496/97 em seu Artigo 2°, Paragrafo Unico, como segue: “RLR ¢é a receita realizada
nos doze meses anteriores ao més imediatamente anterior aquele em que se estiver apurando, excluidas as receitas provenientes
de operagoes de crédito, de alienagdo de bens, de transferencias voluntarias ou de doagoes recebidas com o fim especifico de
atender despesas de capital e, no caso dos Estados, as transferéncias aos Municipios, por participagoes 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 Manutengéo e Desenvolvimento do Ensino fundamental e de Valorizagdo do
Magistério — FUNDEF).
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Tabela 1 - Relagio D /R, em 2028 e PMT de Refinanciamento em 10 anos em Percentual da RLR — Percentis
Relacao Dt/Rt em 2028

Percentis
UF 5%
AL -
MG 0,75
RJ -
RS 1,08
SP 0,69

Fonte: Godoy (2012).
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0,36
1,61
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%RLR - Refinanc. em 10 anos

Percentis
5%
0%
1%
0%
15%
9%

25%
0%
14%
0%
18%
14%

50% 75% 95%
0% 1% 5%
17% 20% 23%
0% 0% 1%
21% 23% 27%
16% 19% 22%

Na tabela acima, constatamos a razao pela qual os Estados de Alagoas e Rio de Janeiro situam-se no grupo

intermedidrio, pois possuem uma baixa probabilidade de acumular residuo ao término do contrato e, nessa eventua-
lidade, apresentardo baixos niveis de comprometimento da receita com os pagamentos de um refinanciamento por

mais 10 anos. Constatamos, também, a dificil situacdo na qual se encontram os Estados de Minas Gerais, Rio Grande

do Sul e Sao Paulo que, na maioria dos cendrios, apresentam niveis de comprometimento bastante acima dos atuais.

3 PROJETO DE LEI DA CAMARA DOS DEPUTAD0S99/2013 (PLC 99/2013)

0 PLC 99/2013, decorrente do PLP 238/2013, originalmente apresentado pelo Executivo ao Congresso Nacio-
nal em 03 de janeiro de 2013, preve, em seu Artigo 2°, a adocao de condigoes contratuais distintas das originalmente
pactuadas, conforme transcri¢io abaixo:

“Art. 2° Fica a Unido autorizada a adotar nos contratos de refinanciamento de dividas celebrados entre a
Unido, os Estados e os Municipios, com base, respectivamente, na Lei n° 9.496, de 11 de setembro de 1997,
e na Medida Provisoria n°® 2.185-35, de 24 de agosto de 2001, e nos contratos de empréstimos firmados com
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os Estados ao amparo da Medida Provisoria n° 2.192-70, de 24 de agosto de 2001, as seguintes condigoes,
aplicadas a partir de 1° de janeiro de 2013:

I - juros calculados e debitados mensalmente, a taxa nominal de 4% a.a. (quatro por cento ao ano), sobre o
saldo devedor previamente atualizado; e

II - atualizagio monetiria calculada mensalmente com base na variacio do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo — IPCA, apurado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, ou outro
indice que venha a substitui-lo.

§ 1° Os encargos de que trata o caput ficardo limitados a taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacio e
de Custodia — SELIC para os titulos federais.

§ 2° Para fins de aplicacio da limitacio referida no § 1°, serd comparada mensalmente a variacio acumulada
do IPCA + 4% a.a. (quatro por cento ao ano) com a varia¢io acumulada da taxa Selic.

§ 3° O IPCA e a taxa Selic estarao referenciados ao segundo més anterior ao de sua aplicacao.

§ 4° Os encargos calculados na forma dos incisos I e II do caput, bem como os encargos dos contratos
refinanciados com base na Lei n° 8.727, de 5 de novembro de 1993, ficarao limitados a taxa referencial do
Sistema Especial de Liquidagao e de Custodia — SELIC para os titulos federais.”

O inciso I trata da alteracdo da taxa de juros, passando a vigorar uma taxa nominal de 4,0% ao ano, em com-
paracao aos 6,0% ou 7,5% ao ano praticados até o presente. Em carta de exposicao de motivos, oMinistro da Fazenda
Guido Mantega justifica essa alteragdo: “..porque é a taxa que a Unido tem obtido para se financiar junto ao mer-
cado financeiro”. Partindo dos pressupostos de equilibrio econdmico-financeiro dos contratos e de isonomia entre
Unido e Estados no dmbito de um pacto federativo, era inadmissivel que a Unido praticasse, enquanto credora dos
Estados, taxas superiores aquelas que pratica no mercado financeiro junto aos entes privados.

O inciso II define o indice de atualizagio monetiria como sendo o IPCA/IBGE, em substituicio ao IGP-DI/
FGV. Mais uma vez, em sua carta de exposicao de motivos, o Ministro justifica: “.. seja alterado o indice de corre¢do
monetdria do IGP-DI para o IPCA, por ser este tiltimo menos voldtil...”. Como veremos na Secao 4, de fato, o IGP-DI
apresenta um comportamento voldtil e fortemente influenciado pelas variacoes cambiais. Além disso, o indice oficial
de inflacdo, através do qual o Comité¢ de Politica Monetdria define suas politicas a fim de garantir o atingimento das
metas, é o IPCA/IBGE. Dessa forma, o PLP99/2013 garante que a atualizacio monetdria dos contratos sera realizada
através do indice que oficialmente baliza a politica de controle da inflacdo.

Finalmente, o parigrafo primeiro acrescenta a taxa SELIC como limitador ao somatdrio dos encargos de juros
e atualizacio monetdria. Embora a redagio dé margem a interpretacoes distintas, para esse autor, a intencao do dis-
positivo € bastante clara. Ao estabelecer a taxa SELIC como “teto”, onde a mesma substituird os encargos calculados
nos incisos I e II, para todos os efeitos; e estabelecer no inciso I a taxa nominal de 4,0% ao ano, procurou-se garantir
que o indice de atualizagio monetaria seja dado pelo percentual da taxa SELIC que exceder os referidos 4,0% ao ano.
Exemplificando, num contexto em que a taxa SELIC situava-se no patamar de 7,25% ao ano e, portanto, inferior ao
somatério dos encargos de IPCA+4,0% ao ano, o indice de atualizagio monetdria aplicavel teria sido de 3,25% ao ano.
Nas palavras do Excelentissimo Ministro: “.. a proposta coloca um limite superior dado pela taxa Selic, dando maior
garantia e previsibilidade nos encargos devidos por Estados e Municipios.”. Na proxima Secdo verificaremos que,
historicamente, tal limite s teria sido aplicado nos anos de 2010, 2012 e 2013. Por outro lado, as perspectivas para a
taxa SELIC no futuro préximo apontam para um efetivo beneficio a ser proporcionado pelo dispositivo desenhado no
paragrafoprimeiro do Artigo 2° do PLC 99/2013.

O PLC 99/2013 nos moldes em que foi originalmente apresentado jd ¢ suficiente para provocar substancial
melhora nas perspectivas de trajetoria das dividas estaduais, possivelmente revertendo o quadro de risco de
refinanciamento que se desenhava até entio e garantindo a sustentabilidade das financas publicas estaduais no futuro.
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4 ATUALIZACAO DOS PARAMETROS E IMPLICACOES DO PLC 99/2013

Na presente Se¢do, atualizaremos os parimetros parao modelo estocdstico com os dados relativos ao encer-

ramento do exercicio de 2012, em conformidade com a retroatividade assegurada no Artigo 2° e identificaremos as

implicacoes das alteracoespropostas pelo PLC 99/2013 sobre 0 mesmo.

Os parametros necessirios para a utilizacio do modelo sdo os seguintes:

i) Relagdo Divida Inicial (DR );

ii) Relagao Exclusoes Inicial (E /R );

iii) Taxas de Crescimento Real da RLR (g);
iv) Servigo Anual das Exclusoes (SE);

v) Limites de Pagamento (L. e L ;e
vi) Taxa de Juros (i).
O pardmetro v) serd mantido idéntico a0 modelo original, por enquanto. Os parametros ii) e iv) também

INTRA

serdo mantidos idénticos aos do modelo original, por simplicidade e por terem sua relevincia significativamente di-
minuida apds o ano de 2013. O parametro vi), a taxa de juros, serd definido em conformidade com o PLC 99/2013 em
4,0% ao ano. Nos deteremos, portanto, na atualizacio dos parametros i) e iii), comecando por esse ultimo.

Para tal, utilizaremos os dados constantes do SISTN* para apurar as taxas de crescimento real da RLR em 2012
e 2013. Assumiremos, para tal, a taxa de crescimento nominal da RLR em cada periodo, subtraida do IGP-DI apurado

em cada periodo, de 8,11% e 5,53%, respectivamente. Os resultados sdo apresentados na Tabela 2 abaixo:

Tabela 2 - Crescimento da RLR Anual em 2012 e 2013

(continua)
2012 2013
UF Nominal Real Nominal Real Real Média 01-11 Real Média 01-13
AC 12,2% 3,8% 10,5% 4,7% 4,5% 4,5%
AL 12,8% 4,4% 5,3% -0,2% 4,9% 4,5%
AM 14,8% 0,2% 12,5% 6,6% 5,9% 0,0%
AP 18,1% 9,3% 8,1% 2,4% 5,3% 5,4%
BA 11,8% 3,4% 9,8% 4,0% 3,7% 3,7%
CE 13,7% 5,2% 8,3% 2,6% 4,2% 4,2%
DF 11,5% 3,1% 10,5% 4,7% 4,3% 4,2%
ES 19,7% 10,7% 8,9% 3,2% 4,4% 4,8%
GO 18,9% 10,0% 12,1% 6,3% 5,1% 5,6%
MA 13,9% 5,3% 6,6% 1,0% 6,5% 6,0%
MG 11,4% 3,0% 11,2% 5,4% 4,2% 4,2%
MS 14,4% 5,8% 11,0% 5,1% 6,7% 6,5%
MT 14,0% 5,5% 10,2% 4,4% 6,2% 6,0%
PA 14,6% 6,0% 18,8% 12,6% 4,8% 5,5%
PB 15,2% 0,6% 0,4% 0,9% 3,9% 3,9%
PE 7,2% -0,9% 5,6% 0,0% 5,2% 4,3%

4+ Sistema de Coleta de Dados Contabeis dos Entes da Federagdo - SISTN
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(conclusio)
PI 10,2% 1,9% 17,9% 11,7% 5,7% 5,9%
PR 14,4% 5,8% 11,0% 5,2% 3,0% 3,4%
RJ 13,7% 5,2% 11,1% 5,3% 4,3% 4,4%
RN 10,5% 2,2% 11,2% 5,4% 4,4% 4,3%
RO 17,4% 8,6% 5,1% -0,4% 5,1% 4,9%
RR 17,2% 8,4% -0,8% -6,0% 3,5% 3,1%
RS 5,4% -2,5% 8,4% 2,7% 2,5% 2,1%
SC 14,4% 5,8% 8,4% 2,8% 5,6% 5,4%
SE 12,7% 4,2% 7,1% 1,5% 5,5% 5,1%
Sp 10,4% 2,1% 8,4% 2,7% 2,7% 2,7%
TO 12,8% 4,3% 8,5% 2,8% 5,7% 5,4%
Total 12,1% 3,7% 9,6% 3,9% 4,7% 4,6%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do SISTN

Na tabela acima constatamos o mesmo fenémeno observado em Godoy (2012, p.40), onde as taxas de cres-
cimento real da RLR dos Estados em situacio mais desfavoravel, como Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Sio Paulo,
apresentam taxas inferiores a2 média nacional e, at¢ mesmo, negativas.Contudo, manteremos os valores apurados em
dezembro de 2011 para as taxas médias de crescimento real da RLR como parametro do modelo, a fim de preservar a
base de comparagio com os resultados apresentados na Tabelal.

A seguir, apresentamos os dados atualizados para 2012 e 2013, relativos ao nivel de endividamentodos Esta-
dos cuja solvéncia nao é considerada plena, nos termos da Secio 2, (AL, MG, RJ, RS e SP), considerando os saldos de-
vedores ao final de cada ano para os contratos refinanciados no ambito da Lei 9.496/97 e as RLRs anuais de pagamento.
Os resultados estdo na Tabela 3 abaixo:

Tabela 3 - Relacio Estoque Lei 9.496/97 / RLR Anual de Pagamento

Lei 9.496/RLR Anual Pagto.
UF AL MG RJ RS SP
2012 1,50 2,04 1,51 2,28 2,04
2013 151 1,95 1,43 2,24 1,98

Fonte: Elaborado pelo autor

Analisaremos, agora, as implicaces das alteracoes propostas pelo PLC 99/2013. A primeira, e mais Obvia, é
a significativa redu¢io do desembolso ao longo do prazo restante de financiamento proporcionado pela redugio da
taxa de juros. Em um simples exercicio, mensuraremos a magnitude dessa reducio, considerando uma Tabela PRICE
para um valor principal de 100 unidades em um prazo de 15 anos e as taxas de juros de 6,0% e 7,5% ao ano pactuadas
originalmente, e de 4,0% ao ano proposta pelo PLC 99/2013. Os resultados se encontram na tabela abaixo:
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Tabela 4 - Reducio dos Encargos

Taxa de Juros PMT Total Ganho %
i) 6,0% 10,30 154,44
ii) 7,5% 11,33 169,93
iii) 4,0% 8,99 134,91
i) - iii) 1,30 19,53 12,6%
ii) - iii) 2,33 35,02 20,6%

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir da Tabela 4, verificamos que existe uma redugio do total desembolsado ao longo do periodo da or-
dem de 12,6% para os contratos cuja taxa de juros fora pactuada em 6,0% ao ano, e de 20,6% para os contratos cuja
taxa de juros fora estabelecida em 7,5% ao ano, caso de Alagoas, Minas Gerais e Pari.

Os efeitos dessa reducio podem ser observados de maneiras distintas, conforme a situacio na qual se encon-
tra o Estado. Para aqueles Estados que nio usufruem do limite de comprometimento da RLR, isto €, cujos valores de
pagamento mensais sao inferiores ao referido limite, a percep¢io do ganho proporcionado pela reducio ¢ imediata,
refletida num menor desembolso mensal. Por outro lado, para os Estados cujos pagamentos excederiam o limite de
comprometimento, seja pelo fato do valor da PMT mensal exceder a0 mesmo, seja pela existéncia de pagamento de
residuo, o ganho proporcionado s6 serd percebido no futuro, com a diminuicio de um eventual montante a ser no-
vamente refinanciado ao término do contrato.

A segunda implicacio das alteracoes propostas pelo PLC 99/2013 ¢ mais sutil e mais dificil de ser estimada.
Ao alterar o indice de atualizacio monetdria do IGP-DI para o IPCA e, mais ainda, ao adotar um limitador através da
SELIC, o efeito diretamente observavel é uma esperada reducio do ritmo de crescimento do saldo devedor. Porém,
verificamos que a taxa de crescimento real da RLR ¢ dada, conforme a Tabela 2, pelo seu crescimento nominal ao
longo do periodo subtraido do indice utilizado para atualizacio monetdria. Ora, se esperamos, a luz do PLC 99/2013,
uma reducao desse indice, estamos reduzindo o denominador e, dado que o crescimento nominal é independente e
se mantenha, o resultado final ¢ equivalente a uma maior taxa de crescimento real da RLR.E, como lembramos na Se-
¢d0 2, o nivel da taxa de crescimento real da RLR é peca-chave para a andlise de sustentabilidade das dividas estaduais.

Entdo, tentaremos estimar o possivel aumento da taxa de crescimento real da RLR decorrente dessa alteracao,
baseado no comportamento histérico dos indices envolvidos, a saber: IGP-DI, IPCA e SELIC.No grifico abaixo apre-
sentamos a evolucio dos mesmos no periodo de 1995 a 2013:
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Figura2. Evolucio Anual dos Indices de Atualizacio Monetiria
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do SGS/BACEN

Na Figura2, algumas caracteristicas se apresentam visivelmente. Primeiramente, notamos que o IGP-DI tende
a superar o IPCA na maior parte do periodo em tela e, particularmente antes de 2003, devido a volatilidade cambial
e as maxidesvalorizacoes de 1999 e 2002. De 2003 em diante, com a estabilizacio da economia brasileira, a diferenca
entre os indices se reduziu substancialmente, embora se possa verificar que o IGP-DI ainda assim apresenta um com-
portamento mais volatil. Em segundo lugar, verificamos que a SELIC apresentou taxas acima de ambos os indices em
quase todo o periodo, excecdo feita aos anos de 2002 e 2010, onde foi inferior a0 IGP-DI. Dessa forma, em termos
historicos, fica prejudicada a tarefa de avaliar o papel da SELIC como limitador para o indice de atualizacio monetiria,
como proposto pelo PLC 238/2013.

Dadas as condigoes observadas naFigura2, reduziremos o escopo temporal da andlise para o periodo de 2003
a 2013, uma vez que as condi¢oes macroeconomicas esperadas para o futuro — auséncia de choques de taxas de juros
e de maxidesvalorizacoes cambiais — e sob as quais pretendemos realizar as projecdes, mais se assemelham as do
referido periodo.

A seguir, compararemos numericamente o desempenho dos indices IGP-DI, IPCA, SELIC e do mecanismo de
atualizagio monetdria proposto pelo PLC 99/2013, para o periodo de 2003 a 2013, apurando as diferencas entre eles,

conforma tabela abaixo:

Tabela 5 - Evolugio Anual dos indices de Atualizagio Monetiria

(continua)
IGP-DI IPCA SELIC SELIC-4% PLC 99 IGP-DI-IPCA IGP-DI-PLC/99
2003 7,7% 9,3% 23,3% 19,3% 9,3% -1,50% -1,50%
2004 12)1% 7,6% 16,2% 12,2% 7,6% 4,21% 4,21%
2005 1,2% 5,7% 19,0% 15,0% 5,7% -4,22% -4,22%
20006 3,8% 3,1% 15,1% 11,1% 3,1% 0,064% 0,64%

2007 7,9% 4,5% 11,9% 7,9% 4,5% 3,29% 3,29%
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(conclusio)

2008 9,1% 5,9% 12,5% 8,5% 5,9% 3,03% 3,03%
2009 -1,4% 4,3% 9,9% 5,9% 4,3% -5,51% -5,51%
2010 11,3% 5,9% 9,8% 5,8% 5,8% 5,10% 5,23%
2011 5,0% 6,5% 11,6% 7,6% 6,5% -1,40% -1,40%
2012 8,1% 5,8% 8,5% 4,5% 4,5% 2,15% 3,46%
2013 5,5% 5,9% 8,2% 4,2% 4,2% -0,39% 1,34%

Média 0,44% 0,72%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 5, o indice de atualizacio monetiria proposto pelo PLC 99/2013 ¢é dado pelo minimo entre os
indices IPCA e SELIC-4%, em vermelho em suas respectivas colunas quando seu valor é aquele que seria efetivamente
utilizado nos moldes do PLC 99/2013. Nas tltimas duas colunas, apresentamos as diferencas em relacao ao IGP-DI,
observadas em cada periodo, para o IPCA e para o indice proposto pelo PLC 99/2013. A diferenca média, para o pri-
meiro, €é de 0,44% a0 ano, e para o Gltimo, de 0,72% ao ano.

Dessa forma, verificamos que a alteracio do indice de atualizacio monetiria do saldo devedor proporciona-
ria, além do ganho direto observado na Tabela 4, um aumento da ordem de 0,4% ao ano na taxa de crescimento real
da RLR. Na préxima Secio utilizaremos esse resultado como parametro para as simulagoes.

5 MODELO AJUSTADO

Na presente secio, estabeleceremos as premissas a serem utilizadas no modelo estocdstico e apresentaremos
seus resultados. Assumiremos os niveis de endividamento calculados para 2012, conforme a Tabela 3, como aqueles a
serem repactuados nas novas condigoes propostas pelo PLC 99/2013, considerando a retroatividade a 01/01/2013 asse-
gurada pelo mesmo. Consideraremos o sistema de pagamento como uma Tabela PRICE com prazo de 15 anos e juros
de 4,0% a0 ano. Em um primeiro momento, manteremos os niveis médios historicos (2001 a 2011) de crescimento
real da RLR, conforme a Tabela 2, sem considerar os possiveis efeitos sobre a mesma elencados na secio anterior, a
fim de tornar os resultados comparaveis aqueles apresentados na Tabela 1. Os Estados que se enquadram no primeiro
grupo, conforme descrito na Secio 2, em situacio de plena solvéncia, serdo retirados do escopo, restando apenas os
Estados de Alagoas, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sao Paulo.

Para cada Estado, utilizaremos 10.000 cendrios estocdsticos para a taxa de crescimento real da RLR, centrados
nas médias observadas para cada Estado conforme Tabela 2. Na figura abaixo, apresentamos os resultados obtidos
para os percentis 5, 25, 50, 75 € 95 para a evolugao esperada da trajetoria futura da relagio D /R a0 longo do tempo:
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Figura 3. Evolugio da Relagio D /R, por Estado — Percentis

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 6 - Relagio D /R, em 2028 e PMT de Refinanciamento em 10 anos em Percentual da RLR — Percentis

Relagéo Dt/Rt em 2028 %RLR - Refinanc. em 10 anos
Percentis Percentis
UF 5% 25% 50% 75% 95% UF 5% 25% 50% 75% 95%
AL - - - - - AL 0% 0% 0% 0% 0%
MG - 0,04 0,16 0,29 0,46 MG 0% 0% 2% 4% 6%
RJ - - - - - RJ 0% 0% 0% 0% 0%
RS 0,51 0,70 084 097 1,15 RS 6% 9% 10% 12% 14%
SP 0,12 0,33 047 060 0,79 SP 1% 4% 6% 7% 10%

Fonte: Elaborado pelo autor

Na tabela acima verificamos que, sob as condicoes propostas pelo PLC 99/2013, e supondo a manuten¢io
das taxas médias historicas de crescimento real da RLR, apenas o Estado do Rio Grande do Sul, com probabilidade
superior a 5% e inferior a 25%, corre o risco de comprometer um percentual de sua RLR superior ao atual com os
pagamentos relativos ao refinanciamento do residuo.

A situacio apresentada nessa simulagio ¢ bastante diversa dos resultados obtidos pelo modelo originalmente
sob as condigoes ainda vigentes da Lei 9.496/97 e que foram mostrados na Tabela 1. Apresentamos na tabela abaixo os
provaveis ganhos obtidos com a aprovagio do PLC 99/2013 em seu texto original:

Tabela 7 - Reducio proporcionada pelo PLC 99/2013
(continua)
Relagéo Dt/Rt em 2028 %RLR - Refinanc. em 10 anos
Percentis Percentis
UF 5% 25% 50% 75% @ 95% UF 5% 25% 50% 75%  95%
AL - - - -0,05 -0,36 AL 0% 0% 0% -1% -5%
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(conclusio)
MG -0,75 -09% -1,01 -1,06 -1,15 MG -11% -14% -15% -16% -18%
RJ - - - - -0,07 RJ 0% 0% 0% 0% -1%
RS -0,57 -0,65 -0,70 -0,74 -0,80 RS -8% -10%  -10% -11% -12%
SP -0,57 -0,68 -0,73 -0,77 -0,83 SP -8% -10%  -10% -11% -12%

Fonte: Elaborado pelo autor

Na tabela acima, € evidente a magnitude da reducio do nivel de endividamento esperado em 2028 e suas
consequéncias sobre os desembolsos anuais. Os Estados de Alagoas e Rio de Janeiro nio apresentariam residuo, com
95% de confianca. Os Estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Sao Paulo teriam suas dividas significativamente
reduzidas, traduzindo-se em economias da ordem de 10% de suas RLRs no pagamento dos respectivos servicos. Os
maiores ganhos seriam percebidos pelo Estado de Minas Gerais, em virtude da reducio adicional de 1,5% anual de sua
taxa de juros, atualmente superior a dos outros dois Estados.

Consideraremos, agora, o efeito adicional da alteragio do indice de atualizacio monetdria sobre a taxa de
crescimento real da RLR, conforme visto na se¢ao anterior. Assumiremos um aumento linear de 0,4% ao ano na taxa
de crescimento real da RLR dos Estados considerados e, mais uma vez, utilizaremos 10.000 cendrios estocasticos cen-
trados na média ajustada. Na figura abaixo, apresentamos os resultados obtidos para os percentis 5, 25, 50, 75 € 95
para a evolugao esperada da trajetoria futura da relagao D /R a0 longo do tempo:
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Figura 4. Evolugio da Relagio D /R, por Estado — Percentis

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 8 - Relacio D/R, em 2028 e PMT de Refinanciamento em 10 anos em Percentual da RLR — Percentis

(continua)
Relagéo Dt/Rt em 2028 %RLR - Refinanc. em 10 anos
Percentis Percentis
UF 5% 25% 50% 75% @ 95% UF 5% 25% 50% 75%  95%
AL - - - - - AL 0% 0% 0% 0% 0%
MG - - 0,10 0,22 0,38 MG 0% 0% 1% 3% 5%

RJ - - - - - RJ 0% 0% 0% 0% 0%
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(conclusio)
RS 0,40 0,60 0,72 0,85 1,03 RS 5% 7% 9% 10% 13%
SP 0,04 0,24 0,37 0,50 0,68 SP 0% 3% 5% 6% 8%

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao considerarmos esse efeito adicional sobre a taxa de crescimento real da RLR, todos os cenarios simulados,
com 95% de confianca, apresentam niveis de comprometimento relativos aos pagamentos do refinanciamento do resi-
duo inferiores aos atuais. Estimaremos, agora, o ganho adicional dado por esse efeito, comparando os valores obtidos
na Tabela 8 com os constantes da Tabela 6. Os resultados estio na tabela abaixo:

Tabela 9 - Reducio proporcionada pelo efeito sobre a a taxa de crescimento real da RLR

Relacao Dt/Rt em 2028 %RLR - Refinanc. em 10 anos
Percentis Percentis
UF 5% 25% 50% 75% 95% UF 5% 25% 50% 75% 95%
AL - - - - - AL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
MG - -0,04 -0,06 -0,07 -0,08 MG 0,0% -05% -0,8% -0,9% -1,0%
RJ - - - - - RJ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RS -0,11 -0,11 -0,12 -0,12 -0,12 RS 1,3%  -13% -14% -1,5% -1,4%
SP -0,08 -0,09 -0,10 -0,10 -0,11 SP -1,0%  -1,1%  -12% -1,3% -1,4%

Fonte: Elaborado pelo autor

Observamos na Tabela 9 que a alteracao do indice de atualizacio traria uma economia adicional, em valores
medianos, entre 0,8% e 1,4% da RLR referente aos desembolsos com o servico da divida.

Dessa forma, constatamos na presente secio que as condicoes propostas pelo PLC 99/2013 sio, sozinhas, su-
ficientes para reverter o risco de refinanciamento na qual se encontram os Estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul
e Sao Paulo. Verificamos também a magnitude da reducgio do nivel de endividamento proporcionado pelas alteragoes
na taxa de juros e no indice de atualizacio monetiria, sendo a primeira significativamente maior que a dltima.

6 O TERCEIRO FATOR: LIMITE MENSAL DE COMPROMETIMENTO DA RECEITA

Nessa secio realizaremos um exercicio hipotético de possivel alteracio do nivel do limite mensal de compro-
metimento da receita e estimaremos seus possiveis impactos sobre os cendrios tracados até entao. Ao considerarmos a
mecanica de evolucio da trajetoria da divida, existem trés fatores fundamentais: a taxa de juros, o indice de atualizaco
monetiria e o limite de comprometimento. Os dois primeiros foram atacados pelo PLC 99/2013 e as alteracoes pro-
postas alteram substancialmente as perspectivas para o futuro. Para a maioria dos Estados, a reducio estimada entre
12% e 20% dos pagamentos com servico da divida, conforme a Tabela 4, seria percebida imediatamente. Por outro
lado, para os Estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo, a percep¢io do ganho s6 se materializaria daqui
a 15 anos.

Dadas tais constatacoes, e buscando uma alternativa que permita viabilizar a transferéncia de partes desses
ganhos do futuro para o presente, agora suporemos uma alteracio no terceiro fator fundamental, intocado até entao:
o limite de comprometimento.Ressalta-se que uma reducdo efetiva desse limite pode ser operada através de dois
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mecanismos distintos, mas equivalentes entre si: diretamente, através da alteracio do percentual propriamente dito;
ou indiretamente, através de uma reducio da base de cilculo, a RLR, sobre a qual incide o referido percentual. Dessa
forma, uma hipotética reducao da base de cilculo em 30% sobre um limite de comprometimento de 13% ¢ equiva-
lente a uma redugio de 3,9% nesse ultimo incidindo sobre a base de cdlculo original, para um nivel de 9,1%. Dada
essa equivaléncia e considerando aqui o mecanismo direto, analisaremosos impactos que uma reducio do limite de
comprometimento traria para a trajetoria esperada de evolugio da divida.

Pode-se dizer, simplificadamente, que uma reducio do limite implica em um aumento do residuo a ser refi-
nanciado, isto é, implica na transferéncia de recursos do futuro para o presente, como ja mencionado. Por outro lado,
a perspectiva de reducio substancial do nivel de comprometimento da receita com os pagamentos do refinanciamento
do residuo, conforme Tabelas 6 e 8, enseja a busca por uma situacao de equilibrio intertemporal.

Assim sendo, definiremos como situacio de equilibrio aquela na qual o valor da prestacio mensal do refi-
nanciamento do residuo no ano de 2028 represente um nivel de comprometimento de receita equivalente aquele
utilizado no periodo entre 2013 e 2027 e cujo residuo resultante geraria a referida prestacio. Em suma, buscamos
tornar o nivel de comprometimento no inicio do periodo de refinanciamento do residuo idéntico ao do periodo atual.

Nesse contexto, primeiramente realizaremos simulagoes para diferentes niveis de comprometimento a fim de
estimar os impactos de reducoes do nivel atual do mesmo sobre a evolugao da trajetoria da divida. Utilizaremos, para
tal, 10.000 cendrios estocdsticos centrados na média ajustada pelo efeito adicional da alteragio do indice de atualiza-
¢40 monetdria — um aumento na taxa de crescimento real da RLR de 0,4% ao ano — de forma que nosso parimetro de
comparacio serd a Tabela 8. Consideraremos redugdes entre 1% e 4% em relagio ao nivel atual de comprometimento
da RLR para os Estados de Alagoas, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sao Paulo. Nas tabelas abaixo,
apresentamos os resultados obtidos para os percentis 5, 25, 50, 75 e 95 para a evolucdo esperada da trajetdria futura
da relagao D/R a0 longo do tempo:

Tabela 10 - Evolugdo da Relagio D /R, por Limite — Percentis - Alagoas

Relacao Dt/Rt em 2028 %RLR - Refinanc. em 10 anos
Percentis Percentis
Lim 5% 25% 50% 75%  95% Lim 5% 25% 50% 75%  95%
15% - - - - - 15% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
14% - - - - - 14% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
13% - - - - - 13% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
12% - - - - 0,10 12% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 12%
1% - - - 0,04 0,25 1% 0,0% 0,0% 00% 04% 3,1%

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 11 - Evolugio da Relagio D /R, por Limite — Percentis - Minas Gerais

Relagao Dt/Rt em 2028 %RLR - Refinanc. em 10 anos
Percentis Percentis
Lim 5% 25% 50% 75%  95% Lim 5% 25% 50% 75%  95%
13% - - 0,10 0,22 0,37 13% 0,0% 00% 13% 27% 4,6%
12% - 0,13 0,24 0,34 0,51 12% 00% 16% 30% 43% 62%

1% 0,14 029 039 050 0,63 1% 1.7% 35% 49% 62% 7,8%
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(conclusio)
10% 0,31 045 054 063 0,77 10% 39% 56% 6,7% 78% 95%
9% 0,49 0,61 0,70 0,78 0,89 9% 6,1% 75% 86% 96% 11,0%
Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 12 - Evolugio da Relagio D /R, por Limite — Percentis — Rio de Janeiro
Relagao Dt/Rt em 2028 %RLR - Refinanc. em 10 anos
Percentis Percentis
Lim 5% 25% 50% 75% @ 95% Lim 5% 25% 50% 75% @ 95%
13% - - - - - 13% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
12% - - - - - 12% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1% - - - - 0,07 1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9%
10% - - - 0,09 0,21 10% 0,0% 00% 00% 11% 2,6%
9% - 0,06 0,15 022 0,32 9% 0,0% 08% 18% 27% 4,0%
Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 13 - Evolucio da Relagio D /R, por Limite — Percentis — Rio Grande do Sul
Relacao Dt/Rt em 2028 %RLR - Refinanc. em 10 anos
Percentis Percentis
Lim 5% 25% 50% 75% @ 95% Lim 5% 25% 50% 75% @ 95%
13% 0,41 059 0,71 0,85 1,04 13% 50% 72% 88% 10,5% 12,8%
12% 0,62 0,77 0,90 1,01 1,17 12% 76% 95% 1M1% 125% 14,4%
1% 0,79 095 1,07 1,17 1,33 1% 9,7% 11,7% 13,2% 14,5% 16,4%
10% 0,97 1,12 1,22 1,32 1,45 10% 12,0% 13,8% 150% 16,2% 17,9%
9% 1,18 1,30 1,39 148 1,61 9% 14,5% 16,0% 17,1% 18,3% 19,9%
Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 14 - Evolugdo da Relagio DR, por Limite — Percentis — Sio Paulo
Relacao Dt/Rt em 2028 %RLR - Refinanc. em 10 anos
Percentis Percentis
Lim 5% 25% 50% 75%  95% Lim 5% 25% 50% 75%  95%
13% 0,02 025 038 050 0,69 13% 03% 31% 4,7% 62% 85%
12% 0,25 043 055 067 0,83 12% 31% 54% 68% 83% 10,3%
1% 0,41 0,59 0,71 0,82 0,98 1% 50% 73% 88% 10,1% 12,1%
10% 0,63 0,77 087 097 1,12 10% 78% 94% 10,7% 12,0% 13,8%
9% 0,82 095 1,03 1,12 1,26 9% 10,1% 11,7% 12,7% 13,9% 15,5%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Nos dados apresentados acima, podemos verificar que, para os Estados de Alagoas e Rio de Janeiro, uma re-
dugio de até 4% no atual limite de comprometimento da RLR poderia causar a geragao de residuo a ser refinanciado,
mas cujas prestacoes acarretariam um comprometimento da RLR em niveis inferiores a 3,1% e 4,0%, respectivamente.

Para os Estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo, a situagio € diversa. Para o primeiro, uma
reducio em 4% no limite de comprometimento da RLR acarretaria, em valores medianos, na situacio de equilibrio
intertemporal, porém, com um risco superior a 25% de que o nivel de comprometimento futuro supere o atual. Ja a
situagdo do Rio Grande do Sul é a mais complicada dentre os cinco Estados. Em valores medianos, redugoes superio-
res a 1% em seu limite de comprometimento ji frustrariam a condicio de equilibrio. E para o Estado de Sio Paulo,
uma reducao de até 2% em seu limite satisfaria a condicao de equilibrio, ainda que com risco situado entre 5% e 25%
de exceder o nivel proposto de comprometimento no futuro.

Ressaltamos que os valores apresentados consideram o aumento na taxa média de crescimento real da RLR
de 0,4% ao ano estimado como efeito da alteracio do indice de atualizacio monetiria proposto pelo PLC 99/2013.

Assim, a fim de visualizar os impactos da taxa média de crescimento real da RLR e das propostas de reducio do
limite atual de comprometimento da RLR sobre o nivel de comprometimento da RLR ap6s 2028, realizaremos novas
simulacoes. Para tal, consideraremos taxas médias de crescimento real da RLR entre 2% e 5%, e limites de comprometi-
mento da RLR entre 9% e 13%. Apenas os Estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul e S3o Paulo serdo considerados.
Utilizaremos 1.000 cendrios estocasticos centrados nas referidas taxas médias de crescimento da RLR. As curvas de
nivel representam o nivel de comprometimento da RLR exigido pelo refinanciamento do residuo em 2028, variando
entre 0% (azul) e 20% (vermelho). A linha preta vertical continua representa a taxa média histdrica de crescimento
da RLR para o Estado, e a linha preta vertical tracejada representa a mesma taxa, acrescida de 0,4% ao ano referente
a0 efeito da substituicdo do indice de atualizacgio monetdria sobre a mesma. A linha inclinada vermelha representa
a fronteira de equilibrio intertemporal entre os niveis propostos e futuros de comprometimento da RLR. A regido a
esquerda e abaixo da linha vermelha representa os casos em que existe transferéncia excessiva de recursos do futuro
para o presente. A regido acima e a direita da linha vermelha representa os casos em que existe transferéncia excessiva
de recursos do presente para o futuro. Ressaltamos que a linha apresenta comportamento irregular em virtude da
discretizacao dos valores dos eixos usados na simulagao. Os resultados sao apresentados nas Figuras 5, 6 e 7, para os
percentis 25, 50 e 75, respectivamente.

Nas supracitadas figuras, podemos verificar que os pontos que representam a situacio de equilibrio intertem-
poral sdo dados pela interseccao da linha vermelha com a linha vertical que representa a taxa de crescimento. Ora,
se pretendemos uma maior reduc¢io do limite de comprometimento da RLR, a2 mesma deve vir acompanhada de um
maior crescimento real da RLR, de forma a satisfazer a condi¢ao de equilibrio intertemporal representada pela linha
vermelha, decorrendo dai sua inclinagao negativa. Para o Estado de Minas Gerais, em virtude de sua taxa de crescimen-
to superior aos outros dois Estados, a simulagdo indica que redugoes de até 3% seriam compativeis com a condico
de equilibrio, mesmo desconsiderando o efeito adicional sobre a RLR. O Estado de Sao Paulo encontra-se em situacio
intermedidria e, reducoes entre 2% e 3% seriam compativeis com a condi¢io de equilibrio, conforme a taxa de cresci-
mento real esperada da receita. A situacio do Rio Grande do Sul, por sua vez, é mais critica, uma vez que apresenta as
piores taxas de crescimento real de sua receita. Apenas uma reduc¢ao de 1% em seu limite de comprometimento seria
compativel com a condicio de equilibrio intertemporal. Para que a reducio fosse da ordem de 2%, isto €, de 13% para
11%, seria necessaria uma taxa média de crescimento real da RLR de aproximadamente 3,6% ao ano, ou seja, 1,1%
acima do historicamente observado e 0,7% acima do esperado, considerando os efeitos do PLC 99/2013.
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Figura 5. Impactos da Taxa de Crescimento e da Reducio do Nivel de Comprometimento — Minas Gerais

Fonte: Elaborado pelo autor
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Figura 6. Impactos da Taxa de Crescimento e da Reducio do Nivel de Comprometimento — Rio Grande do Sul

Fonte: Elaborado pelo autor
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O Projeto de Lei da Camara dos Deputados99/2013 representa uma profunda modificagio na trajetoria das
dividas estaduais, garantindo sua sustentabilidade e evitando o risco de refinanciamento que ameacava as finangas
publicas do pais. Mais do que isso, o projeto reduz o desembolso com servico da divida da maioria dos Estados, dis-
ponibilizando espaco nos or¢camentos estaduais para maiores investimentos.

Dentro desse contexto, esse trabalho teve como principais objetivos: i) propor uma interpretacao para o
texto do projeto de lei, no que tange ao seu mecanismo de funcionamento; ii) estimar os impactos que as alteragoes
propostas pelo PLC 99/2013 teriam sobre a trajetéria de evolugio das dividas estaduais, utilizando uma abordagem
estocastica; iii) estimar os possiveis impactos de uma hipotética alteracao do nivel do limite mensal de comprometi-
mento da receita ¢; iv) definir a condi¢ao de equilibrio intertemporal e estimar os parimetros que a satisfariam.

Na segunda sec¢io, apresentamos o modelo estocastico e os resultados encontrados em Godoy(2012, p.74)
para as condicoes vigentes da Lei 9.496/97, e que serviram de base de comparagio para estimar os efeitos do PLC
99/2013 e suas possiveis emendas.

Na terceira se¢ao, apresentamos o Projeto de Lei da Camara dos Deputados99/2013, em seu Artigo 2°, que
trata da proposta de alteracio das condigoes contratuais das dividas estaduais no ambito da Lei 9.496/97 e da Medida
Provisdria 2.185-35, tecendo consideragoes acerca das referidas condigoes e da exposi¢io de motivos apresentada
pelo Ministro da Fazenda Guido Mantega, em face as condicoes macroecondmicas experimentadas pela economia
brasileira na atualidade e ao pressuposto de equilibrio econdmico-financeiro dos contratos.

Na quarta se¢io, elencamos os parimetros que foram utilizados no modelo estocdstico de simulagio e identi-
ficamos as implicacoes das alteragoes propostas pelo PLC 99/2013 na taxa de juros e no indice de atualizacio monetd-
ria, estimando a magnitude do impacto das mesmas. Verificamos que a reducio da taxa de juros proporciona reducoes
substanciais e imediatas nos pagamentos de servico da divida da maioria Estados, bem como suaviza a dinamica de
capitalizacdo de juros dos Estados que apresentam residuo e viabiliza o refinanciamento do mesmo em niveis com-
pativeis com a sustentabilidade das finangas publicas estaduais. Também verificamos que a substituicdo do indice de
atualizacio monetdria acarreta em um efeito indireto sobre a taxa média de crescimento real da RLR.

Na quinta se¢do, realizamos os ajustes do modelo estocdstico para incorporar as alteragoes propostas pelo
PLC 99/2013 e estimamos os efeitos das mesmas sobre a evolucdo da trajetdria das dividas dos Estados de Alagoas,
Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sio Paulo. Consideramos, primeiramente, cendrios onde a taxa
média de crescimento real da RLR se manteve em niveis historicamente observados e verificamos reducdes da ordem
de 10% da RLR com o servi¢o do refinanciamento do residuo. Em seguida, consideramos também o efeito adicional
da substituicio do indice de atualizagio monetiria sobre a taxa de crescimento real da RLR e verificamos uma reducio
adicional entre 0,8% e 1,4% da RLR. Esses resultados permitem concluir que o PLC 99/2013, em sua redagio original,
ja é suficiente para garantir a sustentabilidade das dividas estaduais no longo prazo.

Na sexta secdo, consideramos uma hipotética alteragao no terceiro fator fundamental da dinamica de evolu-
¢do das dividas: o limite de comprometimento. Justificamos essa escolha pelos diferentes efeitos que o PLC 99/2013
tem sobre 0s entes: aqueles que nao usufruem do limite de comprometimento perceberiam imediatamente os ganhos
obtidos com a aprovacgdo do projeto, através de espaco em seus orcamentos para realizar investimentos; mas para al-
guns Estados, esses ganhos ndo se materializariam antes de 2028. Constatamos que a redugao do limite implica numa
transferéncia intertemporal de recursos, do futuro para o presente pois, ao reduzir 0s pagamentos no presente, um
residuo maior terd de ser refinanciado e comprometerd uma maior parte da receita futura. Estabelecemos, entio, a si-
tuacao de equilibrio intertemporal, isto ¢, aquela na qual o limite de comprometimento atual gera um residuo tal que
seu refinanciamento comprometeria 0 mesmo nivel de receita. Finalmente, apresentamos as condi¢oes de equilibrio
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intertemporal para os Estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Sio Paulo, em fun¢do de suas taxas médias de
crescimento real da RLR e possiveis limites de comprometimento da RLR. Verificamos que os trés Estados apresentam
situacoes bastante distintas, onde a condi¢ao de equilibrio € satisfeita para niveis de redu¢ao do limite de comprome-
timento entre 1%, no caso do Rio Grande do Sul, e 3%, no caso de Minas Gerais. Constatamos, entio, que maiores
reducdes do limite de comprometimento necessitam de maiores expectativas de crescimento real da RLR para que
nio ocorra a transferéncia de recursos do futuro para o presente, garantindo a sustentabilidade das financas publicas
no curto e no longo prazo. Concluindo, verificamos que o PLC 99/2013 apresenta reais possibilidades de garantir a
sustentabilidade das dividas estaduais no longo prazo e que uma hipotética alteracio do nivel do limite de compro-
metimento permitiria a abertura de um significativo espaco nos orcamentos estaduais no curto prazo, desde que ob-
servados os parametros que satisfazem a condi¢io de equilibrio intertemporal que garante a referida sustentabilidade.

ABSTRACT: This article aims to analyze the impacts over subnational debt sustainability of the Congress Law Project
99/2013. It proposes an interpretation for the law concerning its working mechanism and estimates the impacts that
the proposed changes would have over the subnational debt trajectory through a stochastic approach. The study
found evidences of substantial decrease in present public debt service as well as in future debt services concerning
residual debt refinancing. Besides, it found an indirect effect over the mean real rate of net revenue growth working
through the debt price indexing change. It considers the hypothesis ofa change in the monthly payments ceiling,
defines an intertemporal equilibrium condition through equivalence between present and future levels of monthly
payments and estimates parameters that satisfy this condition.

KEY WORDS: subnational debt, sustainability, PLC 99
Classificacao JEL: H74.
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