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INTRODUCAO

Quando o governo federal no Brasil, entre 1997 e 1998, colocou em
curso o processo de federalizagcdo das dividas dos estados brasileiros, ele
estava tirando os estados de um buraco negro de um nivel de endividamento
crescente, na forma de titulos de curtissimo prazo rolados num mercado
ansioso para pedir as maiores taxas de juros que poderia. A Lei 9.496/97
Federal permitiu que ao governo brasileiro assumir as dividas dos estados,
substituindo-as por uma Unica divida contratual para cada estado. De acordo
com esta Lei, estas novas dividas contratuais incluiram caracteristicas
especiais. Nao demorou muito tempo, porém, para algumas criticas de todos
0S pontos de vista aparecerem.

A Lei 9.496/97 Federal, de setembro de 1997, foi projetada para resolver
o problema das dividas dos estados, ampliado pelo nivel da taxa primaria de
juros elevadas da economia, estabelecida pelo Banco Central. Essa politica de
juros altos niveis estava relacionada, naquele momento, ao combate a inflacdo
e ao programa de estabilizacdo macroeconémica em curso como um todo. O
"Plano Real", lancado em 1994, estava sendo ameacado por uma crise
internacional afetando a balanca de pagamentos, e colocando pressao sobre
uma ancora do programa macroecondémico - o intervalo fixo para a taxa de
cambio. Portanto, o governo decidiu manter o intervalo fixo de sistema de taxas
de cambio para evitar pressdes inflacionarias, e empurrou para cima a taxa de
juros. Como consequéncia, 0S juros reais se aproximou tanto quanto 40% ao
ano, em 1998 e inicio de 1999.

Em janeiro de 1999, o Brasil foi forcado por uma crise cambial a
abandonar a ancora cambial e deixar a moeda flutuar de acordo com as forcas
de mercado. E em junho de 1999, um sistema de metas de inflacdo como
diretriz para a politica monetaria foi implementada, pelo Decreto 3.088/99. O
sistema de metas de inflacdo foi implementado com a intencdo de dar moeda
brasileira - o Real - uma ancora nova inflacdo. Felizmente, o cenério de inflagéo
potencial e altas taxas de juros comecaram a dissipar-se algum tempo mais
tarde, abrindo espaco para uma visdo mais otimista sobre a tendéncia da
economia brasileira.

Como o tempo passou, e a economia brasileira entrou em um caminho
mais estavel, mais criticas surgiram sobre as clausulas gerais do contrato e
mais a carga que estes trouxera sobre as financas dos estados. Hoje, h& varias
vozes reivindicando uma mudanca nos acordos de 1997 e 1998 que
refinanciaram as dividas dos estados. A maioria deles reconhecem a
importancia dos acordos para o processo de estabilizacdo econdmica que vem
ocorrendo no pais e que deve continuar, por isso que eles néo discutem sobre
as bases dos acordos, mas levantam duvida sobre o rigor de algumas
clausulas financeiras.



Temos vindo a recolher algumas opinides em jornais por um par de
anos, de profissionais de destaque em favor de mudancas substanciais nas
clausulas financeiras dos contratos. Eduardo Augusto Guimarées, ex-diretor da
Secretaria do Tesouro Nacional, argumenta em um artigo de Valor Econémico
(30/06/2011), que se o indice contratual supera sistematicamente as taxas de
inflacdo, a diferenca origina um bénus em favor do credor, como um lucros
inesperados. O reputado economista Paulo Rabello de Castro escreveu na
Revista Epoca (14/02/2011), que as clausulas rigorosa nos contratos de
renegociacdo nunca foram mudadas, a que hoje o governo federal teria
dinheiro e crédito para revé-los, que os estados ainda estdo pagar as suas
dividas com base em um indice de inflacdo errada e mais caro, e que 0
governo federal poderia cobrar os estados menos para deixa-los investir mais.
Em O Estado de Sao Paulo (24/03/2011), Cid Heréaclito de Queiroz, um ex-
Procurador Geral da Fazenda Nacional, defende que estados e municipios
brasileiros tém o direito de re-ratificagcdo de contratos, que o IGP-DI pode e
deve ser substituido por um indice mais adequado e que a ratio legis de
disposicbes legais foram para ajudar uma prescricdo substancial para o0s
estados e municipios altamente endividados, ndo para criar ganhos financeiros
para o governo central.

Durante os dUltimos anos, varias propostas foram apresentadas na
Camara Nacional e, especialmente, no Senado, com relacdo a mudancas nas
regras das dividas dos estados. O Senado no Brasil, de acordo com a
Constituicao (artigo 520), dispde sobre a divida publica, autoriza nova tomada
de empréstimo, e determina os limites global, nos trés niveis governamentais:
federal, estadual e municipal. A recente proposta da senadora Vanessa
Grazziotin, a Proposicdo Lei do Senado (PLS 364/2011), autoriza que oS
encargos das dividas contrtauais dos estados sejam alterados para a TJLP
(Taxa de Juros de Longo Prazo). Outra proposta foi apresentada recentemente
pelo senador Eduardo Braga (PLS 334/2011), que autoriza a mudanca para
uma indexac&o com base no IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo), e
uma diminuicdo na taxa de juros para 2% ao ano. Temos vindo a recolher e
atencdo as principais propostas no Congresso sobre ajustes nas regras das
dividas dos estados com o governo federal. Muitos deles ainda estdo
procedendo nos departamentos e comissdes do Congresso. Alguns deles tém
sido muito discutida, mas nenhuma proposta com mudancas substanciais nas
regras atuais prosperou, por isso nao tém grandes mudancas ocorreram desde
0s contratos de refinanciamento da divida foram lancados em 1997 e 1998.

Durante os Udltimos anos, um grupo de gestores das financas dos
estados brasileiros (0 GEFIN), que foi formado em 2004 como um conselho
consultivo do CONFAZ (Conselho Nacional de Politica Fazenda), tem sido
muito ativo na discussdo e elaboracdo de propostas para o problema das
dividas dos estados. Em patrticular, o GEFIN desenvolveu uma proposta muito
abrangente para alterar a Lei 9.496/97. Entre varias reformas, a presente
proposta prevé a substituicdo do IGP-DI (indice Geral de Precos da Fundacéo
Getulio Vargas) pelo IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo do IBGE)
como o indice de preco a ser aplicado sobre a divida, uma substituicdo do
calculo das parcelas do método baseado no Sistema Price (nivel) pelo método
de Gauss e um até 2 reducdo pontos percentuais sobre o limite de pagamentos



(de 13% para 11%) da Receita Liquida Real dos Estados, a fim de permitir que
a diferenca a ser aplicada exclusivamente sobre projectos de investimento de
infra-estrutura.

Em uma audiéncia na Comissdo de Assuntos Econdémicos (CAE) do
Senado Federal, em 03 de maio de 2011, o ministro da Fazenda, Sr. Guido
Mantega, fez alguns comentarios surpreendentes relacionados com a questéo.
Em uma pergunta do senador Eduardo Suplicy sobre a persisténcia de um
sistema de indexacdo na economia, ele disse que € preciso mudar o indice de
precos aplicados aos contratos publicos de servigos, porque, no passado, o
indice de precos escolhido foi o IGP-M, que ndo é um bom indice. Por qué? -
Ele perguntou. Porque reflete o movimento dos precos das commodities, a
inflacdo fora - ele respondeu. E ele acrescentou que assim, gradualmente,
quando estamos a renovar os contratos de concessdo do governo federal, ja
estamos fazendo um ajuste, estamos mudando para o IPCA, para um indice
que reflete a inflacdo no Brasil e ndo a inflagdo fora . Em outra pergunta, do
senador Luiz Henrique, o ministro disse: "A preocupacao de vocés com a divida
dos Estados é legitimo, porque no passado essas dividas foram indexados ao
IGP-M mais uma taxa de juros de 6% para (...) 9% e, de fato, como as taxas de
juros no pais eram muito mais elevados do que nos dias de hoje, essa taxa nao
podia ser considerada muito alta. Agora, é para ser considerado alto (...) Entao,
como fazer uma mudanca nesta clausula, sem alterar a Lei de
Responsabilidade Fiscal? E um dos fundamentos da solidez da economia
brasileira que eu vou procurar manter. N6sS vamos encontrar uma maneira para
isso também ".

A partir deste discurso do ministro Guido Mantega, podemos pegar
algumas idéias principais refletindo os pontos de vista da area econémica do
governo brasileiro. Primeiro, o IGP ndo é um indice bom, porque néo reflete
bem a inflagdo no Brasil. Segundo, a preocupac¢ao com as atuais altas taxas de
juros de 6% a 9% aplicados a divida dos Estados é legitimo. Terceiro, o
governo admite rever clausulas, desde que ndo exija a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LFR), a ser alterada. O ministro queria se referir ao
35 © artigo da LFR, que afirma que as entidades da federacdo nao estéo
autorizados a emprestar-se, nem nas formas de refinanciamento, novacao ou
postergacao de dividas anteriores. A LRF teve seu termo inicial em 04 de maio
de 2000, portanto ap6s o processo de refinanciamento da divida dos estados
que tiveram lugar entre 1997 e 1998, e tem sido um marco na legislagao das
financas no Brasil, especialmente devido ao seu papel na aplicacdo da
responsabilidade fiscal na administracéo publica.



CAPITULO 1

O CONTRATO REFINANCIAMENTO DA DIiVIDA DO ESTADO DO RIO
GRANDE DO SUL

Alguns anos apos o "Plano Real" ser lancado em 1994, o governo
brasileiro percebeu que deveria ir mais longe em algumas reformas, a fim de
ser bem sucedido no processo de estabilizacdo macroeconémica. Um dos
problemas a ser resolvido era o crescimento das dividas estaduais e
municipais. Devido a fragil situacéo fiscal vigente em muitos estados e alguns
municipios de grande porte, e a tendéncia para cima das taxas de juros
domésticas reais, alguns deles estavam com dificuldades em rolar suas dividas
no mercado mobiliario. O risco de inadimpléncia era algo a ser considerado.

Entdo, o governo federal liderado pelo ex-presidente Fernando Henrique
Cardoso se envolveu em um mega plano para resgatar estados e municipios.
Este plano consistiu na assun¢do da divida dos estados em titulos e outras
dividas pelo governo federal. Essas dividas seriam refinanciadas e substituidas
por uma Unica divida contratual para cada estado, em que o governo federal
passaria a ser o novo credor.

Para conseguir isso, o governo federal editou a Lei Provisoria (Medida
Proviséria) n © 1,560, de dezembro de 1996. Esta lei foi reeditado sete vezes, e,
finalmente, foi substituida pela Lei n ° 9,496, de 11 de setembro de 1997, que
instituiu o chamado Programa de Apoio a Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal
dos Estados.

E importante mencionar que neste momento as dificuldades fiscais dos
Estados brasileiros foram sendo ampliados por choques de taxas de juros
internas que o Banco Central estava colocando em préatica com o objetivo de
conseguir a estabilizacdo da inflagdo. O Grafico 1.1 mostra a tendéncia da
Selic (a taxa de juros nominal determinada pelo Conselho Monetario Nacional)
durante o periodo de 1996 e 1999. E possivel observar que SELIC n&o foi
apenas mantido a um nivel minimo elevado de 18% ao ano, mas sofreu pelo
menos trés choques importantes que levantou-o para tdo alto quanto 46% por
ano. O primeiro choque foi no final de 1997, devido a um problema de cambio
que foi um reflexo da crise financeira dos paises asiaticos. No final de 1998 a
moeda brasileira em si foi ameacado por movimentos especulativos que
forcaram o Banco Central elevar juros nominal, na vontade de manter
inalterado o regime cambial (intervalo fixo flexivel) e para manter a inflacdo sob
controle. No entanto, em janeiro de 1999, sob um novo ataque especulativo
forte sobre a moeda brasileira, o governo foi forcado a abandonar o sistema de
ancoragem cambial e deixar a moeda flutuar. Um novo impulso para cima na
taxa de juros nominal era necessério para alcancar a estabilidade de precos no
contexto muito novo de taxas de cambio flexiveis.



Gréfico 1.1 — A evolugéo da taxa de juros Selic anualizada - 1996-1999
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bch.gov.br).

A Lei 9.496/97 estabeleceu as regras em que a transferéncia eo
refinanciamento dos titulos de divida e outras dividas dos estados brasileiros
pelo governo central brasileiro teria lugar. Além de estabelecer condi¢des
financeiras gerais para os contratos de refinanciamento novo, ela previu os
estados a seguir um programa a ser acordado com o governo federal, contendo
compromissos e metas relacionadas ao desempenho fiscal, governanca e
sustentabilidade da divida.

Neste mesmo contexto brasileiro de ajustes no nivel estadual, foi
lancado, mais tarde, pelos Atos Proviséria 1612/1997, 1900-40/1999 e 2192-
70/2001, o Programa de Incentivos a Reducdo do Setor Publico Estadual na
Atividade Bancaria (Proes). Por este programa, o governo federal emprestou
dinheiro aos estados para a reparacgao, a privatizacao ou liquidagéo dos bancos
estatais. Este programa teve também um impacto importante na divida dos
estados. Os empréstimos abertos pelo presente programa acabou sendo
consolidada no respectivo montante da Lei 9.496/97, uma vez que estes
empréstimos tinha quase as mesmas condi¢cdes determinadas por este ultimo,
e 0s Atos Provisoria permitiu aos estados computa-las no limite aplicavel de
pagamento de 13% da RLR.



Ao final do processo, no inicio dos anos 90, 0 montante total da divida
dos estados brasileiros refinanciado pelo governo federal sob a Lei 9.496/97 e
PROES atingiu R 110,5 bilhdes dolares, correspondendo a 11,7% do produto
interno bruto (PIB) .

Em 20 de setembro de 1996, o Estado do Rio Grande do Sul eo governo
federal do Brasil assinaram um protocolo de intencdo de refinanciar a divida
publica em titulos ea divida do Estado com a Caixa Econémica Federal.

Finalmente, em 15 de abril de 1998, o Contrato de Confissédo, Promessa
de Assuncdo Consolidagcdo e Refinanciamento de Dividas (Contrato n
014/98/STN/COAFI) foi assinado, apoiado pela Lei Federal 9.496/97, de 11 de
setembro, 1997 , e pela Resolucédo 104/96 do Senado n&o. Por este contrato, o
governo federal assumiu toda a divida representada por titulos emitidos pelo
Estado e os contratos entre o Estado ea Caixa Econdmica Federal, totalizando
R 9,427 bilhées doblares. Descontando uma subvencdo de R 1,645 bilhdes
dolares, o total da divida refinanciada do Estado atingiu R 7,782 bilhGes
dolares.

De acordo com o Contrato, o Estado deve pagar a nova divida com o
governo federal em 360 pagamentos sucessivos em uma base mensal, onde
as prestacdes sao calculadas na base do Sistema Price (nivel), mas os
pagamentos estdo limitados a 13% receita liquida do Estado ("Receita Liquida
Real”). Se as parcelas excederem o limite de 13%, 0 excesso deve ser
separado e ser acumulado, a ser pago nos periodos a frente em que as
parcelas calculadas comecar a ser menos do que o pagamento limitado. Se,
eventualmente, ap6s 360 pagamentos mensais, a divida persiste devido a
aplicacao do gasto limitado de 13%, a divida pode ser refinanciada em até 120
parcelas mensais e sucessivas, incorrendo 0sS mesmos encargos do
refinanciamento inicial.

As condi¢cBes especificas determinadas foram: (i) de juros real anual de
6% e (ii) um sistema de indexacao da divida com base na variagédo do indice de
precos do IGP-DI (indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna) calculado
pela Fundacéo Getulio Vargas .

Junto com estas condicdes, a Clausula 16 do Contrato determinou a
obrigacdo que o Estado, até saldar a nova divida, deve cumprir com
compromissos e metas incluidas em um programa a ser estabelecido em
acordo com o governo federal, o Programa de Reestruturacdo e de Ajuste
Fiscal (PAF). Este Programa, relacionados ao desempenho fiscal, governanga
e sustentabilidade da divida deve ser reavaliado anualmente, e deve conter
metas e compromissos em relacéo a:

* Relacdo da divida sobre a Receita Liquida real (RLR);

* Saldo primario;

* Despesas com servidores publicos;

* arrecadacao propria;

* reforma do Estado, ajuste patrimonial e alienagao de propriedade, e
* Despesas de Investimento



No contexto do Programa de Incentivos & Reducdo do Setor Publico
Estadual na Atividade Bancéria (Proes), o Estado do Rio Grande do Sul e o
governo federal celebraram o PROES-RS, que consiste de um empréstimo
com a finalidade de limpeza e melhoria dos saldos financeiros das instituicoes
do sistema financeiro do Estado, incluindo o banco estatal, o Banrisul SA, ea
transformacao da SULCAIXA em uma agéncia de fomento.

A Tabela 1.1 mostra os dados do estoque da divida do Rio Grande do
Sul constituido pelo refinanciamento originado pela Lei 9.496/97 e do PROES,
durante o periodo de 1998 e 2010. A parcela denominada "residuo" €
apresentada na segunda coluna, ea relagéo entre "residuo” e a divida total, em
percentagem, é apresentado na terceira coluna. No final de 2010, a relacédo por
cento do "residuo” chegou a 40%.

Como mencionamos, a nova divida do contrato de refinanciamento sob a
Lei 9.496/97 apresenta uma caracteristica especial, o da acumulacdo de
"residuo”. Se cada parcela - calculada na base do Sistema Price (nivel), uma
taxa de juros de 6% ao ano e um sistema de indexacdo com base no IGP-DI -
supera o limite de 13% da Receita Liquida real (RLR), a diferenga restante vai
para uma conta residual. Esta conta residual cresce sistematicamente,
enquanto parcelas calculadas persistem acima de 13% da RLR, produzindo
novas incorporacdes para essa conta. Além disso, a conta residual por si sO
aumenta porgue acumula uma taxa de juros de 6% ao ano e variacdo do indice
de precos do IGP-DI.

Tabela 1.1 - A Divida do Rio Grande do Sul da
Lei 9.496/97 e PROES - 1998-2010

UNITS OF RS
YEAR* TOTAL DEBT RESIDUE RESIDUE/TOTAL DEBT
1998 9,566,256,666 322,058,765 3.37%
1999 11,781,038,711 873,261,287 7.41%

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

13,416,675,967
15,189,725,398
19,102,094,954
21,209,776,955
24,158,995,691
25,793,127,894
27,675,714,196
30,041,353,684
33,903,392,224
33,759,526,401

37,040,476,306

1,098,681,684
1,715,715,843
2,785,197,980
3,842,412,341
5,216,711,406
6,434,019,866
7,746,866,498
9,280,004,839
11,485,284,579
12,359,312,810

14,884,369,202

8.19%

11.30%

14.58%

18.12%

21.59%

24.94%

27.99%

30.89%

33.88%

36.61%

40.18%

* Os valores da divida correspondem aos valores do final de cada periodo.



A Tabela 1.2 mostra uma imagem dos pagamentos do refinanciamento
da divida, bem como a transferéncia anual para a conta residual, que ocorreu
nos ultimos seis anos. Como as parcelas ultrapassaram o limite de pagamento,
uma quantidade significativa vai para o "residuo". Nesse meio tempo, o
“residuo” em si tem sido capitalizados por juros de 6% ao ano.

Quadro 1.2 - Pagamentos da Divida da Lei 9.496/97 e PROES

THOUSANDS OF R$

PARCELS / YEARS 2005 2006 2007 2008 2009 2010
PRESTAGOES CALCULADAS 1,439,686 1,496,515 1,577,247 1,753,187 1,799,490 1,880,763
PAGAMENTOS LIMITADOS A 13% DA | 822,266 989,760 1,119,155 1,275,832 1,432,744 1,579,724
?:;iNSFERENCIAS PARA “RESIDUE” | 617,420 506,755 458,092 477,355 366,746 301,039
JUROS CAPITALIZADOS NA CONTA | 350,221 420,959 506,559 628,244 716,466 816,042
“RESIDUO”

Pagamentos nesta tabela correspondem apenas a parte intralimite dessas dividas.

No que diz respeito Tabela 1.2, observa-se dois aspectos importantes.
Embora uma boa parte das parcelas ainda foram transferidos para "residuo", a
tabela mostra uma clara tendéncia descendente. Por outro lado, 0s juros
capitalizados na conta de "residuo" sobe ao longo do periodo, uma vez que o
saldo da conta aumenta ao longo do tempo.

As causas mais importantes para 0 aumento nominal da divida da Leli
9.496/97 e PROES séo: (i) a variacdo nominal de acordo com o indice geral de
precos (IGP-DI), que é aplicado mensalmente sobre a divida, e (i) as
transferéncias para a conta residual, e 0s juros sobre essa conta, ja que 0 juro
nao € pago, mas é adicionado a conta residual.

A divida refinanciada sob a Lei 9.496/97 e PROES corresponde a
aproximadamente 91% de todas as dividas pendentes do Rio Grande do Sul.
Portanto, muita atencédo tem sido dada ao seu desempenho, uma vez que €
decisivo em todas as analises de sustentabilidade da divida. A mais recente
analise da sustentabilidade da divida elaborado pela Divisdo da Divida Publica
do Rio Grande do Sul concentra-se na extensdo da conta residual, que
resultara em 2028. De acordo com o Contrato, nesse ano, o "residuo” sera
refinanciado por mais dez anos, e 0s pagamentos serdo calculados
exclusivamente com base na Tabela Price. Assim, quanto maior o "residuo” vai
ficar até 2028, o maior sera a parcela de pagamento da divida, posteriormente,
em relacdo as receitas do Estado.

Com o uso de um modelo abrangente da divida do Estado e projecdes
de longo prazo para a receita do Estado, a Divisdo da Divida Publica pode
prever o desequilibrar da "residuo" naquele ponto futuro, assumindo diferentes
taxas de crescimento para a RLR. Na tendéncia mais provavel, a RLR vai
crescer 3% ao ano, ea conta de residuo sera de aproximadamente R$ 20



bilhdes. Em um cendrio mais pessimista, a RLR vai crescer 2,5% ao ano, ea
conta de residuo somara R $ 23 bilhdes em valor real. Nessas duas hipoteses,
a parcela do servico da divida em relacdo a RLR depois de 2028 sera inferior a
13%.

Em relacdo aos compromissos e metas do Programa de Reestruturacao
e de Ajuste Fiscal (PAF), o Estado tem cumprido as suas clausulas principais.
O compromisso principais relacionadas com a divida, que € a relacéo da divida
sobre 0 RLR, esta lentamente diminuindo ao longo do tempo. Mesmo que
todos os pagamentos e compromissos relacionados com o servico da divida
foram cumpridos, a proporcdo da divida sobre o RLR aumentou em alguns
anos, como podemos observar no Grafico 1.2. Isto ndo é por causa de uma
falha na gestdo da divida ou na gestédo fiscal do Estado, mas por causa de
mudancas nos resultados do IGP-DI e RLR no periodo. De acordo com a
trajetoria considerados no PAF, uma relagdo da divida sobre o RLR abaixo dos
2 sera alcancado em 2016, e uma relacdo inferior a 1 serd alcancada muito
mais tarde em 2026.

Grafico 1.2 - A relacao divida / Receita Liquida Real (RLR) - 1998-2010
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CAPITULO 2

POR QUE AS CONDICOES DO CONTRATO SE TORNARAM
EXCESSIVAMENTE PESADAS E PORQUE DEVEM MUDAR

Neste capitulo, vamos tentar explicar por que algumas condicbes
contratuais que poderiam ser considerados em um nivel razoavel no final dos
anos 90, hoje estdo excessivamente pesadas. Especificamente, € porque uma
grande variedade de fatores no ambiente econémico e institucional no Brasil
mudaram desde entdo. Além disso, vamos tentar explicar que uma mudanca
de algumas clausulas sdo necessarias, a fim de evitar alguns desajustes, para
promover uma relacdo mais equitativa entre os niveis da federacéo, e para
encorajar um crescimento econdémico mais rapido promovido pelos novos
investimentos em infra-estrutura em nivel estadual .

Vamos comecgar a mencionar o sistema de metas de inflacdo que foi
implementado em 1999. Pelo Decreto Presidencial n © 3,088, de 21 de junho de
1999, o sistema de metas de inflagdo foi estabelecido como diretriz para o
regime de politica monetéaria. Por este sistema, o Banco Central deve tomar
todas as medidas necessarias na area monetaria para garantir o cumprimento
na economia de uma taxa predeterminada de inflacdo, em um intervalo
especificado de tolerancia, fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A
Resolucédo n ° 2.615, de 30 de junho de 1999, do Conselho Monetario Nacional
(CMN) estabeleceu o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) como
indice de inflacdo a ser utilizada no sistema de metas de inflacdo, e fixou as
metas de inflacdo para 1999, 2000 e 2001 da seguinte forma:

* 1999: meta de inflagdo de 8%, com um intervalo de tolerancia de 2%
» 2000: meta de inflagao de 6%, com um intervalo de tolerancia de 2%
» 2001: meta de inflagdo de 4%, com um intervalo de tolerancia de 2%

O IPCA é calculado por uma organizacdo governamental, o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), desde 1979. O IPCA mede a
variacdo dos precos ao consumidor em 11 regibes metropolitanas (Belém,
Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao Paulo,
Curitiba, Porto Alegre, Brasilia e Goiania), e reflete variacdes de pregco em uma
cesta tipica de bens que as familias com faixa de renda entre 1-40 salarios
minimos consomem.

A adocao do IPCA como a meta de inflacdo pelo governo foi um marco
para a economia. Como o IPCA passou a ser aceito como o indice "oficial", ele
desempenhou um papel de ofuscar outro indice conhecido. Até entdo, as
principais referéncias econémicas para os precos eram o Indice Geral de
Precos (IGP) da Fundacéo Getulio Vargas, um instituto privado sediado no Rio
de Janeiro. O IGP-DI eo IGP-M costumavaram ser as referéncias
macroecondmicas generalizado para variagbes de precos e amplamente
utilizado em contratos como referéncia para as revisdes de precos.
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O IGP foi concebido no final dos anos 1940 para ser uma medida ampla
do movimento dos prec¢os. Assim, eles foram projetados para compreender nao
s6 as diferentes atividades econdémicas, mas as distintas fases do processo
produtivo. Desta forma, o IGP poderia ser usado como um deflator da evolugao
atividade empresarial. O IGP é a média aritmética ponderada de trés outros
indices de precos: o indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA), o indice de
Precos ao Consumidor (IPC) eo indice Nacional de Custo da Construcdo
(INCC). O peso de cada indice corresponde a sua contribuicdo na despesa
bruta interna, resultando na seguinte distribuic&o:

* 60% para o IPA;
* 30% para o IPC;
* 10% para o INCC

Além disso, o IGP apresenta trés versdes com coleta de precos
encadeadas, cada um dependendo do periodo de coleta: o IGP-DI, o IGP-M e
o IGP-10.

A Tabela 2.1 mostra a evolucdo do IGP-DI e do IPCA desde 1998, e
revela a evolucao diferente, tomada por estes dois indices.

Tabela 2.1 - Varia¢des anuais e indices Base do IGP-DI e IPCA - 1997-2011

IGP-DI IGP-DI IPCA IPCA
annual change% (Dec. 1997=100) annual change% (Dec. 1997=100)
1997 100.00 100.00
1998 1.70 101.70 1.65 101.65
1999 19.98 122.02 8.94 110.74
2000 9.81 133.99 5.97 117.36
2001 10.40 147.92 7.67 126.36
2002 26.41 186.99 12.53 142.20
2003 7.67 201.33 9.30 155.42
2004 12.14 225.77 7.60 167.24
2005 1.22 228.53 5.69 176.75
2006 3.79 237.20 3.14 182.30
2007 7.89 255.92 4.46 190.43
2008 9.10 279.20 5.90 201.67
2009 -1.43 275.21 431 210.36
2010 11.30 306.31 5.91 222.79
2011* 472 320.77 5.43 234.89

* Até outubro de 2011.
Fonte: Fundacgéo Getuilio Vargas, IBGE e Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

O aumento muito maior no IGP-DI em relacdo ao IPCA é
impressionante. Enquanto o IPCA aumentou 2,35 vezes, o IGP-DI aumentou
3,2 vezes no periodo. Além disso, o IGP-DI tem sido muito mais volatil, com um
desvio padrédo de 7,2%, enquanto o IPCA apresentou um desvio padréo de
apenas 2,7%.

Por tras desta diferenca, reside a diferenca na metodologia. Enquanto o
IGP-DI é fortemente influenciada pelo setor de precos no atacado, o IPCA s6
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incide sobre os pre¢os ao consumidor. E algumas opinides indicam que o IGP-
DI tem sido influenciada pela tendéncia de aumento nos precos das
commodities de exportacao no periodo muito mais do que o IPCA.

Algumas criticas surgiram sobre o uso ainda grande do IGP em
contratos, como o argumento de que o IGP nao representa a inflacdo "real”
para as familias no mercado doméstico, mas é em grande parte influenciado
pelos precos no mercado internacional.

Paulo Rabello de Castro, em um artigo na Folha de Sao Paulo
(19/03/2003), argumentou que, especialmente apdés a mudanca do regime
cambial em 1999, os precos no atacado foram capazes de desligar-se
amplamente a partir dos precos do setor de varejo. Porém, 0s contratos
negociados desde entdo entre os agentes privados, ou entre particulares e
governos - no caso de contratos publicos de servigos -, ou entre diferentes
niveis de governo - o caso da federalizacdo das dividas estaduais -, ttm o IGP
como referéncia. Esta relacdo tem sido perversa para a parte devedora, ja que
o IGP carrega 60% da influéncia dos precos por atacado. Ele argumenta, por
isso, que o IGP est4 a levar a uma distor¢cédo importante como uma medida da
inflacdo geral, e assim deve ser "aposentado com gléria”.

Na mesma linha, Roberto Macedo, em O Estado de S&o Paulo
(27/03/2003), opinou que € urgente reparar o IGP ou o seu emprego. Alguns
bens que sdo medidos pelo IPCA estdo sendo reajustados pelo IGP, em
seguida, levando a uma maior inflagcdo medida pelo anterior, que é o indice que
orienta a politica de metas de inflacdo do Banco Central. Posteriormente, o
Banco Central eleva a taxa de juros mais do que deveria para combater a
inflacdo. Como consequéncia, ocorrem ganhos indevidos, favorecendo o0s
investidores financeiros com ativos ligados ao IGP, enquanto que as dividas
dos estados, também indexados ao IGP, aumentam mais do que o aumento
das receitas fiscais. Roberto Macedo conclui, fazendo referéncia a superacdo
do limite legal de endividamento do Estado de S&o Paulo, que ndo deve ser
considerado um caso de irresponsabilidade fiscal do governo do Estado, mas
um caso de "irresponsabilidade de indexacdo", em que a legislacdo abencoa o
uso de um indice distorcido e cujo criador ndo repara.

Estes dois economistas de renome defendem que o IGP esta
distorcendo e ndo é mais um indice justo e, portanto, eles sugerem que seja
aposentado ou reformado.

As consequéncias para os estados brasileiros derivados da utilizacéo
deste indice sdo enormes. Portanto, esta discussédo deve ser muito importante
em qualquer debate sobre o federalismo, os programas de ajuste fiscal e
programas de desenvolvimento econdémico.

Quéao alto seria a divida dos estados hoje, se o indice, desde a

assinatura dos contratos, teria sido o IPCA em vez do IGP-DI? Seria
certamente muito menor do que é.
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De acordo com um exercicio numérico feito pela Divido da Divida
Publica do Rio Grande do Sul, se fosse o IPCA em vez do IGP-DI o indice
contratual aplicada sobre a divida, considerando os pagamentos ja efectuados
inalterados, haveria uma diferenca de R$ 13,4 bilhdes ddlares no estoque da
divida, de modo que o débito real seria 36% a menos. Isso porque o montante
total da variacdo inflacionaria seria menor e, consequentemente, o total de
juros aplicada também.

Tabela 2.2 - Variacao inflacionarios e juros sobre a divida da Lei 9,496 e
PROES do Rio Grande do Sul, considerando o IGP-DI ou o IPCA - 1998-2010

MILHARES DE R$

INFLATIONARY VARIATION + INTEREST IN THE PERIOD 1998-2010
IGP-DI (A) IPCA (B) DIFFERENCE (A-B)
40,000,823 26,608,923 13,396,900

A economia brasileira tem experimentado na ultima década um cenario
macroeconémico com muito mais estabilidade do que costumava ter no
passado. O pais alcancou uma taxa de inflacdo mais gerenciavel. Durante
varios anos ele foi dentro do intervalo do sistema de metas de inflagéo - o alvo
foi de 4,5% nos ultimos anos. A moeda brasileira flutua de acordo com o
regime de cambio flexivel, e ndo sofreu nenhuma ameaca séria. Na verdade,
ele vem experimentando uma ligeira apreciacdo gradual em relacdo ao dolar.
Mesmo no auge da crise econdmica mundial em 2008, apesar de um
movimento de rotacdo em direcdo a depreciacdo, nenhuma ameaca de uma
crise cambial foi considerado. Brasil acumulou reservas internacionais de US $
350 bilhées (www.bcb.gov.br, 26/09/2011), portanto, tem sido capaz de evitar
ameacas significativas na moeda. Além disso, o Brasil tem sustentado bons
desempenhos na balanca comercial, no crescimento da actividade econémica
e no caminho da relacédo divida / PIB.

Tudo isso tem melhorado significativamente a percepcdo do sistema
externo sobre os fundamentos da economia brasileira. Este melhor percepcao
tornou possivel para o Brasil a emissdo no mercado externo, pela primeira vez,
em setembro de 2005, titulos de divida soberana denominada em moeda
brasileira, o Real. O Tesouro Nacional realizou, desde 2005, nove emissodes de
sucesso de titulos brasileiros em reais. De acordo com a Tabela 2.3, o cupom
foi fixado em 10,25% ao ano, e os rendimentos estimados para a maturidade
foram inferiores a 9% ao ano, nos ultimos trés emissGes no mercado externo
de titulos brasileiros denominados em reais.

Como uma conquista notavel, em abril de 2008, a agéncia Standard &
Poors elevou o rating do Brasil de BB + para BBB-, sobre a divida a longo
prazo do pais em moeda estrangeira, e recebeu uma classificacdo de crédito
como de "grau de investimento" pela primeiro vez. O aumento no ranking de
credito brasileiro para "grau de investimento” foi seguido pelas agéncias Fitch
(Maio, 2008) e Moody (setembro de 2009).
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Tabela 2.3 — Titulos da Divida Externa em moeda brasileira (Reais do Brasil) -
Caracteristicas das Emissdes Voluntarias

BONDS Settlement  Maturity Manager(s) Volumes Original  Tenor Coupon Yield
Date Date Currency (years) % peryear Frequency % peryear

Global BRL 2016 26002005 05012016 JP. Morgan Securities Inc 3400000000 10anos  12500%  semestal 12750
Goldman Sachs & Co

Global BRL 2022 13092006 05012022 Citigroup Global Markets Inc 1600000000 15anos  12500%  semestal 12,875

J.P.Morgan Securities Inc.
Merrill Lynch o

Global BRL 2022 (Reop) 13102006 05012022 UBS Securtee LLC 650000000 15anos  12500%  semestral 12466

Morgan Stanley & Co.

Global BRL 2022 (Reop.2)  11.122006  05.01.2022 750.000.000 15anos  12,500% semestral 11,663

Goldman Sachs & Co
J.P.Morgan Securities Inc.

Global BRL 2028 14.02.2007  10.01.2028 UBS Securilies LLC 1.500.000.000 21 anos 10,250% semestral 10,680

Global BRL 2028 Reop) 27032007 10012026  C'ngroup Giobal Markels inc 750000000 21anos  10250%  semestal 10279
Barclays Capital Inc.

Global BRL 2028 (Reop.2)  17.052007  10.01.2028 Deutsche Bank Securities . 787500000 21anos  10250%  semestral 8938

HSBC Securities (USA) Inc.
J.P_Morgan Securities Inc.
Credit Suisse Securities (USA) LLC
Deutsche Bank Securities Inc.

Global BRL 2028 (Reop.4)  27.102010  10.012028 1.100.000.000 17 anos 10,250% semestral 8850
Barclays CapitalInc.

Global BRL 2028 (Reop. 3) ~ 26.062007  10.01.2028 750.000.000 2fanos  10,250% semestral 8,626

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) (www.tesouro.fazenda.gov.br).

Este bom quadro tem impactado o nivel de taxas de juros reais
domésticas também. O Banco Central do Brasil tem administrado a taxa basica
de juros da economia - Selic - para conseguir baixas taxas de inflacdo dentro
dos limites do sistema de metas de inflagdo. A taxa de juros real na economia &
a taxa de juros nominal (Selic) menos a inflacdo. O presidente do Banco
Central, Alexandre Tombini, em uma apresentacdo a Comissao de Assuntos
Econbmicos do Senado (CAE), em 22 de marco de 2011, apresentou o slide
abaixo (Gréfico 2.1), que mostra o caminho que a taxa de juros real em Brasil
tem vindo a seguir. Como podemos observar, a taxa de juros real foi
diminuindo gradualmente desde o ascendente "choques Selic" em 1998 e
1999. Este movimento € lento, mas claramente para baixo, e ha uma tendéncia
para a taxa de juros real da economia no futuro proximo para ficar abaixo de
6% ao ano. Na verdade, como iremos explorar um pouco a frente, os titulos
curto ea longo prazo do Tesouro ja estdo pagando menos do que 6% ao ano.

A fim de obter as informagfdes mais recentes sobre a taxa de juros real
no Brasil, comparamos os dados de expectativas para o IPCA para o0s
proximos 12 meses a partir do Relatério Focus (www.bcb.gov.br), e os dados
para swaps de contas anuais taxa de juros - DI vs pré-fixadas, de Bolsa
Mercantil & de Futuros (www.bmf.com.br). Os swaps nos déao a expectativa do
mercado para a taxa de juro nominal para os proximos 12 meses. Diferencas
entre as taxas de swap e as expectativas para a inflacéo ira resultar na taxa de
juros real. Os resultados sdo plotados no Grafico 2.2. Os swaps de taxas de
juros cairam muito recentemente e, portanto, a taxa de juros real, que resulta
principalmente da decisdo do COPOM (Comité de Politica Monetaria) de
reduzir a Selic para 12% ao ano na ultima reunido em 30 de agosto e 31 de
2011 . De acordo com este método, hoje o Brasil apresenta taxas anuais de
juros real abaixo de 5%.
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Grafico 2.1 - Trajetoria da Taxa de Juros Real - Banco Central do Brasil

Taxa Real de Juros

% ao ano

40

35

30

25

20

15

10

jan 96
jan 97
jan 98
jan 99
jan 00

jan 01
jan 02
jan 03
jan 04
jan 05
jan 06

jan 07

jan 08
jan 09
jan 10
jan 11

Swap <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>