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4. SIMULACOES DE CENARIOS

No presente topico, busca-se realizar cenarios da situacdo da principal divida do
Estado junto a Unido, levando-se em conta altera¢des na taxa de juros e no indice de corre-
¢do monetdria utilizado. Inicialmente, pretende-se apresentar uma simulacdo onde a divida
fosse paga integralmente desde o inicio sem que existisse a figura do limitador de 13% da
RLR. Para todos os demais cendrios, observam-se os critérios gerais definidos na Lei n2
9496/97, na LC n? 148/2014 e na LC n2 156/2016, bem como também os periodos de suspen-
sdo do pagamento da parcela em decorréncia de decisdo judicial.

4.1 Cenario da divida paga regularmente, sem limitador

No presente cenario busca-se apresentar como a divida do Estado com a Unido
(Lei n2 9.496/97 e PROES) estaria hoje caso tivesse sido paga regularmente e sem o limitador
de 13% da RLR. O objetivo é mostrar como teria se comportado a evoluc¢do do saldo devedor
ao longo do tempo e o quanto o Estado ja teria pago a Unido. Para tanto, iremos supor que as
condi¢Oes iniciais do contrato estariam presentes até o momento atual, ou seja, correcao
monetdria em todo o periodo pelo IGP-DI, juros de 6% ao ano e sistema de financiamento
com base na tabela Price em 360 meses. O quadro abaixo resume as hipoteses adotadas no
presente cenario:

HIPOTESES PREVISTAS NESTE CENARIO

Periodo Taxa de Juros Fator de Correcao
04/1998 a 04/2028 6% IGP-DI
Cenario ndo considera a existéncia de limitador no pagamento, bem como nao considera suspenséo de pagamento
da parcela.

Considerando as hipdteses acima, a situa¢do atual seria a seguinte:

SITUAGAO DA DIiVIDA NA HIPOTESE DE PAGAMENTO NORMAL SOB AS CONDICOES CONTRATUAIS INICIAIS (MILHOES R$)
Total Pago Total Pago de Juros Total Pago de Amortizagao Saldo a Pagar
47.166,09 26.776,36 20.389,73 25.094,56

Fonte: Valores calculados pela Equipe de Auditoria do Tribunal de Contas com base nos dados disponibilizados pelo Tesouro do Estado.

Os resultados acima demonstram que a divida de RS 9,2 bilhdes aproximada-

mente, assumida em 1998 pelo Estado perante a Unido, teria se transformado em novembro

de 2021 em uma divida de RS 25,1 bilhdes a pagar, mesmo apds o pagamento de RS 47,16

bilhoes, em termos nominais, ao longo de todo o referido periodo.

Ainda com base nas hipoteses utilizadas no cendario acima, mas projetando o to-

tal pago ao final dos 360 meses previsto no contrato, ou seja, até meados de 2028, verifica-se
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que o Estado pagaria 3 Unido algo proximo de RS 83,4 bilhdes”.

Esse aumento significativo da divida ao longo do periodo de financiamento po-
de ser explicado pela prépria légica de calculo da tabela Price, como também pelo indice de
correcdo monetdria (IGP-DI) e pela taxa de juros utilizada (6%). No grafico abaixo é feita a
comparacao da evolucdo do saldo devedor durante os 360 meses de financiamento, conside-
rando em uma hipdtese a correcdo monetaria pelo IGP-DI e em outra hipdtese a corregdo
sendo feita pelo IPCA. Em ambas as simulagdes utilizou-se a taxa de juros de 6% ao ano.

SIMULAGAO DA EVOLUGAO DO SALDO DEVEDOR DA DiVIDA AO LONGO DE 360 MESES
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Fonte: Valores calculados pela Equipe de Auditoria do Tribunal de Contas com base nos dados disponibilizados pelo Tesouro do Estado.

Verifica-se no grafico acima que, independentemente do indice de correcao
utilizado, o saldo devedor aumenta ao longo do tempo, e somente a partir da segunda meta-
de do prazo acordado o valor devido comeca a apresentar uma redugdo mais consistente®.
Isso ocorre em funcdo da presenca do fator correcdo monetaria em um plano de financia-
mento como a tabela Price, que faz com que o saldo devedor demore a se reduzir de fato. Na
comparagao dos indices de inflagdo, verifica-se que o IPCA teria um crescimento do saldo de-
vedor inferior ao do IGP-DI, ao longo de todo o periodo. A titulo de ilustracdo, no grafico
abaixo é feita simulacdo da evolucdo do saldo devedor ao longo dos 30 anos caso ndo existis-
se o componente da correcdao monetaria no financiamento da tabela Price.

> Para se chegar a esse valor projetado, utilizou-se como hipdtese a ocorréncia de uma IGP-DI mensal de 0,45%, entre novem-
bro de 2021 até abril de 2028.

% Na realidade, com o pagamento total da prestacdo calculada o saldo do estoque real da divida declinaria paulatinamente,
bem como a prestagdo. Essa hipdtese ndo se tornou possivel pela evolugdo da receita e pela prépria condigdo do contrato que
nao permitia que o percentual pago fosse superior a 13% da RLR.
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SIMULACAO DA EVOLUGAO DO SALDO DEVEDOR DA DiVIDA AO LONGO DE 360 MESES SEM CORRECAO MONETARIA
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Fonte: Valores calculados pela Equipe de Auditoria do Tribunal de Contas com base nos dados disponibilizados pelo Tesouro do Estado.

Percebe-se na simulacdo acima que o saldo devedor se reduz ao longo de todo
o periodo (com excec¢do do inicio, onde, na verdade, ocorre apenas a incorporagdo da divida
associada ao PROES), diferentemente do que se observou quando a tabela Price possuia cor-
recao monetdria.

Sob outro aspecto, conforme ja dito anteriormente, o aumento significativo da
divida é explicado pelo indice de corregao e pela taxa de juros utilizada. No préximo grafico
sao apresentadas simulagdes de quanto teria sido pago da divida até o final do contrato con-
siderando juros de 4% ou 6% ao ano e corre¢io monetaria pelo IPCA’ ou IGP-DI. Todos esses
cenarios consideram a hipdtese de manutencdo desses indicadores ao longo de todo o con-
trato.

SIMULAGAO DO TOTAL PAGO DA DiVIDA AO FINAL DO CONTRATO (EM BILHOES R$)
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Fonte: Valores calculados pela Equipe de Auditoria do Tribunal de Contas com base nos dados disponibilizados pelo Tesouro do Estado.

Os resultados do grafico acima mostram a diferenca significativa do total pago

que ocorreria dependendo dos indicadores utilizados para financiamento da divida. O cendrio

7 Da mesma forma que foi feito anteriormente para o IGP-DI, para se chegar a esses valores projetados, utilizou-se como hipé-
tese a ocorréncia de uma IPCA mensal de 0,45%, entre novembro de 2021 até abril de 2028.

40
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calculado de total pago considerando os pardmetros iniciais previstos no contrato (RS 83,44

bilhdes) é praticamente o dobro do valor verificado no cendrio em que a correcdo monetaria

é feita pelo IPCA e a taxa de juros é de 4% ao ano (RS 43,36 bilhdes). Lembrando que a corre-

cdo pelo IGP-DI e a taxa de juros de 6% estiveram de fato no calculo da Divida do Estado com

a Unido até dezembro de 2012.

4.2 IPCA do inicio do contrato até final de 2012

O préximo cenario simulado traz a hipotese de substituicdo do IGP-DI pelo IPCA
como indice de correcdo monetdria no periodo que vai desde o inicio do contrato até dezem-
bro de 2012. Com essa alteracdo os pardametros do contrato ficam conforme a tabela abaixo:

. HIPOTESESPREVISTASNESTECENARO

Periodo Taxa de juros Fator de Corregao
04/1998 a 12/2012 6% IPCA
01/2013 em diante 4% CAM

Cenario considera a existéncia de limitador no pagamento, bem como considera suspensao de pagamento da parcela.

A tabela a seguir mostra os resultados da simulagao considerando cenarios com
e sem a presenga do anatocismo.

SALDO DEVEDOR DA DiVIDA COM A UNIAO CASO FOSSE USADO IPCA DE 1998 A 2012 (MILHOES R$ EM 11/2021)
Saldo a pagar do Diferenca com

Presenca de Total das Saldo a pagar da = Total do saldo a =
s ~ P valor nao pago por relacdo ao saldo
anatocismo prestacoes conta principal o pagar e
liminar oficial
Com anatocismo 32.304,50 33.252,97 7.127,5 40.380,47 -30.529,75
Sem anatocismo 30.341,59 27.214,19 4.857,07 32.071,27 -38.838,95

Fonte: Valores calculados pela Equipe de Auditoria do Tribunal de Contas com base nos dados disponibilizados pelo Tesouro do Estado.

A coluna “total das prestacdes” mostra quanto o Estado deveria ter pagado, em
termos nominais, até novembro de 2021 considerando as prestacdes calculadas ao longo de
todo periodo. Os valores nos cendrios com e sem a presenca do anatocismo estdo bem abai-
xo do valor verificado na situacdo real (RS 45,77 bilhdes).

Com relacdo ao saldo a pagar em novembro de 2021, verifica-se uma queda
significativa em ambos os cendrios, sendo que na hipdtese sem anatocismo a reducdo é de
mais de 50%, considerando que o saldo real atual é de RS 70,9 bilhdes aproximadamente.

4.3 Juros de 4% desde o inicio do contrato

O cenario deste tdpico simula a hipdtese de juros de 4% aplicados durante todo
o contrato de financiamento, e ndo apenas a partir de 2013. As demais varidveis permane-
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cem as mesmas, ou seja, correcdo monetdria pelo IGP-DI até final de 2012, e a partir de 2013
a correcdo segue o Coeficiente de Atualizacdo Monetaria (CAM) calculado pelo Tesouro Naci-
onal. Com essa alteragdo os parametros do contrato ficam conforme a tabela abaixo:

HIPOTESES PREVISTAS NESTE CENARIO

Periodo Taxa de juros Fator de Corregao
04/1998 a 12/2012 4% IGP-DI
01/2013 em diante 4% CAM

Cenario considera a existéncia de limitador no pagamento, bem como considera suspenséo de pagamento da parcela.

A tabela a seguir mostra os resultados da simulagdo considerando cenarios com
e sem a presenga do anatocismo.

SALDO DEVEDOR DA DiVIDA COM A UNIAO CASO FOSSE USADO JUROS 4% AO ANO DE 1998 A 2012 (MILHOES R$ EM 11/2021)
Saldo a pagar do Diferenga com

Cresencede | Touldsspresta Salde PRGNS valormiopagopor 195t relacio so
liminar saldo oficial

Com anatocismo 35.608,40 37.611,92 8.714,55 46.326,47 -24.583,75
Sem anatocismo 34.585,05 34.463,66 7.306,69 41.770,36 -29.139,86

Fonte: Valores calculados pela Equipe de Auditoria do Tribunal de Contas com base nos dados disponibilizados pelo Tesouro do Estado.

Novamente, os resultados demonstram uma substancial queda no total das
prestacdes que deveriam ser pagas, como também no saldo a pagar em novembro de 2021.
O saldo a pagar no cenario sem anatocismo seria de RS 41,77 bilhdes, o que representa uma
queda de RS 29,13 bilhdes com relagdo ao calculo utilizando os pardmetros definidos atual-
mente.

4.4 Juros de 4% e IPCA desde o inicio do contrato

Neste tdpico busca-se fazer uma mescla dos dois cenarios realizados anterior-
mente, ou seja, busca-se simular a utilizagdo de 4% de juros desde o inicio de contrato e IPCA
no periodo de 04/1998 a 12/2012. Com essa alteragdo os parametros do contrato ficam con-
forme a tabela a seguir:

HIPOTESES PREVISTAS NESTE CENARIO

Periodo Taxa de juros Fator de Corregao
04/1998 a 12/2012 4% IPCA
01/2013 em diante 4% CAM

Cenario considera a existéncia de limitador no pagamento, bem como considera suspens&o de pagamento da parcela.

A tabela a seguir mostra os resultados da simulagdo considerando cenarios com
e sem a presenga do anatocismo.
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SALDO DEVEDOR DA DiVIDA COM A UNIAO CASO FOSSE USADO JUROS 4% AO ANO DE 1998 A 2012 (MILHOES R$ EM 11/2021)

Saldo a pagar do Diferenca com

Presenca de Total das Saldo a pagar da = Total do saldo a =
h o SV valor nao pago por relagdo ao saldo
anatocismo prestacoes conta principal liminar pagar oficial
Com anatocismo 25.550,93 22.938,51 3.372,09 26.310,61 -44.599,61
Sem anatocismo 24.818,73 20.685,95 2.643,06 23.329,02 -47.581,20

Fonte: Valores calculados pela Equipe de Auditoria do Tribunal de Contas com base nos dados disponibilizados pelo Tesouro do Estado.

Os resultados da simulagdo destes cendrios acentuam ainda mais a diferenga
com o saldo da divida verificado atualmente. O saldo a pagar que hoje estd na ordem de RS
70,9 bilhdes se reduziria para RS 23,33 bilhdes em um cendrio sem a presenca de anatocis-
mo.



CONSIDERAGOES
FINAIS
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Diante do acima exposto, conclui-se que:

a) A formacao histérica da divida publica do Estado do Rio Grande do Sul pode
estar diretamente associada a uma resposta dos governantes locais a uma
politica de alocagdo de investimentos adotada pela Unido ao longo do sécu-
lo XX.

b) O crescimento acelerado da divida estadual na segunda metade da década
de 90 sofreu influéncia da politica monetaria (elevacdo da taxa de juros) do
Plano Real para contencdo da inflacdo.

c) A celebragdo do acordo de refinanciamento entre o Estado do RS e a Unido
no ano de 1998, em que se consolidaram as principais dividas em um Unico
contrato (n2? 014-98/STN/COAFI), mostrou-se, ao longo do tempo, desvan-
tajosa visto que alguns critérios adotados acabaram contribuindo para que
ocorresse um aumento exponencial da divida.

d) O aumento significativo da divida ao longo do periodo de financiamento
pode ser explicado pela propria légica de calculo da tabela Price, pela exis-
téncia do limitador de 13% da RLR, pelo curto prazo contratual previsto,
bem como pelo indice de correcdo monetdria (IGP-DI) e pela taxa de juros
utilizada (6%) no periodo de 1998 a 2012. Lembrando que ndo era possivel
efetuar pagamento acima do limitador de 13% até junho de 2016.

e) Ha fortes indicios da pratica do anatocismo (juros sobre juros) sobre o resi-
duo da parte ndao paga das prestacdes mensais do Contrato n? 014-
98/STN/COAFI em funcdo do limitador do dispéndio (13% da Receita Liqui-
da Real — RLR) - a revelia das Simulas 121 e 596 do STF, bem como em pos-
sivel desacordo as disposi¢cdes da Lei n? 9496/97 e do prdprio contrato fir-
mado junto a Unido.

f) A divida financiada com a Unido em 1998 (Lei n2 9.496/97 e do PROES), de
aproximadamente RS 9,12 bilhdes, apresenta um saldo devedor de RS
70,9 bilhdes em novembro de 2021, sendo que ja foram pagos RS 24,5 bi-
IhGes, em termos nominais.

g) Se retirarmos do calculo da divida a presenca do anatocismo na formacao
da Conta Residuo e da Conta Liminar® e se adotarmos o nimero indice do
IGP-DI para corrigir a divida no periodo de 1998 a 2012, o valor do saldo
devedor em novembro de 2021 seria reduzido de RS 70,9 bilhdes para RS
56,17 bilhdes, uma diferenca a menor de RS 14,74 bilhdes a pagar.

8 Importante lembrar que a questdo do anatocismo impactou na formagdo do residuo acumulado em fungdo do limitador de
13% da RLR, bem como esta presente nas parcelas ndo pagas da divida em fungdo de decisGes judiciais.
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h) Se retirarmos do calculo da divida a presenca do anatocismo na formacao
da Conta Residuo e da Conta Liminar e se adotarmos o numero indice do
IGP-DI para corrigir a divida no periodo de 1998 a 2012, o valor da parcela
mensal da “conta Principal” seria reduzido de RS 284 milhdes para RS 233
milh&es, uma diferenca a menor de RS 51 milhdes, considerando o més de
novembro de 2021.

i) Todos os cenarios simulados que utilizam a taxa de juros de 4% ou o IPCA
como corre¢cdao monetdria para o periodo anterior a 2013 apresentam re-
ducdes significativas no saldo a pagar da divida.

Em resumo, os valores em novembro de 2021 e simulados da divida podem ser
sintetizados no quadro abaixo:

SITUAGAO ATUAL E SIMULAGOES DA DiVIDA DO ESTADO COM A UNIAO (LEI N° 9.496/97 E PROES)

SITUACAO EM NOVEMBRO DE 2021 Valor em R$ milhdes
Valor da Divida original 9.120,00
Valor pago da Divida 24.507,55
Saldo Devedor com base nos parametros utilizados pelo Agente Financeiro 70.910,22
Saldo Devedor sem anatocismo e com IGP-DI indice (entendimento TCE-RS) 56.636,45
Valor da parcela em 11-2021 com base nos parametros utilizados pelo Agente Financeiro 284,5
Valor da parcela em 11-2021 sem anatocismo e com IGP-DI indice (entendimento TCE-RS) 233,06

DEMAIS SIMULAGOES DO SALDO DEVEDOR

Saldo Devedor sem anatocismo 56.677,97
Saldo Devedor com IGP-DI indice 70.860,14
Saldo Devedor com anatocismo e juros de 4% em todo periodo 46.326,47
Saldo Devedor sem anatocismo e juros de 4% em todo periodo 41.770,36
Saldo Devedor com anatocismo e corregéo pelo IPCA até final de 2012 40.380,47
Saldo Devedor sem anatocismo e corregéo pelo IPCA até final de 2012 32.071,27
Saldo Devedor com anatocismo, juros de 4% em todo periodo e IPCA até final de 2012 26.310,61
Saldo Devedor sem anatocismo, juros de 4% em todo periodo e IPCA até final de 2012 23.329,02

Fonte: Valores calculados pela Equipe de Auditoria do Tribunal de Contas com base nos dados disponibilizados pelo Tesouro do Estado.

Portanto, se consideramos as inconformidades apontadas no calculo da divida
(anatocismo e IGP-DI indice) vislumbra-se uma situacdo onde o saldo a pagar e a prestacdo
mensal estariam superestimados.

Importante ressaltar que todas estas simulagdes foram realizadas antes da ade-
sdo do Estado do Rio Grande do Sul ao Regime de Recuperacao Fiscal, o qual ocorreu no ano
de 2022.
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GLOSSARIO
Variavel Conceito Fonte
Montante total, apurado sem duplicidade, das obrigac¢des financeiras do ente
da Federacéo, assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados
Divida Publica e da realizagédo de operagdes de crédito, para amortizagdo em prazo superior Art. 29 da LC
Consolidada a doze meses. Também integram a divida publica consolidada as operagées n°.101/2000
ou Fundada de crédito de prazo inferior a doze meses cujas receitas tenham constado do
orgamento, bem como a divida mobiliaria, que é a divida publica representada
por titulos emitidos pelo ente governamental.
Divida Publica E aquela cujo periodo de amortizagao é inferior a doze meses, devendo ser Lei Federal n°®
Flutuante liquidada no mesmo exercicio financeiro. 4320/64
D'V'qa Divida Consolidada deduzida as disponibilidades de caixa; as aplicagdes Mensagem SF
Consolidada . . . o
P financeiras; e outros haveres financeiros. n°® 154/2000
Liquida
Divida Publica Divida publica representada por titulos emitidos pela Uni&o, inclusive os do Art. 29 da LC
Mobiliaria Banco Central do Brasil, Estados e Municipios. n°101/2000
Compromisso financeiro assumido em razdo de mutuo, abertura de crédito,
Operacdo de emissao e aceite de tltullo, aquisicao financiada de bens, receblmento anteci- Art. 29 da LC
i pado de valores provenientes da venda a termo de bens e servigos, arrenda- o
Crédito . ~ - ) n°101/2000
mento mercantil e outras operagdes assemelhadas, inclusive com o uso de
derivativos financeiros.
Concessao de Compromisso de adimpléncia de obrigagao financeira ou contratual assumida | Art. 29 daLC
Garantia por ente da Federagdo ou entidade a ele vinculada. n°101/2000
Refl‘rj\:r:;:z‘rjnaento Emisséo de titulos para pagamento do principal acrescido da atualizagéo Art. 29 da LC
e monetaria. n°101/2000
mobiliaria
Somatério das receitas tributarias, de contribuigbes, patrimoniais, industriais,
agropecuarias, de servigos, transferéncias correntes e outras receitas também
correntes, deduzidos nos Estados, as parcelas entregues aos Municipios por
Receita Corrente | determinagéo constitucional e a contribuigdo dos servidores para o custeio do Art. 2da LC
Liquida seu sistema de previdéncia e assisténcia social e as receitas provenientes da 101/2000
compensagcao financeira citada no § 9° do art. 201 da Constituicdo. A receita
corrente liquida sera apurada somando-se as receitas arrecadadas no més
em referéncia e nos onze anteriores, excluidas as duplicidades.
Receita Liquida Real (RLR) é a receita realizada nos doze meses anteriores
ao més imediatamente anterior aquele em que se estiver apurando, excluidas .
. - . . - . . ~ Art. 2 da Lei
Receita Liquida as receitas provenientes de operagdes de crédito, de alienagao de bens, de Federal n°
Real transferéncias voluntarias ou de doagdes recebidas com o fim especifico de 9496/97

atender despesas de capital e, no caso dos Estados, as transferéncias aos
Municipios, por participagdes constitucionais e legais.

Com base nos conceitos expostos acima, verifica-se que a divida publica pode ser
classificada segundo varios critérios, tais como prazo de amortizacao, origem de recursos e ba-
se de empréstimos, que podem ser resumidos da seguinte forma:

Prazo Origem dos recursos Base de Empréstimos

Curto Prazo ou Longo Prazo ou

Flutuante (Res- Fundada (Resga- Mercado Mercado Emissdo de Assinatura de

gate em menos te em mais de Interno Externo Titulos Contrato

de 12 meses) 12 meses)


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art201%C2%A79

DIVIDA PUBLICA DO
ESTADO DO RS: E

Uma consolidacao dos trabalhos
recentes realizados pelo TCE-RS

°
o
o
o
@
s

TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DO R

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

GARSELAZ, Paulo da Silva. Divida publica: uma abordagem tedrica, um relato histérico e o caso
do Rio Grande do Sul. 2000. Dissertacdo de Mestrado. Universidade Federal do Rio Grande do

Sul, Porto Alegre, 2000.

CASAROTTO, Jodo Pedro. A divida dos estados com a Unido — Refazimento do programa e as-

pectos inconstitucionais da Lei n? 9496/97. Revista FEBRAVIE, Sdo Paulo, fevereiro de 2013.

LANG, Lilian Hanel. O estado do Rio Grande do Sul e a divida publica. Trabalho académico - mo-

nografia de especializacdo. Universidade Federal de Santa Maria, Santa Maria, 2011.

BRASIL. Congresso Nacional. Camara dos Deputados. Relatério final da CPI destinada a investi-
gar a divida publica da Unido, estados e municipios, o pagamento de juros da mesma, os bene-
ficiarios destes pagamentos e o seu impacto nas politicas sociais e no desenvolvimento susten-
tavel do Pais. Relator: Deputado Pedro Novais. Brasilia, DF: Camara dos Deputados, maio de

2010.

MAGNUS, Carolina Burin. A trajetéria do endividamento publico do Rio Grande do Sul e os im-
pactos do Plano Real. Monografia de conclusdo de curso. Universidade do Extremo Sul Catari-

nense, Criciima, 2016.



ISO 9001

TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DO RS

tcegaucho @tcegaucho @tcegaucho @companyltcers @tcers



	INTRODUÇÃO
	1. EVOLUÇÃO HISTÓRICA DA DÍVIDA DO ESTADO DO RS
	1.1  Evolução histórica – Detalhamento dos fatos da década de 90

	2. LEGISLAÇÃO E CONTRATOS DE REFINANCIAMENTO
	Nº 014-98/STN/COAFI (LEI Nº 9496/97) E PROES
	2.1 Dívida assumida e critérios originais de financiamento
	2.1.1 Principal e Resíduo

	2.2 Mudanças nos critérios de financiamento: LC nº 148/2014 e LC nº 156/2016
	2.3 Ações no STF questionando a Dívida do RS com a União
	2.4 Situação da dívida com a União até final de 2021

	3. DIVERGÊNCIAS ENCONTRADAS NO CÁLCULO DO FINANCIAMENTO
	3.1 Anatocismo na Conta Resíduo
	3.2 Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna: IGP-DI
	3.3 Simulação do saldo da dívida sem divergências apontadas

	4. SIMULAÇÕES DE CENÁRIOS
	4.1 Cenário da dívida paga regularmente, sem limitador
	4.2 IPCA do início do contrato até final de 2012
	4.3 Juros de 4% desde o início do contrato
	4.4 Juros de 4% e IPCA desde o início do contrato

	5. CONSIDERAÇÕES FINAIS
	GLOSSÁRIO
	REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS



