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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 18 de
novembro de 2009, afirmou o rating BBB+ de longo prazo, em escala nacional, ao Estado do
Rio de Janeiro. A perspectiva do rating foi alterada de Estavel para Positiva.

A alteracdo da perspectiva para positiva fundamenta-se na melhora consistente nos
indicadores da Lei de Responsabilidade Fiscal e na dindmica da arrecadagéo tributéria, que
anotou aumento recorrente nos Ultimos anos, com destaque para 0s recursos originados de
royalties de petrleo e compensacdes financeiras.

A afirmagdo do rating fundamenta-se na capacidade adequada do Estado honrar seus
compromissos, observando principalmente sua boa capacidade de arrecadacédo tributaria
(50% das receitas correntes), por sua relevancia quanto a geracdo de riqgueza nacional,
principalmente quanto ao desenvolvimento da indUstria extrativa mineral e suas perspectivas
futuras, com destaque para a exploracdo de petréleo e gas na camada pré-sal.

Outros fatores que determinaram a atribuigdo do rating foram: (i) transparéncia na divulgacéo
das informag@es financeiras de receitas e gastos, disponiveis e atualizadas no portal do
governo na internet; (i) o cumprimento dos principais indicadores da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), revelando o comprometimento com a austeridade fiscal, com
destaque para a significativa reducao do gasto com pessoal e da relagdo Divida Consolidada
Liquida (DCL) sobre Receita Corrente Liquida (RCL); (iii) recorrentes superavits
orcamentérios e primarios em bons niveis, incorrendo em melhores condi¢cdes para
pagamentos de dividas, juros e amortizagdes; (iv) bons indices na avaliagdo de indicadores
sociais, revelando que as politicas sociais aplicadas tém sido acertadas no sentido de
reducdo da necessidade de novos investimentos no médio e longo prazo, destacando sua
continuidade e reflexos positivos ao longo do tempo; (v) boa infraestrutura logistica e
industrial, fatores que, no médio prazo, reduzem a necessidade de realizagdo de novos
investimentos, direcionando e concentrando os esforcos da gestéo fiscal para a reducéo de
seus passivos contingenciais (previdéncia e precatorios); (vi) ampliagdo dos investimentos,
em decorréncia da realizacdo dos jogos Olimpicos e Copa do Mundo, que deverdo ser
revertidos em beneficios para a populagdo; (vii) perspectiva positiva na inddstria extrativa
mineral, com desenvolvimento das regides periféricas e cidades do interior fluminense,
fatores esses que sédo revertidos em maior potencial do volume de arrecadac¢éo no Estado;
(viii) modernizagdo nos processos de arrecadacdo tributdria com desenvolvimento de
programas eletrdnicos, reduzindo o nivel de sonegacdo, bem como informatizagcdo do
processo de compras junto aos fornecedores, fatores que elevam o nivel de eficiéncia na
gestdo fiscal do Estado; (ix) base governista é maioria absoluta na Assembléia Legislativa,
portanto, reduz o risco politico da ndo aprovacédo das medidas de interesse do Executivo,
guanto a gestdo das contas publicas do Estado.

A afirmacdo da classificacdo considerou ainda a expectativa otimista na expansao
econdmica e da renda per capita, bem como o potencial produtivo instalado e os potenciais
de desenvolvimento de setores em expansdo, com foco no avanco dos projetos relacionados
ao Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC). Além do panorama internacional

revertendo-se favoravelmente a exportagdo de produtos béasicos e derivados do petréleo
produzidos no Estado.
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PERSPECTIVA

A perspectiva positiva reflete a expectativa da Austin Rating de que o Estado continuarad empenhando boas praticas
e politicas administrativas focadas ndo apenas no cumprimento dos indicadores fiscais contidos na Lei de
Responsabilidade Fiscal, mas também no melhor desempenho financeiro por meio de uma maior arrecadacéo, bem
como apresente avangos na qualidade da gestdo, elevando os niveis de eficiéncia da maquina administrativa com
reducdo dos gastos e aumento das receitas e investimentos.

A recente melhora dos indicadores fiscais, que deve ainda passar por um processo de consolidagdo pés-crise
econdmica mundial, bem como a realizacdo de uma profunda reforma focada nos passivos contingenciais,
principalmente no sistema previdenciario e nas questdes relacionadas aos precatérios, ou uma mudanca estrutural
no sistema tributario, que elevasse de forma significativa a arrecadagéo do Estado, podera resulta em uma elevagéo
do rating em um prazo de 12 a 24 meses.

Por outro lado, a persisténcia do déficit previdenciario crescente, bem como a auséncia de uma politica mais ousada
para a reducdo do estoque de precatérios, mesmo gque esse ndo se encontre em nivel critico, como observado em
outros Estados, sdo fatores que contribuem para a manutencéo da atual classificagcdo (BBB+) e preserva um risco
baixo, mas ndo desprezivel, de um rebaixamento nas préximas reavaliacdes.

DISCLOSURE

As informag@es utilizadas no processo de avaliagdo foram obtidas nas fontes primarias, como o IBGE e o Tribunal de
Contas do Estado do Rio de Janeiro (TCE), bem como no portal de internet das Secretarias de Fazenda (SEFAZ) e
Secretaria de Planejamento e Gestdo (SEPLAG) do Estado do Rio de Janeiro.

Todas as informag8es necessarias para a avaliacao foram obtidas com éxito e suficientes, em termos de qualidade e
guantidade, para a realizacdo da reviséo da classificagdo, mantendo um bom nivel de transparéncia.

Fatores Positivos

e Boa capacidade de geracao de recursos;
e Desenvolvimento de regiGes periféricas e no interior, com foco no setor da industria extrativa mineral;

e Recentes conquistas administrativas nas questfes relacionadas ao cumprimento da LRF, com destaque aos
indicadores de solvéncia financeira, além das vinculagdes constitucionais (Educacéo e Saude), que promovem e
garantem o crescimento no longo prazo;

e Recorrentes superavits orcamentarios e primarios, que condicionam o Estado a honrar suas dividas com capital
proprio;
e Saldo positivo em caixa, permitindo bom nivel de liquidez para honrar compromissos correntes;

e Continuidade da sucessao politica, incorrendo em manutencdo e implementag8es de novos planos de ajuste
fiscal e desenvolvimento econdmico.

Fatores em Observacao

Elevado e crescente déficit previdenciario;
e Baixo nivel de investimento em relagdo ao padréo observado nos demais Entes;
e Riscos associados ao financiamento da realizacdo de eventos de grandes proporcdes Copa e Olimpiadas;

e Auséncia da continuidade da sucessao politica, incorrendo em alteracdes e implementagdes de novos planos de
ajuste fiscal e desenvolvimento econémico;
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e Baixo nivel da presenga do Estado nos estabelecimentos de salde;

e Estoque de precatorios (R$ 1,1 bilh&o) e baixo nivel de pagamentos correntes, menos de 0,1% do or¢gamento de
2009;

e Necessidade de investimentos na area de seguran¢a, em particular na area central e regides metropolitanas.

1. ASPECTO SOCIO-ECONOMICO

O Estado do Rio de Janeiro esta situado na regido Sudeste do Brasil, que contempla os Estados de Minas Gerais,
Espirito Santo e Sao Paulo e juntos respondem por mais da metade do PIB nacional e aproximadamente 43% da
populagéo do pais.

Possui area total de 43.696 km? que corresponde a 0,5% da éarea total do Brasil. O Estado é formado por 92
municipios e a populacédo estimada pelo IBGE, para o ano de 2007, em 15.420.375 habitantes (8,4% do total Brasil),
sendo mais de 96% residindo na area urbana.

O estado do Rio de Janeiro se destaca por se situar entre os estados com os melhores indicadores sociais de todo o
pais, ocupando a 42 posi¢do no ranking brasileiros pelo IDH (indice de Desenvolvimento Humano) de 2005, que é
uma medida comparativa de riqueza, alfabetiza¢do, educacéo, esperan¢ca média de vida, natalidade, entre outros
fatores. Os estados (incluindo o Distrito Federal) que se encontram a frente do Rio de Janeiro estdo Distrito Federal,
Santa Catarina e S8o Paulo, nesta ordem. Cabe ainda destacar que entre as medi¢cdes de 2000 e 2005 o estado
ganhou uma posigéo, ultrapassando o Rio Grande do Sul.

O IDH do Estado do Rio de Janeiro referente ao ano 2005 é de 0,832 (em 2000 foi de 0,814), sendo, portanto, seu
nivel de desenvolvimento considerado elevado, muito préximo ao observado em economias industrializadas
chamadas de “primeiro mundo”. A forma de apuragdo do IDH é pela média ponderada entre indicadores de renda,
longevidade e educacédo, e seu resultado varia numa escala de 0 (zero) a 1 (um), sendo que o maior indice atingido
revela melhor situacgéo.
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O PIB do Estado do Rio foi estimado em R$ 275,3 hilhdes em 2006 (ultimo dado disponibilizado pelo IBGE) e é a
segunda maior economia do pais, ficando atras apenas do Estado de Sao Paulo (R$ 802,5 bilhdes).

Entre as cinco maiores economias do pais, o Estado do Rio ao lado de Minas Gerais, apresentou elevagao na
participagdo no PIB nacional e entre 2002 e 2006 apresentou média de 11,5%, enquanto as demais economias
perderam espaco para Estados ligados a agroindistria. No caso do Rio, o desenvolvimento do setor extrativo
mineral, com destaque para petréleo e pdélo gas-quimico, tem se acelerado nos ultimos anos, sendo o contraponto da
reducdo da participacdo do setor de servi¢os, principalmente o turismo, em decorréncia de problemas na area de
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seguranga.

De acordo com o IBGE e a Fundacéo CIDE, o PIB do Estado cresceu 4,4% em 2006 e dados preliminares indicam
crescimento de 3,3% no ano de 2007, atingindo o patamar de R$ 347,6 bilhdes. Na média dos ultimos 10 anos,
enquanto o PIB brasileiro cresceu 2,86%, o PIB do Rio de Janeiro cresceu a taxa de 3,3%. Entretanto, numa
perspectiva mais recente, entre 2002 e 2007, a média de crescimento do estado foi de 4,06%, enquanto que o pais
cresceu em média 4,73%.

PIB BRASIL E ESTADO DO RIO DE JANEIRO
(Taxa de Crescimento Real)

5,7
—&— Brasil

—#&— Rio de Janeiro

3,4
3,3

03 V

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fonte: IBGE /Fundagdo CIDE

Entre as atividades mais representativas no PIB do Estado temos a Industria Extrativa e de Transformacao, que
reunidas representam 25% do total, seguida pela Administracdo Publica, com aproximadamente 17%.

Valor Adicionado - Participacdo por Atividades (em %)

Atividade 2003 2004 2005 2006
Agricultura, Silvicultura e Exploragdo Florestal 0,2% 0,3% 0,2% 0,2
Pecudria e Pesca 0,3% 0,3% 0,3% 0,3
IndUstria Extrativa Mineral 7,9% 8,1% 12,0% 15,6
Industrias de Transformagao 10,1% 12,0% 10,2% 9,7
Construgdo 5,6% 6,2% 5,0% 4,6
Produgdo e Distribui¢do de Eletricidade e Gas, Agua, Esgoto e Limpeza Urbana 2,5% 2,7% 2,9% 2,9
Comércio e Servigos de Manutengdo e Reparagdo 9,4% 9,8% 9,1% 9,9
Servigos de Alojamento e Alimentagdo 1,6% 1,8% 2,0% 1,9
Transportes, Armazenagem e Correio 4,8% 4,8% 4,6% 43
Servigos de Informagdo 4,8% 5,2% 5,3% 4,7
Intermediagdo Financeira, Seguros e Previdéncia Completamentar 6,7% 5,0% 5,8% 5,8
Servigos Prestados as Familias e Associativos 3,1% 3,1% 3,0% 2,6
Servigos Prestados as Empresas 6,4% 6,0% 6,4% 54
Atividades Imobilidrias e Aluguel 12,2% 11,5% 10,7% 10
Administragdo, Saude e Educagdo Publicas 18,8% 18,0% 17,8% 17,2
Saude e Educagdo Mercantis 4,1% 3,8% 3,2% 3,4
Servicos Domésticos 1,5% 1,5% 1,4% 1,5

Fonte: Contas Nacionais/IBGE Elaboragdo: Austin Rating

Dada a representatividade do Estado do Rio de Janeiro na economia nacional (em torno de 12%), a dinamica de
crescimento do PIB é muito semelhante a observada no PIB nacional. Porém, as oscilagbes bruscas, para cima ou
para baixo, séo originadas por algum efeito direto sobre o setor extrativo mineral como, por exemplo, aceleracéo do
preco do barril do petréleo que reduz o consumo de seus derivados, afetando com maior intensidade no desempenho
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da economia fluminense.

A participacdo do Estado no consumo interno é de 10%, ocupando a segunda colocacao, ficando atras apenas de
S&o Paulo que possui participagdo de 33,2%. Em relagdo a renda per capta, o Rio de Janeiro apresenta o terceiro
maior indicador, com R$ 17,7 mil, atrds apenas do Distrito Federal (R$ 37,6 mil) e Sdo Paulo (R$ 19,5 mil) para o ano
de 2006.

1.1. Diferencial competitivo

Ao longo dos Ultimos anos o setor industrial tem ganhado destaque na economia do estado do Rio de Janeiro,
elevando sua participac@o de aproximadamente 33% em 2000 para algo em torno de 50% em 2006. Tal incremento
decorre do vigor apresentado especialmente pela industria extrativa (petréleo) e de transformagdo (metalurgia e
quimica). J& o setor da agropecuaria apresenta baixa representatividade para a economia fluminense, néo atingindo
1%.

O setor industrial do Rio de Janeiro destaca-se no contexto nacional pela industria extrativa mineral, em particular a
producdo de petréleo, com aproximadamente 1,5 milhdo barris/dia, respondendo por aproximadamente 84% da
producéo nacional. Em 2008, o setor extrativo apresentou crescimento de 5,1%.

Como destacado no primeiro paragrafo, na Ultima década, houve significativa alteracdo no perfil da economia
fluminense. Até meados da década de 1990, o setor industrial representava apenas um ter¢o da economia e o setor
de servigcos dois ter¢os. Porém, hoje o setor industrial é responsavel por cerca da metade (49,5%) da economia. Tal
alteracéo decorreu tanto pelo avango dos investimentos realizados no setor extrativo mineral, que representa 28% da
economia fluminense, com forte presenca da Petrobras, bem como pela redugéo do setor de servigos em decorréncia
do avanc¢o dos problemas relacionados a area de seguranca, fato que tem motivado o éxodo do turismo local para
outras regifes do pais, principalmente norte e nordeste.

Ha outros importantes setores da industria, como o de metalurgia, siderurgia, gas-quimico, petroquimico, naval,
automobilistico, audiovisual, cimenteiro, alimenticio, mecanico, editorial, grafico, de papel e celulose e refino de
petréleo.

A construgdo da Companhia Siderudrgica do Atlantico (CSA) e da Companhia Siderargica Nacional (CSN) na regido
Centro-Sul, uma parceria entre a Companhia Vale do Rio Doce e o grupo alemao Thyssen Krupp, deve consumir
investimentos na ordem de US$ 4 bilhdes e elevar o Estado a condi¢édo de maior produtor do pais e um dos maiores
da América Latina. A sua inauguragdo esta prevista para 2009, com previsdo de geracdo de dez mil empregos
durante sua construgdo e quatro mil empregos ap6s inicio das operagées.

Além do segmento industrial, o turismo é uma grande fonte de recursos para o estado, especialmente proveniente da
capital Fluminense. O Rio de Janeiro é o principal destino turistico brasileiro, recebendo cerca de 30% dos turistas,
de maneira que a atividade contribui com aproximadamente 15% do PIB local, gerando algo préximo a R$ 45 bilhdes
por ano. Com a realizagdo da Copa em 2014 no Brasil, sendo o Rio de Janeiro uma das sedes e dos Jogos
Olimpicos em 2016 na cidade do Rio de Janeiro, o fluxo de visitantes/turistas.
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Setores de atividade
Agropecuéria
Industria
IndUstria Extrativa e de Transformagao
Construgéo Civil
SIUP
Servigos
Comércio
Transportes
Transporte Rodoviario
Transporte Ferroviario
Transporte Hidroviario
Transporte Aéreo
Comunicagdes
Instituicdes Financeiras
Aluguel de Iméveis
Administragdo Publica
Outros Servigos
Saude privada
Educacéo privada
Alojamento e alimentacéo
Reparagédo
Outros servicos prestados as familias
Servicos prestados as empresas
Servigos privados ndo mercantis
Servicos domésticos

Variagdo % Anual - Por Setor de Atividade

1997

-10,91
6,77
10,28
-1,30
4,13
-0,37
-2,88
4,00
-1,57
-3,62
4,00
24,89
-30,04
27,85
1,33
-4,01
-1,54
-16,88
11,52
2,63
-9,53
-4,87
3,86
-6,74
-1,45

1998
5,35
0,31
0,90

-1,30
1,01
2,74

-0,66
5,02
1,30
8,09

10,01

13,00
5,74

-7,32
1,33

-1,35
7,32

34,81
1,41
3,04

-18,59

12,10
4,98
0,09

-4,05

1999

-1,21
0,91
0,85
0,27
3,12
1,64
-3,11
0,80
-2,37
19,38
8,96
5,45
-3,53
8,56
1,35
13,26
-0,96
-19,41
-3,65
5,74
26,98
0,06
-1,22
15,30
5,42

2000
-3,99
-0,53

1,03
-4,39
-1,89

6,57
15,59

2,10
-2,23
14,12
17,42

5,18
33,22

7,83

1,50

2,32

4,95

4,95

4,95

4,95

4,95

4,95

4,95
20,47

0,87

2001

7,73
10,20
15,20
-2,51
-8,71
1,68
-28,89
4,99
482
1,51
437
6,25
11,94
15,27
1,78
-3,09
5,26
3557
-10,82
10,28
-14,94
9,53
-0,55
447
6,92

2002
11,76
3,94
5,92
-2,90
-2,93
4,01
21,28
3,82
5,29
7,16
-2,55
-0,25
-4,52
-7,49
1,28
10,49
3,77
-4,25
2,80
6,14
7,10
-5,08
10,38
5,26
5,02

2003
-5,51
271
0,90

-12,39
2,91
-0,57
7,94
-4,25
-6,51

4,86
3,29
9,25
-2,67
-17,86
1,28
-2,59
7,01
6,93
7,34
-3,86
14,81
-5,50
12,33
10,82
-1,07

2004
-4,51
4,49
5,67
2,39
-2,87
4,18
7,23
0,51
-3,24
14,38
11,10
8,44
-1,11
4,30
1,28
4,67
5,88
1,71
19,27
14,68
9,70
19,73
1,08
8,48
4,73

2005
378
6,72
7,30
3,85
517
231

-1,81
4,69
2,80

10,55
7,45

12,56
6,92

13,26
1,32

-5,61
431
6,74

-18,59
2,61
-27,03

-3,50

14,47

0,73

-4,24

2006
-4,17
4,55
3,89
11,94
1,18
4,19
11,62
0,65
-0,16
6,08
-0,16
1,50
9,40
1,67
1,30
1,30
4,33
-12,71
-4,02
17,15
-45,70
20,09
6,29
1,50
8,76

Fonte: IBGE / Fundacdo CIDE

Pré-Sal

Elaboragdo: Austin Rating

A camada pré-sal é uma faixa de aproximadamente 160 mil km? entre o litoral de Santa Catarina e Espirito Santo e
localizada a 7 mil metros abaixo da superficie do mar e esta concentrado em 3 bacias sedimentares, Santos,
Campos e Espirito Santo. Com a descoberta de uma reserva de petréleo que pode chegar a 14 bilhdes de barris, que
se confirmada, pode elevar o Brasil para a 122 posi¢do no ranking internacional, ultrapassando paises como Catar,
China e Estados Unidos. De acordo com testes iniciais, o petréleo localizado nesta regido é de qualidade superior ao
extraido em outras plataformas maritimas de menor profundidade.
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Dada sua localizacdo, o petréleo proveniente desse mega campo devera trazer diversos beneficios econdmicos ao
Estado, desde as parcelas provenientes de royalties de exploracédo, necessidade de investimentos publicos e
privados para prospeccao, exploracdo e producado levando progresso econdmico e social ao estado fluminense. Em
termos de investimento publico no setor de petréleo e gas, o Rio de Janeiro recebera no periodo 2007-2010 em torno
de R$ 63 bilhdes.

Apesar dos beneficios advindos da camada pré-sal, recentemente houve um embate politico entre os estados
pertencentes a estas areas e o governo federal devido ao marco regulatério em relagdo a parcela de royalties
pertencente aos futuros estados produtores. Nesta disputa, ficou acertado que 25% (a proposta anterior previa 33%)
das receitas provenientes da exploragdo do Pré-Sal serd destinada aos estados produtores, que apesar de menor
que a proposta original, agradou ao Rio de Janeiro.

Copa 2014 e Olimpiadas 2016

O anuncio da escolha do Rio de Janeiro como sede para os Jogos Olimpicos de 2016 consolidara um ciclo para o
Brasil na realizacdo dos dois maiores eventos esportivos mundiais no intervalo de apenas dois anos. O tamanho e a
complexidade dos eventos tornardo os impactos da mudanca presente jA em 2010, estendendo-se por
aproximadamente mais sete anos.

Estes dois megaeventos internacionais irdo refletir de maneira muito positiva para o estado fluminense,
especialmente os Jogos Olimpicos que serdo realizados na cidade do Rio de Janeiro, sendo que para a Copa, o Rio
de Janeiro figura entre uma das sedes brasileiras e provavelmente abrigard4 o encerramento. Além das sinergias com
a Copa, devera ser aproveitado o legado deixado pelo Pan 2007, o estadio Jodo Havelange (Engenhao), o Parque
Aquatico Maria Lenk, a Arena Olimpica Municipal e o Velédromo. Outros locais ja passaram por reformas por meio
de Parcerias Publico-Privadas.

Apesar da expectativa de progresso econdmico e social trazido por estes eventos, ao Estado apresentam-se uma
série de desafios a serem equalizados, entre eles a infraestrutura necessaria a mobilidade urbana, urbanizacdo e
meio ambiente, associacdo da violéncia urbana a cidade do Rio de Janeiro.

Com o reconhecimento dos desafios a serem transpostos pela organizagdo dos eventos, bem como pelas trés
esferas de governo, sdo estimados investimentos torno de R$ 14,5 bilhGes (Londres gastara US$ 15,8 bilhdes) e de
acordo com o governo, serdo investidos através do PAC R$ 38 bilhdes em obras de mobilidade urbana, sendo R$ 15
bilhdes para a construcdo do trem-bala ligando S&o Paulo ao Rio de Janeiro, outros R$ 5 bilhdes seréo destinados a
obras na cidade do Rio de Janeiro, tais como aeroportos, metrd, corredores de Onibus, acesso a estadios, locais de
eventos e outras areas. Entretanto, devemos ressaltar que ao observarmos a programacao financeira do Pan 2007,
realizado no Rio de Janeiro, ocorreram sucessivas revisdes de or¢amento, impossibilitando prever a real dimenséo
da necessidade de recursos.

A rede hoteleira atualmente conta com 28 mil leitos de hotel e conforme exigéncias do Comité Olimpico Internacional
(COl) precisara contar com 46 mil leitos para atender as, neste sentido sdo esperados investimentos de R$ 1 bilhdo
para ampliacdo da rede hoteleira. Mesmo a rede hoteleira se tratando de um grande gargalo, a estrutura deixada
pelo Pan 2007 beneficiara a ampliagdo da oferta de leitos.

O impacto gerado em termos de desempenho emprego e renda para o estado serd extremamente importante, dado
gue estimativas preliminares ddo conta de que serdo criados cerca de 120 mil vagas até 2016 e apds os jogos até
2027 mais 130 mil vagas por ano ou um total de 2 milhdes de vagas no periodo. Neste sentido, havera um forte
incremento salarial, bem como seus efeitos permanentes sobre a economia, proporcionando expanséo da produgéo
e maior potencial de arrecadacgéo de impostos.
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1.2. Comércio Exterior

O comércio exterior do Estado do Rio de Janeiro encerrou 0 ano de 2008 com superavit de US$ 4,29 bilhdes, fruto de
exportagbes da ordem de US$ 18,7 bilhdes e importagdes de US$ 14,4 bilhdes. A balanca comercial do Rio de
Janeiro respondeu por 9,5% das exportagdes brasileiras e por 8,3% das importa¢des, enquanto o saldo comercial do
estado em 2008 representou 17,35% de todo o saldo brasileiro.

Nos trés primeiros trimestres de 2009 encerrados em setembro, o Rio de Janeiro acumula exportagées de US$ 9,25
bilhGes e importacdes de US$ 8,08 bilhdes, valores inferiores em 30,6% e 25,1%, respectivamente, em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior. E como resultado de queda apurado em 2009, o saldo apresentou retracdo de 54%,
atingindo o acumulado de US$ 1,16 hilhdes (em 2008 o saldo para o mesmo periodo foi de US$ 2,52 bilhGes).

O setor responsavel por uma parcela significativa das exportacdes é o de Combustiveis e Lubrificantes, com
participacdo de aproximadamente 70% em 2009 (até setembro) e em seguida temos o setor de Bens Intermediarios
com participacdo de 16,1%, concentrados especialmente no item de insumos industriais (13,3%).

Em relac@o as importagdes, a participacdo € mais distribuida de maneira que o setor que tem a maior participacao
nas importacdes é o de Bens Intermediarios, com 38,6%, apresentando avango de 5 p.p. em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior. Logo apds temos o setor de Combustiveis e Lubrificantes com participacdo de 26,8%,
apesar do decréscimo de 8,5 p.p. também para a mesma base de comparagdo e Bens de Capital com 20,9%.

Os principais paises de destino das exportagées em 2008 foram os Estados Unidos (22,8%), Santa Lucia (18,9%),
China (8,9%), Chile (7,3%) e Cingapura (5,9%). Até setembro de 2009, as trés primeiras posi¢ées se mantiveram,
porém com redugdo de participacdo, passando de 50,7% para 47,7% sendo que a 4° e 5° posi¢Ges foram ocupadas
respectivamente por Holanda (5,5%) e india (5,1%). Dada a forte retragdo no comércio mundial apurado entre o
Ultimo trimestre de 2008 e primeiro semestre de 2009, o volume exportado diminuiu como um todo, dessa forma os 8
principais paises da pauta exportadora em 2009 apresentaram queda, de maneira que o Reino Unido (9°) apresentou
crescimento de 155% no periodo de comparagéo entre 2008 e 2009.

Os principais paises de origem das importa¢cdes em 2008 foram os Estados Unidos (21%), Arabia Saudita (16%),
Iraque (8,2%), Argentina (8%) e Franca (6,8%). Em relacdo ao periodo de janeiro a setembro/09 as duas primeiras
posicdes se mantiveram, havendo inversédo de posi¢des entre Argentina (3°) e Iraque (4°) e entre 0s principais paises
a maior perda no periodo se deu pelo Iraque, com queda de 53% e em sentido oposto as importa¢des da Colémbia
(22°) avancaram 260%, ja entre os primeiros, a Suiga (10°) incrementou suas vendas ao Rio de Janeiro em 32%.
Cabe considerar que entre 0 1° e o0 8° lugares todos os paises apresentaram queda, com média de 25%.

Entre os produtos exportados em 2008, o maior destaque sdo os 6leos brutos de petréleo, que representa cerca de
67% da pauta de maneira que o segundo principal item é o 6leo gasolina (3,4%), seguido por plataformas de
perfuracdo (3,3%). Pelo lado das importag8es, os principais itens sdo 6leos brutos (26,6%), parte de turbo reatores
ou de turbopropulsor (4,8%), automéveis com motor (3,9%).

Em termos de prognostico sobre os impactos da crise financeira internacional nas relagdes comerciais internacionais,
é de conhecimento de todos que devido ao forte impacto nas economias desenvolvidas, houve forte retragdo nas
compras internacionais proveniente dos grandes centros econdmicos, impactando significativamente paises e
grandes centros exportadores.

No caso do estado fluminense, os efeitos negativos foram sentidos no principal produto exportado, que representou
cerca de 65% entre janeiro e outubro/2009, com retracdo de 32,3% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior,
recuando de US$ 10,5 bilhdes para US$ 7,1 bilhdo, dadas as condigdes recessivas em que o mundo esté inserido e
que tem apresentado recuperagdo gradual. Pelo lado das importagfes, estas apresentaram queda ainda mais
substancial, na ordem de 50% também para o item 6leo bruto de petr6leo, que no mesmo periodo de 2009 apresenta
participacdo de 18,7% (em 2008 esté contribui¢cdo era de 27,6%) e de 58% para 6leos lubrificantes se aditivo (com
participacdo de 1% na pauta importadora do estado).
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1.3. Infraestrutura

O Estado do Rio de Janeiro possui 80,8% das reservas provadas de petréleo e 43,7% das reservas de gas natural do
pais, sendo que foi responsavel, em 2008, por 40,5% (44,2% em 2007) do gas natural e 82,5% (81,6% em 2007) do
petréleo na producéo nacional. O Estado conta com 23 usinas termelétricas em operagéo, das quais 15 utilizam gas
natural como combustivel e 5 utilizam diesel, a Usina Reduc utiliza gas natural, enquanto Angra | e Angra Il usam
uranio enriquecido.

O Banco Mundial tem disponibilizado recursos para financiamentos para melhorias do sistema ferroviario e de metro,
dentro do Programa Estadual de Transporte (PET) que estd em andamento desde 1998. Para a segunda etapa do
Programa, o Banco Mundial (Bird) devera conceder cerca de US$ 221 milhdes e cerca de US$ 165 milhdes deverdo
ser utilizados para a aquisi¢cao de 30 trens unidade elétrica (TUE), que representam 120 carros.

Em relacdo a atividade cultural, somente a cidade do Rio de Janeiro concentra cerca de 70% da produgdo
audiovisual do pais e de acordo com a Investe Rio, agéncia de fomento local, a idéia é consolidar a lideranca do
Estado na producdo e distribuicdo digital de contetdos audiovisuais.Os recursos aportados pela agéncia através da
Funcine Rio serdo destinados a projetos de infraestrutura para o setor cinematogréafico como construgéo, reforma e
recuperacao de salas de exibigao.

Possuindo também cerca de 180 salas de cinema, maior propor¢do do pais entre as capitais, maior proporgao
também de museus, sdo 80 no total e 43 Teatros. Entre os principais museus do pais estdo no estado o Museu
Nacional de Belas Artes (MNBA); Museu Histérico Nacional; Museu Histérico da Republica; Museu Chéacara do Cévu;
Museu de Arte Moderna (MAM); Palacio Imperial da Quinta da Boa Vista; Museu de Arte Contemporanea (MAC);
Forte de Copacabana - Museu Histérico do Exército.

O Estado conta com 28 aeroportos, sendo cinco administrados pela INFRAERO, sete pela Prefeitura da cidade do
Rio de Janeiro, cinco pelas forcas armadas, um pelo Estado e dez pela iniciativa privada. Desse total, 68% s&o
asfaltados ou concretados e os demais 32% s&o de grama, cascalho, terra ou areia. Ja em relagdo aos aeroportos
publicos (20), 85% sé&o de asfalto ou concreto.

Os principais aeroportos do Rio de Janeiro sdo o Aeroporto Internacional do Galedo, localizado na llha do
Governador, é considerado de grande porte, com dois terminais de passageiros com capacidade para trafego de 15
milhdes de pessoas, tendo registrado 10,7 milhdes em 2008 (8,5 milhdes de passageiros em v6os domésticos e 2,2
milhdes em voos internacionais), sendo o terceiro maior fluxo de passageiros, ficando atras apenas do Aeroporto de
Garulhos (20,4 milhdes de passageiros) e do Aeroporto de Congonhas (13,7 milhdes).

Ja o Aeroporto Internacional Santos-Dumont, localizado na regido central da cidade e que atende, primordialmente, a
ponte aérea Rio-S&o Paulo, transportou 3,6 milhdes de passageiros em 2008. Juntos Galedo e Santos-Dumont
representaram em 2008 cerca de 13% do total de passageiros, segundo dados da INFRAERO. Entre os demais
aeroportos, que atendem vbos domésticos, se destacam o Aeroporto de Jacarepagua, na Zona Oeste, sendo
utilizado apenas para voos particulares e esportivos, por ser o de menor porte. Ha ainda os aeroportos de Cabo Frio;
Aeroporto de Campos; Aeroporto de Itaperuna; Aeroporto de Macaé; e o Aeroporto de Marica.

O Estado do Rio de Janeiro conta com cinco portos: Porto do Rio de Janeiro, Porto de Angra dos Reis, Porto de
Niter6i e Porto de Itaguai (também conhecido como Porto de Sepetiba), estes administrados pela Companhia Docas
do Rio de Janeiro e o Porto de Forno, administrado pela Companhia Municipal de Administra¢do Portuaria (Comap),
do municipio de Arraial do Cabo. Entre eles, os mais representativos em termos de infraestrutura sdo o do Rio de
Janeiro e Itaguai.

O Porto do Rio de Janeiro é um dos principais do Estado e esta localizado na costa oeste da Baia de Guanabara e
abrange os estados do Rio de Janeiro, Minas Gerais, Espirito Santo e as areas sudoeste de Goias e sul da Babhia,
entre outras. Suas instalagdes contam com 6.740 metros de cais continuo e um pier de 883 metros de perimetro,
com acessos rodoviarios para a BR-040, BR-101, BR-116, RJ-071 e RJ-083 e ferroviarios pelas malhas da Ferrovia
Centro-Atlantica e Campos.
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O Porto de Itaguai é um dos mais modernos da América Latina e esta estruturado para acompanhar a
competitividade do comércio portuario nacional e internacional, e ser4 o 1° HUB PORT do Atlantico Sul, ou seja, um
porto concentrador de cargas. As principais ligacdes da atual malha rodoviaria séo as rodovias federais BR-101 (Rio-
Santos), BR-116 (Presidente Dutra), BR-040 (Rio-Juiz de Fora) e BR-465 (antiga Rio-S&o Paulo) e as rodovias
estaduais RJ-099 e RJ-105.

1.4. Educacao e Saude

O nivel de escolaridade no Estado é ligeiramente superior ao observado no pais, com 86% da populacdo
alfabetizada contra 84,4% do Brasil. A taxa de analfabetismo no Estado é de 6,6%, inferior a taxa registrada no pais
de 10,9%, evidenciando que é cada vez menor, mas nao nula, a necessidade do Estado em concentrar investimentos
na area de Educacéo, podendo, por exemplo, ampliar investimentos em infra-estrutura basica (ex: saneamento) e
infra-estrutura industrial (ex: estradas, ampliagcdo dos portos e aeroportos), incorrendo em ampliagdo da capacidade
de arrecadacéo do Estado.

O Estado do Rio de Janeiro possui o segundo maior nivel de educac¢do no Brasil, atrds apenas de Sao Paulo.
Estudos revelam que, em nivel nacional, as escolas publicas fluminenses possuiram bons indices de aproveitamento
no Ultimo censo, apesar da precariedade observada através da taxa de distor¢éo série/idade na educagédo publica,
que se manteve em niveis altos em 2005, sendo que 48,1% dos alunos do ensino fundamental estavam com idade
acima da recomendada para este nivel de ensino. J& para o ensino particular, a taxa se encontra em 8,1%, o que
denota méa qualidade de ensino ou falta de controle da evaséo escolar.

O Estado possui 0 maior nimero de Universidades Federais do Brasil, bem como elevado nimero de estudantes no
ensino superior. As universidades federais sédo: Universidade Federal do Rio de Janeiro - UFRJ (maior universidade
federal do pais), Universidade Federal Fluminense - UFF, Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro - UFRRJ. As
demais, Universidade Estadual do Rio de Janeiro - UERJ, Universidade Estadual do Norte Fluminense - UENF e
Universidade Federal do Estado do Rio de Janeiro - UniRio possuem também grande destaque.

Quanto aos indicadores sobre o setor de Saude do Estado do Rio de Janeiro, estes revelam que a situa¢édo ndo é
critica, comparativamente ao Brasil, em particular aos indices de natalidade e mortalidade infantil. Porém, ainda sédo
necessarios avangos nos investimentos em infra-estrutura hospitalar, visto que apenas 39% dos estabelecimentos de
saude séo publicos, enquanto no Brasil esse indicador € de 58,6% e em outros estados supera os 40%. Esses
indicadores revelam a necessidade do Estado continuar empenhando investimentos para a infra-estrutura hospitalar,
incorrendo, naturalmente, na capacidade de redugdo do endividamento dos passivos contigenciais.

Quanto ao controle de mortalidade, houve avanco significativo nos Ultimos anos. Na década de 1980, a taxa média
de mortalidade no Estado era de 38,4 para cada mil nascidos vivos, sendo reduzida para 27,0 na década de 1990 e
para pouco mais da metade 2005: 19,6 — a taxa do Rio de Janeiro é uma das menores do pais, ficando atrds do
Estado do Rio Grande do Sul (14,3) e do Estado de S&o Paulo (16,5), respectivamente primeiro e segundo lugares.

Como o Estado do Rio de Janeiro vem cumprindo o limite de investimento em Saude, determinado na Lei de
Responsabilidade Fiscal em 12% das vinculagdes constitucionais, é natural se esperar que, tanto os indices de infra-
estrutura hospitalar, quanto os indicadores de controle de mortalidade infantil avancem para melhor e, portanto,
reduzam a pressao do endividamento publico, pois havera, no longo prazo, menor necessidade de investimentos
nessa area, bem como na area de Educacéo.
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INDICADORES SOCIAIS E DE INFRA-ESTRUTURA BASICA

SETOR INDICADOR Quan?clicz;dDeE JAI\:”\;ES/?/ Total QuantidadiRASF:zl;rt.%/ Total

1% Populag&o residente (2007) 15.420.375 - 184.014.516 -
5 Habitantes por domicilio 3,0 - 3,4 -
g Natalidade infantil (por mil) (2006) 14,7 ; 17,3 ;
2 Mortalidade infantil (por mil) (2006) 20,2 - 25,1 -
& Total de domicilios permanentes (2006) 5.151.993 - 54.679.074 -

% abastecimento de agua 5.056.166 98,1% 49.976.674 91,4%

P_: Esgoto sanitario 3.563.634 69,2% 52.546.590 96,1%

m. lluminagao elétrica 5.147.871 99,9% 53.913.567 98,6%

g Telefone 4.629.066 89,9% 39.697.008 72,6%

Coleta de lixo 4.352.041 84,5% 43.688.580 79,9%

Taxa de analfabetismo (2006) - 4,2% - 10,4%

Populagao Alfabetizada (2000) 11.975.390 77,7% 152.740.402 83,0%

Sem instru¢c&o e menos de 1 ano 740.750 6,2% 16.544.614 10,8%

(o) 1 a 3 anos de estudo 1.723.517 14,4% 21.491.304 14,1%

lg 4 a 7 anos de estudo 3.965.207 33,1% 47.646.385 31,2%

8 8 a 10 anos de estudo 2.247.906 18,8% 25.045.868 16,4%

- 11 a 14 anos de estudo 2.394.605 20,0% 33.025.959 21,6%

15 anos ou mais de estudo 853.916 7,1% 8.576.360 5,6%

N&o determinados e sem declara¢&o 49.489 0,4% 409.912 0,3%

Estudantes com ensino superior 826.674 6,9% 4.177.807 2,7%
|{_|3J Estabelecimentos de Salde 5.085 - 77.004 -

% Publicos 1.982 39,0% 45.089 58,6%

Privados 3.103 61,0% 31.915 41,4%

Fonte: IBGE/ PNAD-2008 Elaborag&o: Austin Rating

2. RELAQGES GOVERNAMENTAIS
2.1. Sistema de Governo

O sistema de governo usado no Brasil é o presidencialismo. O nivel de poder mais alto é o do presidente, seguido
pelo vice-presidente, ministros, senadores, deputados federais, governadores, deputados estaduais, prefeitos e
vereadores. O sistema presidencialista é regido pela Constituicdo da Republica Federativa do Brasil e considerado
um dos mais modernos regimes de governo, onde a democracia (direito de todo cidaddo participar, criticar e dar
sugestdes) € amplamente divulgada.

O Estado do Rio de Janeiro, como as demais 25 unidades da federacéo e o Distrito Federal, tem sua administracao
independente, submetidos apenas a Constituicdo Federal Brasileira, ao cédigo de leis brasileiras e a sua propria
constituicdo estadual. O Estado é autbnomo, porém ndo soberano, pois somente a Republica Federativa do Brasil
possui soberania.

O recente governador eleito, Sérgio de Oliveira Cabral Santos Filho, tem atualmente total legitimidade politica para
cumprir seu mandato até 2010, ndo havendo qualquer tipo de acusacao contra ele que pudesse colocar em risco seu
mandato, como, por exemplo, implicagbes de envolvimento em corrupgao ou outros tipos de acusagdes correlatas.
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As diversas trocas de governo ao longo das Ultimas duas décadas, com candidatos de diversas legendas politicas,
fazem com que o Estado do Rio de Janeiro mantenha um perfil administrativo critico em relagcdo aos demais entes da
federagdo, nas questfes relacionadas a seguranga publica, inclusive havendo recorrentes intervengdes do governo
federal com a utilizacdo das tropas das Forcas Armadas e da For¢ca Nacional, como foi em 1992 durante a ECO-92 e
mais recentemente com casos de roubos de armamentos militares.

Em meio a esses problemas, Leonel Brizola renunciou ao mandato, a fim de concorrer as elei¢cBes presidenciais de
1994. O governo estadual foi assumido pelo seu vice Nilo Batista, que apdés 8 meses passou o comando para
Marcello Alencar, eleito pelo PSDB em 1994 gracas ao bom desempenho de sua passagem pela prefeitura da cidade
do Rio e ao sucesso do Plano Real. Marcello retomou as obras do Metr6 paralisadas desde a gestdo Moreira Franco,
construiu a Via Light e implementou uma politica de seguranca publica mais voltada ao confronto armado, o que
acabou por gerar antipatia da populacdo de baixa renda, mais exposta aos enfrentamentos entre a policia e
bandidos.

Na eleicdo seguinte, Anthony Garotinho, apadrinhado a época por Brizola, e que anteriormente havia perdido a
eleicdo para Alencar, foi eleito governador pelo PDT, apoiado por uma alianga de esquerda que incluia como vice na
chapa a entdo senadora Benedita da Silva, do PT, que o substituiu em 2002, quando ele também renunciou, como
Brizola, visando a corrida presidencial. Benedita assumiu em meio a problemas de ordem fiscal que acabaram por
impedi-la a se reeleger, sendo derrotada por Rosinha Garotinho, esposa de Anthony Garotinho, que procurou, apés
eleita, manter o estilo, por vezes controvertido, de governar como seu marido, enfrentando ainda duras criticas com
relacdo a situagdo da seguranca publica.

Nas elei¢cdes de 2006, o eleitorado fluminense elegeu Sérgio Cabral Filho como o novo governador. A vitéria ocorreu
no segundo turno apos vencer a ex-juiza Denise Frossard, apoiada por Cesar Maia. Apesar de pertencer ao mesmo
partido de Garotinho e Rosinha (PMDB) Cabral vem dissociando, desde a campanha, sua imagem do casal. A
aproximagdo com o presidente Lula, a nomeacéo de Benedita da Silva e Joaquim Levy para o seu secretariado e a
extingéo de projetos como o Cheque-Cidadao e Jovens pela Paz (considerados como marcas registradas do periodo
Garotinho/Rosinha) foram atitudes tomadas por Cabral que sinalizam este distanciamento.

A questdo politica conturbada na esfera estadual do Rio de Janeiro reflete de forma negativa no processo de
classificagéo do rating, pois mantém a inconsisténcia das politicas de investimentos e ajuste fiscal implantados, visto
que, invariavelmente, o novo governante rompe com processos instituidos por seu antecessor.

2.2. Assembléia Legislativa do Estado

A Assembléia Legislativa do Estado do Rio de Janeiro conta com 70 deputados estaduais com 0 mesmo tempo de
mandato do Presidente da Republica (4 anos). As atribui¢cdes constitucionais dos Deputados vado desde a elaboragdo
de Leis, sobre a sancdo do Governador, até a funcdo de vigiar a administragdo publica para impedir que ocorram
abusos, bem como dispor sobre matérias do sistema tributario estadual, instituicdo de impostos, taxas e
contribuicbes, diretrizes orcamentarias, orcamento anual, operacSes de crédito, divida publica, empréstimos
externos, etc.

A atual composicdo da Assembléia Legislativa do Estado, que vigorara na legislatura 2007-2010, é amplamente
favoravel ao governo eleito, permitindo bom nivel de governabilidade. Seu partido (PMDB) detém a maior fatia das
cadeiras: 18 deputados eleitos, ou 25,7% do total. Dessa forma, o governo fluminense tem boa previsibilidade politica
guanto as aprovacdes de medidas de seu interesse, reduzindo, portanto, as incertezas futuras.

A composicdo da Assembléia Legislativa favoravel ao governo reflete de forma positiva no processo de classificagcao
do rating, pois, reduz riscos aliados a conducéo politica e contratempos com a oposi¢do, bem como amplia a margem
de aprovacado de medidas enviadas e de interesse do Executivo.
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3. CONTAS PUBLICAS
3.1. Orcamento Estadual de 2010

O projeto de Lei Orcamentéaria Anual (LOA) do Estado de 2010 prevé receita e fixa despesas no valor de R$
46.368.269.144,00 (quarenta e seis bilhdes, trezentos e sessenta e oito milhdes, duzentos e sessenta e nove mil,
cento e quarenta e quatro reais), sendo R$ 32,666 bilhdes para o Orcamento Fiscal e R$ 11,726 bilhdes para o
Orcamento de Seguridade Social. O valor restante de R$ 1,974 bilh&o corresponde ao refinanciamento da divida
publica estadual. A lei também prevé gastos com investimentos das empresas em que o Estado, direta ou
indiretamente, detenha a maioria do capital social com direito a voto, no valor de R$ 583,48 milhdes.

Os parametros econdmicos e as premissas utilizadas para a elaboragéo dos valores do orcamento de 2010 foram:
e Taxa de crescimento do PIB em 2010 de 3,4% (o mercado estima entre 4% a 5%);
e Taxa de variagdo do IPCA em 2010 de 4,14% (o mercado estima taxa ao redor de 4,4%);
e Taxa de variagdo do IGP-DI em 2010 de 4,14% (o mercado estima taxa ao redor de 4,5%);
e Taxa de cambio em 2010 de R$ 2,04/US$ (o mercado estima taxa ao redor de R$ 1,77/US$);

e  Preco do barril de petréleo tipo Brent em US$ 61,0.

QUADRO DE RECEITAE DESPESAESTIMADA DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO - LOA 2010

R$ milhdes
RECEITAS R$ valores Part. % DESPESAS R$ valores Part. %
1. Receitas Correntes 42.710,0 92,1% 1. Despesas Correntes 41.175,6  88,8%
Receitas Tributarias 26.328,0 56,8% Pessoal e Encargos sociais 10.645,1 23,0%
Receitas de Contribui¢des 940,7 2,0% Pessoal e Encargos sociais intra-orgamentarias 1.513,8 3,3%
Receita Patrimonial 7.004,2 15,1% Outras Despesas Correntes 19.100,4  41,2%
Receita Agropecuaria 0,2 0,0% Outras Despesas Correntes - Inativos e Pensionistas ~ 7.008,7 15,1%
Receita Industrial 1,4 0,0% Outras Despesas Correntes - Intra-orgamentarias 254,8 0,5%
Receita de Senicos 313,3 0,7% Juros e Encargos da Divida 2.652,8 57%
Transferéncias Correntes 5.203,6 11,2% 0,0%
Outras Receitas Correntes 1.179,6 2,5% 2. Despesas de Capital 5.192,3 11,2%
Receitas Intra-orgamentarias contribuigdes 1.513,8 3,3% Investimentos 3.898,0 8,4%
Receitas Intra-orcamentarias transf. correntes 211,2 0,5% Inversdes Financeiras 120,1 0,3%
Outras Receitas Intra-orcamentarias correntes 14,2 0,0% Amortizagao da Divida 1.174,2 2,5%
2. Receitas de Capital 3.658,3 7,9% 3. Reserva de Contingéncia 0,3 0,0%
Operagdes de Crédito 1.855,6 4,0% Reserva de Contingéncia 0,3 0,0%
Alienagdes de Bens 100,0 0,2%
Amortizagdes de Empréstimos 138,2 0,3%
Transferéncias de Capital 1.520,8 3,3%
Outras Receitas de Capital 43,6 0,1%
TOTAL 46.368,3 100,0% TOTAL 46.368,3  100,0%
FONTE: Leido Orgamento Anual 2010 Elaboragéo: Austin Rating

3.2. Capacidade de arrecadacao

O Estado é autbnomo quanto a sua capacidade de geracdo de receita (arrecadacao), inclusive pela sua relevancia
no ambiente nacional. Dentre as principais fontes de recursos, o destaque fica por conta da arrecadagdo do ICMS
com R$ 17,7 bilhdes em 2008, ou 82,8% do total das receitas tributarias. Considerando o resultado da arrecadacéo
no periodo de janeiro a setembro de 2009, a cifra foi de R$ 13,4 bilhdes, ou 3,5% maior que o verificado no mesmo
periodo de 2008 (R$ 12,95 bilh&es).

A arrecadacédo de tributos do Estado do Rio de Janeiro respondeu por 22,5% do total arrecadado no Pais em 2008
(R$ 505,12 bilhdes), ficando atras somente de Sdo Paulo (41,1%). Como comparativo estatistico, o ICMS arrecadado
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no Estado em 2008 (R$ 17,7 bilhdes) representou 3,5% de toda a arrecadagdo nacional, o que o coloca em boa
posicéo, uma vez que sua economia tem forte incidéncia do setor de servigos.

Estd em discussdo uma proposta de reforma tributaria que prevé alteracdo na forma de tributagcdo do ICMS,
passando a ser feita no destino ao invés da origem, como é realizada hoje. Mesmo que tal medida entre em vigor, a
expectativa maior é de que o Estado do Rio de Janeiro ndo seja prejudicado. Isso porque, a0 mesmo tempo em que
0 Estado é um grande “exportador”, também é um grande “importador”, devendo, portanto, haver equilibrio e
manuten¢do na arrecadacao.

4. EXECUCAO ORCAMENTARIA
4.1. Superavit Orcamentario

O balanco or¢gamentério do Estado do Rio de Janeiro apresentou superdvit de R$ 7,180 bilhdes em 2008, com
receitas de R$ 48,034 bilhdes e despesas de R$ 40,854 bilhdes em despesas, incorrendo em um crescimento de
22,2% sobre o resultado de 2007 (R$ 5,878 bilhdes).

A alta observada no superavit orgamentario foi decorrente do aumento das receitas de royalties e compensacdes
financeiras, que cresceram 53,9% em 2008 para R$ 6,7 bilhdes, bem como pela maior arrecadacéo das receitas
tributérias, que cresceu 13,6% sobre 2007 (o destaque foi o ICMS com alta de 13,9% e cifra de R$ 19,6 bilhdes). E
importante destacar que desde 2001 ha registro de superavit orgamentario, refletindo de forma positiva no processo
de revisao do rating.

BALANGO ORGAMENTARIO - RELATORIO RESUMIDO DA EXECUGCAO ORGCAMENTARIA
ESTADO DO RIO DE JANEIRO

R$ mil
RECEITAS CORRENTES 25.035,1 28.868,7 31.895,1 35.833,3 39.025,3 45.520,4
Receita Tributaria 14.171,1 16.438,2 17.022,7 18.761,7 20.183,6 22.920,7
ICMS 12.036,0 14.259,4 14.648,2 16.067,5 17.213,7 19.599,3
IPVA 719,7 807,9 899,5 984,6 1.099,4 1.237,7
ITD 99,8 113,0 119,9 151,2 209,7 248,9
TAXAS 276,8 316,0 375,4 438,4 504,1 566,6
OUTRAS 1.038,9 941,9 979,7 1.120,0 1.156,8 1.268,3
Receita de Royalties e Compensagdes 2.873,8 3.092,6 4.020,2 5.110,4 4.370,7 6.727,5
Transferéncias Correntes e Capital 1.715,2 2.310,0 2.786,2 3.045,7 3.253,3 4.425,8
Receitas Patrimoniais 2.029,6 2.067,9 1.916,4 2.036,4 1.935,5 1.901,5
Receitas de Senigos 1.991,6 1.964,9 2.361,2 2.544.6 2.532,2 3.066,5
Receita Agropecuaria 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Receita Industrial 47,0 50,9 47,9 53,6 53,5 63,1
Outras Receitas Correntes 1.002,9 594,7 592,3 897,0 1.612,9 1.388,2
RECEITAS DE CAPITAL 601,9 1.174,7 1.574,0 1.691,9 2.541,8 2.513,5
Operacdes de Crédito 189,3 260,9 280,7 352,7 163,7 175,6
Alienacdo de Bens 6,2 9,3 354,6 228,7 0,8 1,5
Demais receitas 406,4 904,4 938,7 1.110,5 2.377,4 2.336,4
TOTAL DAS RECEITAS 25.637,0 30.043,3 33.469,1 37.525,3 41.567,2 48.034,0
DESPESAS CORRENTES 23.975,3 25.475,9 28.958,5 31.154,1 33.357,7 38.077,2
Pessoal e Encargos Sociais 11.805,8 11.302,2 12.870,2 13.859,2 15.682,2 17.029,1
Custeio 10.317,7 12.500,1 14.090,8 15.127,6 15.302,3 18.534,0
Juros e Encargos da Divida 1.851,9 1.673,6 1.997,6 2.167,3 2.373,2 2.514,2
DESPESAS DE CAPITAL 1.338,9 2.067,5 2.302,7 3.088,7 2.331,4 2.776,8
Investimentos 768,7 1.203,6 1.559,7 1.707,2 1.424,2 1.760,2
Inversbes Financeiras 10,8 13,9 30,3 652,9 66,7 129,4
Amortizagdo da Divida 559,5 850,0 712,7 728,6 840,6 887,2
RESERVA DE CONTINGENCIA - - - - - -
TOTAL DAS DESPESAS 25.314,3 27.543,4 31.261,2 34.242,8 35.689,2 40.854,0
SUPERAVIT/DEFICIT 322,8 2.499,9 2.207,9 3.282,4 5.878,0 7.180,0
Fonte: SIAFEM Elaboragé&o: Austin Rating
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4.2. Resultado Primario e Disponibilidade de Caixa / Nivel de Liquidez
4.2.1. Resultado Primario

O resultado primario foi positivo em R$ 4,9 bilhdes em 2008, alta de 40,9% sobre 2007. No acumulado até setembro
de 2009, o resultado foi superavitario em R$ 2,3 bilhdes.

Vale destacar que o Estado registra, desde 2001, recorrentes resultados primarios superavitérios, refletindo boa
sintonia com o principal pilar da Lei de Responsabilidade Fiscal, que é o equilibrio sustentavel das contas publicas ao
longo do tempo.

Apesar de positivo nos ultimos dois anos, o resultado primario sofreu alguns ajustes para baixo nos anos de 2005 e
2006 refletindo, em grande parte, o pleito eleitoral que, na maioria dos Entes puablicos incorre em elevagdo das
despesas.

DEMONSTRATIVO DO RESULTADO PRIMARIO

R$ mil
Descricdo 2004 2005 2006 2007 2008 Até Set09 |Var.%08/07
Receitas Primarias Total 27179271 29458024 33176177 34525619 40.818.481 30.016.829  182%
Despesas Primarias Total 24975254 27.486.735 31.284.441 31.020580 35881195 27700162  157%
Resultado Primario 2204017 1971289  1.891.736 3505039  4937.286  2.316.667 | 40,9%
Fonte: Secretaria de Estado de Financas do Rio de Janeiro Elaboragéo: Austin Rating

O resultado primario revela o grau de autonomia do Estado para, utilizando-se de suas receitas proprias, pagar as
contas sem a dependéncia da realizagcdo de poupancgas externas. Portanto, se o resultado primario for superavitario,
isso significa que o Estado, com suas receitas préprias, pagou as contas e ainda gerou poupanga para amortizar o
servico da divida (pagamento de juros), melhorando seu nivel de solvéncia, fato este que reflete positivamente no
processo de revisdo do rating.

4.2.2, Disponibilidade de Caixa / Nivel de Liquidez

O Demonstrativo da Disponibilidade de Caixa do Estado, por sua vez, apresentou resultado superavitario em 2008
com saldo de R$ 762,7 milhdes, revertendo um déficit de R$ 1,6 bilhdo registrado em 2007. Ou seja, os valores
disponiveis em caixa eram suficientes para cobrir todas as obrigagSes do Estado. A suficiéncia de caixa é um fato
que reflete de forma positiva no processo de reviséo do rating.

5. LEI DE RESPONSABILIDADE FISCAL (LRF)

A Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, intitulada Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) estabelece
normas de finangcas publicas voltadas para a responsabilidade na gestéo fiscal, obrigando-se o gestor a agir com
transparéncia e de forma planejada mediante ag6es em que se previnam riscos e corrijam desvios capazes de afetar
o equilibrio das contas publicas e o controle como premissas basicas.

O Art. 42 da LRF reforga o rigor na gestéo fiscal: “E vedado ao titular de Poder ou 6rgéo referido no art. 20, nos
ultimos dois quadrimestres do seu mandato, contrair obrigagdo de despesa que ndo possa ser cumprida
integralmente dentro dele, ou que tenha parcelas a serem pagas no exercicio seguinte sem que haja suficiente
disponibilidade de caixa para este efeito”.
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RELATORIOS EXIGIDOS PELA LEI DE RESPONSABILIDADE FISCAL - LRF

Relatério Resumido de Relatério de Gestao
Execucdo Or¢camentéaria— RREO Fiscal - RGF
Esses relatdrios sao de responsabilidade do Poder Esses relatorios sdo de responsabilidade de cada
Executivo e devem ser publicados a cada dois Poder e 6rgao (Executivo, Legislativo, Judiciario,
meses. Tribunal de Contas e Ministério Publico) e devem ser
publicados a cada quatro meses.

Essa Lei também impde limites para determinadas despesas, sempre tomadas em relagdo a RCL (Receita
Corrente Liquida = receita corrente total — parcela entregue aos municipios — contribuic6es dos
servidores para a previdéncia social), conforme quadro a seguir:

Tipo de Despesa Limite

Despesa total com pessoal de todos os poderes do Estado de até
60% da RCL, cabendo a cada um:

Assembléia Legislativa: até 1,44% da RCL

Tribunal de Contas: até 1,56% da RCL

Pessoal e Encargos Sociais Tribunal de Justica: até 6,00% da RCL

Ministério Publico: até 2,00% da RCL

Poder Executivo: até 49,00% da RCL

[Total 60,00% da RCL|
Divida Consolidada Liquida Méximo de duas vezes a RCL
Concesséo de Garantias Total de garantias concedidas / RCL = no maximo 22%
Operacdes de Crédito Total de operagdes de crédito firmada / RCL = no méaximo 16%
Servigos de Terceiros No maximo, a mesma proporgao entre esses gastos e a RCL

apurada no exercicio de 1999.

5.1. Indicadores de Desempenho da LRF

Os Estados devem publicar anualmente os Relatérios de Execu¢do e de Gestdo previstos na Lei de
Responsabilidade Anual. O Estado do Rio de Janeiro vem cumprindo esta determinacao, publicando através de seu
portal de internet os relatérios desde o exercicio de 2001, quando a lei entrou em vigor.

Os resultados dos indicadores de desempenho da LRF do Estado do Rio de Janeiro revelam que o Estado tem se
esforcado e cumprido os limites determinados pela LRF, inclusive com recuo para alguns. Os indicadores de
desempenho como vinculagBes constitucionais legais acima ou igual a 25% para Educacgédo e acima ou igual a 12%
para Saude estdo de acordo com os valores indicados por lei, inclusive com valores ligeiramente superiores. O
investimento em Educagéo e Salude aumenta o potencial de crescimento da economia no médio e longo prazo, e isso
é um importante componente da capacidade de solvéncia futura.

A despesa com pessoal e encargos sociais respeitou, com larga margem, o limite de 60% da RCL e ficou em 32,83%
em 2008, apurando significativo recuo frente a 2007 (36,38%). O mesmo movimento de recuo foi verificado com a
despesa com pessoal do poder executivo, que passou de 26,16% em 2007 para 23,95% da RCL em 2008, e
respeitou tanto o limite legal de 49% quanto o limite prudencial de 46,55%.

Além do cumprimento das metas, o gasto com pessoal esta em queda desde 2005, mesmo estando em niveis muito
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abaixo das determinacdes legais, reforcando que o governo tem se esforgado na diminuigdo nos gastos correntes, o
gque aumenta a capacidade de pagamento dos passivos contingenciais, ou para amortiza¢des da divida publica,
melhorando seu nivel de solvéncia.

A Divida Consolidada Liquida (DCL) em relagcdo a Receita Corrente Liquida (RCL) passou por uma trajetéria de
ajuste nos anos de 2002, 2003 e 2004 com sucesso, sendo que a relagdo continuou em queda desde 2005 e anotou
o0 menor nivel desde 2001 ao estabelecer uma relagdo de 160,4% (DCL/RCL).

A determinacdo de metas de controle da divida e seu cumprimento demonstram comprometimento do Estado com as
contas fiscais, além da capacidade de realizacdo de acBes previstas, caso haja real interesse na diminuicdo dos
passivos Estaduais.

As despesas com investimentos, apesar de ndo serem indicador de desempenho, servem para evidenciar a politica
de gastos empenhada e a aplicagBes de recursos pelo Estado nos ultimos anos, com o propésito de aumentar o
dinamismo do crescimento econdmico e, consequentemente, seu potencial de crescimento no longo prazo.

No entanto, mesmo sendo o valor pouco expressivo em 2003, de apenas 3% da RCL, os investimentos praticamente
dobraram até 2006 chegando a 6,4%, registrando ligeiro recuo em 2007 (5,3%) e 2008 (5,5%). Nos primeiros nove
meses de 2009, o investimento em relacdo a RCL foi de 2,9%.

Apesar dos atuais niveis moderados dos investimentos, a expectativa é que haja aumento significativo nos préximos
anos em decorréncia de ao menos trés fatos importantes: i) preparacdo e exploracéo de petr6leo na camada do pré-
sal; ii) Copa do Mundo em 2014; e iii) Realizac@o dos jogos olimpicos em 2016.

De qualquer forma, o cumprimento dos limites dos indicadores fiscais apontados na LRF reflete positivamente no
processo de revisdo do rating, visto que evidencia ndo apenas o comprometimento do Estado com a austeridade
fiscal, permitindo sanar ao longo do tempo alguns problemas verificados na parte de passivos contingenciais, mas
também o desenvolvimento de regides periféricas e do interior fluminense.

INDICADORES DE DESEMPENHO DA L.R.F.

Valores em % da RCL

INDICADORES LIMITES 2001 2002 PAOK] 2004 2005 2006 2007 SQ’:/?)Q
Pessoal e Encargos sociais <ou=60%daRCL | 4405% 46,62% 4891% 4158% 42,32% 37,24% 36,38% 32,83% | 3637%
Poder Executivo <ou=49%daRCL | 3514% 37,55% 3927% 31,25% 30,99% 27,49% 26,16% 23,95% | 26,25%
Divida Consolidada Liquida <ou=200%daRCL | 189,9% 2348% 2032% 2043% 190,1% 1725% 1735% 160,4% | 152,4%
Concessao de Garantias <ou=22%da RCL nd 4,75% 3,41% 3,96% 3,88% 3,69% 3,85% 452% | 5,39%
Operagdes de Crédito <ou=16%da RCL nd 2,79% 099% 1,24% 122% 135% 061% 0,55% | 0,48%
Vinculagdes Constitucionais - Educagdo >ou=25% nd 31,76% 29,47% 26,24% 27,58% 25,32% 25,04% 25,09% | 24,13%
Vinculagdes Constitucionais - Satde >ou = 12%" 888% 7,21% 1199% 12,10% 12,50% 12,14% 12,56% 13,81% | 10,36%
Investimento %da RCL 12,4% 9,9% 3,0% 5,6% 5,9% 6,4% 5,3% 5,5% 2,9%
Receita Corrente Liquida (RCL) - em R$ bilhdes 13,6 151 19,2 21,0 231 26,1 26,8 31,8 29,5
nd: ndo disponivel Haborag&o: Austin Rating

Fonte: Secretaria Estado de Finangas.
* Os limites minimos determinados para os anos de 2001, 2002 e 2003 eram de 8,08%, 9,06% e 10,04%, respectivamente.

6. INOVACAO E EFICIENCIA NA GESTAO

O Estado do Rio de Janeiro implantou o Sistema Integrado de Gestdo Orcamentaria — SIGO, que busca integrar as
informacgdes do Plano Plurianual, Lei de Diretrizes Or¢camentarias e Lei do Orcamento Anual, para elaboragéo,
execucdo e acompanhamento da execugao orgcamentaria.

O Sistema de Comunicagdo Digital — SICODI permite o envio de comunicagdes, notificacdes e outros tipos de
decisbes do Plenério do Tribunal de Contas do Estado, o que agiliza o processo de comunicagéo entre os 6rgaos.
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Em 2005, o Governo do Estado langou o Projeto Municipio Digital com o objetivo de levar as cidades fluminenses
acesso a Internet de alta velocidade, com prioridade aos municipios que apresentem menos de 50 mil habitantes,
pois sdo os que apresentam maior dificuldade em atrair investimentos de operadoras de telecomunicagéo devido a
baixa atracdo comercial (viabilidade). A iniciativa desse projeto visa antecipar a meta de inclusdo das cidades
fluminenses no acesso a internet de alta velocidade, com previséo para o Brasil de ocorrer entre 2010 e 2020.

O Rioprevidéncia Moével é um posto de atendimento itinerante, totalmente informatizada, levando os servigos de uma
agéncia da previdéncia convencional aos locais onde ndo existem postos ou agéncias do Rioprevidéncia,
principalmente onde existe grande concentragdo de servidores.

O Estado oferece servigos publicos online como o Sistema de Matricula Informatizada — SISMATI, possibilitando o
acompanhamento das movimentacGes dos alunos de maneira automatica na rede estadual de ensino, contando
ainda com servigos como a Delegacia Virtual, Procon online, entre outros.

6.1. Pregao eletronico

O objetivo do Pregado Eletronico € a negociagdo do preco dos bens adquiridos pelo setor publico, por meio de
procedimentos eletrdnicos, com a garantia, por parte do Estado, do pagamento aos fornecedores na data de seu
vencimento, ajustada no contrato. As licitagbes séo efetuadas através do e-licitagdes do Banco do Brasil.

A adocéo de sistemas que buscam o aumento da eficiéncia administrativa, com racionalizagdo dos recursos, e a
diminuicdo da sonegacdo fiscal através dos sistemas eletronicos de controle fiscal, reflete de forma positiva no
processo de classificacdo do rating do Estado.

7. PASSIVOS CONTINGENCIAIS
7.1. Previdéncia social

O sistema previdenciario do Estado do Rio de Janeiro, administrado pelo RIOPREVIDENCIA, uma autarquia
independente instituida através da Lei 3.189/1999, sendo o estado o terceiro a constituir um Fundo de Previdéncia
que concentrasse 0 pagamento de aposentadorias e pensdes de todos os Poderes Estaduais (Executivo, Legislativo
e Judiciério).

Em 2007, Instituto de Previdéncia dos Servidores do Estado do Rio de Janeiro (IPERJ) foi incorporado ao
RIOPREVIDENCIA, concluindo mais uma etapa na unificagdo das unidades gestoras do Regime Proprio de
Previdéncia Social do Estado, conforme o disposto no art. 40, 820, da Constituicdo Federal.

O regime previdenciario fluminense tem apresentado sucessivos e elevados déficits até 2007, quanto atingiu R$
796,2 milhdes, sendo no ano seguinte o primeiro resultado positivo nesta curta série (2003-2008), tornando a
apresentar déficit em 2009 (até agosto) de R$ 1,106 bilhao.

Entre 2003 e 2007, a taxa de crescimento médio das receitas foi de 6%, enquanto as despesas cresceram em torno
de 7,4% por ano ao passo que os repasses encolheram em média 7,7% ao ano. Com isto fica evidente a pressao
exercida pelas despesas sobre o resultado previdenciario contribuindo para sua elevagao.

Entretanto, devido ao excelente ano de 2008, apresentando reducdo das despesas em 1,5% e acréscimo das
receitas previdenciarias em cerca de 26%, possibilitando um superavit de R$ 937,9 milhdes, as taxas médias anuais
sofrem significativo impacto por conta dessa forte alteracdo na “ponta” da série, especialmente em relacdo as
receitas previdenciarias.

Outro aspecto importante é em relacdo aos repasses, que apresentam trajetéria cadente nos ultimos anos,
dificultando a maior eficiéncia no controle do déficit previdenciario, apesar de outras medidas serem tomadas pela
RIOPREVIDENCIA, no intuito de aperfeigoar a gestédo previdenciaria do Estado.
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Até o més de agosto/2009 foram apuradas R$ 3,631 bilhdes em receitas e R$ 4,737, resultando num déficit de R$
1,106 bilhdes, queda de 218% em relagdo ao mesmo periodo de 2009, quando apresentou superavit de R$ 937,9
milhdes.

RECEITAS PREVIDENCIARIAS 2004 2005 2008 2009 ©
Receitas Correntes 2.358.743 2.752.021 2.462.930 4.739.185 4.653.204 6.608.366 2.708.450
Receita de Contribuicdes 378.337 902.511 740.243 868.462 875.499 853.642 564.491

Receita Patrimonial 1.696.461 1.844.727 1.719.350 3.812.550 3.758.544 5.687.946 2.114.467

Outras receitas correntes 283.945 4.783 3.337 58.173 19.161 66.778 29.492
Receitas de Capital 6.151 9.178 352.913 227.632 57.168 52.677 57.823

Alienagdo de bens 6.151 9.178 352.913 227.632 57.168 - -

Total das receitas previdenciarias 2.364.894 2.761.199 2.815.843 4.966.817 4.710.372 6.661.043 2.766.273

DESPESAS PREVIDENCIARIAS

Administracdo Geral 391.230 480.145 538.053 1.257.286 1.257.138 335.534 280.136
Despesas Correntes 391.213 480.135 538.049 624.626 624.478 335.531 278.314
Despesas de Capital 17 10 4 632.660 632.660 3 1.822

Previdéncia Social 4.533.835 4.530.294 5.075.238 5.776.627 5.776.671 5.760.892 4.455.910
Pessoal Civil e Militar 4.533.835 4.530.294 5.075.238 5.776.627 5.776.671 5.756.849 4.455.910

Aposentadorias e Reformas 3.708.014 3.608.440 4.074.547 4.726.787 3.609.200 3.609.200 2.747.930
Pensdes 825.821 921.854 1.000.691 1.049.840 1.051.733 4.043 9.035

Total das despesas previdenciarias  4.925.065 5.010.439 5.613.291 7.033.913 7.033.809 6.096.426 4.737.721

RESULTADO PREVIDENCIARIO

Receitas Previdenciarias 4.643.250 4.996.859 4.950.729 6.484.896 6.237.571 7.869.612 3.631.319
Repasses Previdenciarios 2.278.356 2.235.660 2.134.886 1.518.079 1.527.199 1.208.569 865.046
Despesas Previdenciarias 4.925.065 5.010.439 5.613.291 7.033.913 7.033.809 6.931.666 4.737.721
Resultado previdenciario 937.946
(*) Dados até Até o agosto (RREO 4° Bimestre) Fonte: SIAFEM-RJ / SIG / Tesouro Nacional

Elaboragé&o: Austin Rating

Para 2009, conforme atualizagéo do célculo atuarial apresentado no Demonstrativo da proje¢do Atuarial do Regime
de Previdéncia Social dos Servidores Publicos / Orgcamento da Seguridade Social, esta previsto déficit de R$ 4,67
bilhées, com a perspectiva de queda das receitas e aumento das despesas.

Apesar das contribuicBes dos servidores publicos terem aumentado de forma significativa nos ultimos anos,
principalmente devido a elevagdo da aliquota de contribuicdo para 11%, conforme art. 35 da Lei n°. 4.442/04, os
déficits permanecem elevados.

O RIOPREVIDENCIA tem a finalidade de administrar os recursos financeiros provenientes da contribuicdio dos
servidores estaduais e das demais fontes para o custeio dos proventos das aposentadorias, pensfes e outros
beneficios concedidos e a conceder pelo Estado, suas autarquias e fundag6es.

Entre 2005 e meados de 2006 a Divida Consolidada Liquida Previdenciaria apresentou forte queda, passando de R$
57 bilh6es em dez/05 para R$ 4,4 bilhGes em out/06, tornando a apresentar trajetéria ascendente a partir de entéo,
encerrando o ano 2006 em R$ 5,9 bilhdes, 2007 em R$ 27,4 bilhdes. J& no ano de 2008 houve forte crescimento da
Divida Consolidada Liquida Previdenciaria, de aproximadamente 3,6 vezes em relagdo ao ano anterior, atingindo R$
27,4 bilhdes. J& em ago/09 o estoque estava em R$ 60,06 bilhdes, representando evolucédo de 119% em relagéo a
dezembro/08. A seguir apresentamos a evolucéo da divida previdenciaria para o periodo.
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Divida Consolidada Liquida Previdenciaria
70 -

(em RS bilhdes)

dez/05
mar/06
jun/06
set/06
dez/06
mar/07
jun/07
set/07
dez/07
mar/08 |
jun/08
set/08
dez/08 |

Fonte: Tesouro Nacional Elaboragdo: Austin Rating

O elevado déficit previdenciario assim como seu estoque, bem como estratégias incipientes para reduzi-lo de

maneira mais acentuada, reflete de forma negativa na atribuicdo do rating, pois reduz a capacidade do Governo em
honrar seus compromissos (financeiros e ndo-financeiros).

7.2. Precatorios

Os precatorios sao ordens de pagamento contra a Fazenda Publica (Federal, Estadual e Municipal), originadas a
partir de sentencas judiciais transitadas em julgado (art. 100, Constituicdo Federal de 1988), constituidas em

processo formado no juizo da execugdo, as quais ndo cabem mais recursos, para satisfazer o credor-exequente. Os
precatorios podem ser dos seguintes tipos: trabalhistas, alimentares e ndo alimentares.

Os pagamentos dos precatérios sdo realizados seguindo as regras estabelecidas na legislagdo, como segue: ordem

cronoldgica, espécie, sequestro, pequeno valor, valor suplementar, crime de responsabilidade, prazo para liquidacéo,
compensagao tributaria e intervencgédo federal.

Estoque de Precatdrios
(em RS bilh3o)
1,333

1,322

1,303

1,176
1,141
1110 1,097 1,092

Fonte: STN Elaboragdo: Austin Rating
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Segundo a Contadoria Geral do Estado do Rio de Janeiro, em 2008 havia um estoque de R$ 1,137 hilhdes em
precatdrios a serem pagos, sendo 56% referentes a a¢des provenientes da RIOPREVIDENCIA (66%), do Executivo
(25,6%) e Tribunal de Justi¢a (17,5).

Ja a partir de dados obtidos junto a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), que inclusive disp6e de dados mais
uniformes, que por forca da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) devem ser informados a STN, apresenta o estoque
de precatdrios para 2008 de R$ 1,222 bilhdes, o que representa uma elevagéo de 3,4% em relagédo ao ano anterior.

Ainda de acordo com o Tesouro Nacional, em 2007, mais especificamente no 3° quadrimestre, 0 estoque de
precatdrios atingiu R$ 1,333 bilh8es, representando crescimento de 22%% em relagdo ao quadrimestre
imediatamente anterior. Entretanto, o volume de precatdrios tem diminuido periodo apds periodo a uma média de 2%
a cada quadrimestre, com excegao do ultimo periodo de 2008, quando apresentou crescimento marginal de 7,5%.

Em relacdo aos pagamentos, a autarquia RIOPREVIDENCIA, que apresentou um programa para saneamento dos
passivos previdenciarios em 2008, com o objetivo de liquidar os precatérios judiciais do 6rgdo e também do extinto
IPERJ acumulados h& mais de 10 anos.

O programa divide-se em 3 etapas, sendo i) estabelecimento de um fluxo mensal de valores pré-definidos, com valor
inicial e mensal de R$ 6 milhdes; ii) programacéo de pagamento de despesas de exercicios anteriores, proveniente
de ressarcimento de contribuicdes previdenciarias a servidores e; iii) atendimento dos passivos e pensdes atrasadas.

Apesar da auséncia de indicadores efetivos de pagamento do Governo do Rio de Janeiro, podemos observar através
das informacdes fornecidas pelo Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) do Tesouro Nacional, a trajetoria cadente do
estoque de precatorios anteriores a 05/05/2000, apesar do aumento do estoque, proveniente do reconhecimento de
novos débitos pelo Rio de Janeiro. Entre o terceiro quadrimestre de 2005 e o segundo quadrimestre de 2009, a taxa
média de reducdo dos precatoérios antigos € da ordem de 4,8% a cada quadrimestre, enquanto o volume posterior a
05/05/2000, para 0 mesmo periodo, apresentou crescimento médio em torno de 2%.

O nado pagamento de precatérios, ou pagamento parcial do estoque, é ponto importante na avaliacdo da capacidade
de pagamento do Estado, visto que essa pratica tem se apoiado em decisdes judiciais que levam em média dez anos
para serem resolvidas, portanto, sem qualquer amparo de fatores técnicos concretos que justifiquem a posicao do
ente publico quanto ao ndo pagamento.

A situacdo dos precatérios no Estado reflete de forma negativa no processo de atribuicdo do rating, visto que o
pagamento parcial resulta em correcdo monetaria e incidéncia de juros, reduzindo de forma significativa a
capacidade de pagamento do Estado. Entretanto, caso o Estado adote alguma medida que vise reduzir de forma
mais rapida o estoque de precatérios, tera impacto positivo nas préximas avaliagGes.

8. AVALIACAO DE RISCOS

A economia do Estado do Rio de Janeiro tem ao menos dois riscos latentes a sua estabilidade financeira, sendo um
de curto prazo e outro de longo prazo, e ambos relacionados ao setor extrativo mineral.

O risco de curto prazo se concentra na ocorréncia de uma nova onda de turbuléncias relacionadas ao mercado de
petréleo e gas que possam afetar a producgédo local, visto que aproximadamente 30% do PIB do Estado é gerado pela
indUstria extrativa mineral. Nesse sentido, a onda de turbuléncias a qual nos referimos esta relacionada a
manutencao dos riscos geopoliticos, principalmente entre o ocidente e o Ird e a Coréia do Norte no setor de petréleo,
além do processo lento de recuperagéo das economias desenvolvidas, que sdo grandes consumidoras.

O risco de longo prazo estéa relacionado a maior difusdo de combustiveis de fontes renovéaveis, como é o caso do
etanol, incorrendo na reducdo da demanda por derivados de petréleo e gas. Podem-se destacar ao menos trés
pontos que séo riscos reais: i) crescimento verificado da demanda doméstica por conta do aumento consideravel da
frota de veiculos flex; ii) necessidade de reducdo de emissdo de gases poluentes nos préximos anos; e iii)
substituicdo de parte das energias produzidas a partir do petrdleo e seus derivados (ex.: termoelétricas) para reducéo
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de impactos ambientais negativos como, por exemplo, efeito estufa.

Além dos dois riscos descritos anteriormente, a necessidade de investimentos nas areas de seguranca e saude é
risco iminente a capacidade de pagamento futura do Estado. A questdo da necessidade de investimentos na area de
segurancga torna-se evidente pela presenca, invariavelmente, da Forca Nacional de Seguranca no Estado.

Quanto a area de salde, a situacdo é critica, pois apenas 39% dos estabelecimentos de saude sdo de origem
publica, e visto que ha significativas diferencas de renda no Estado, a presencga do setor privado em maior parcela,
apesar de suprir, em parte, a necessidade de novos investimentos, é voltada para as familias de renda maior do que
a predominante no Estado, deixando um grande déficit no atendimento a sociedade e, com isso, 0s custos com
prevencao tendem a subir.
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Classificacao da Austin Rating em Escala Nacional

AAA Elevada capacidade para honrar compromissos financeiros. Risco quase nulo de default.

AA Forte capacidade para honrar compromissos financeiros. Risco irrisério de default.

A Boa capacidade para honrar compromissos financeiros. Risco muito baixo de default.

BBB Capacidade adequada para honrar compromissos financeiros. Risco baixo de default.

BB Vulneravel no curto prazo para honrar compromissos financeiros. Risco médio de default.

B Mais vulneravel as condigdes dos negdécios e econdmicas para honrar compromissos financeiros. Risco alto de
default.

CCC Altamente vulneravel e dependente de condig8es favoraveis de negdcios e econdmicas para honrar compromissos

financeiros. Risco muito alto de default.

CcC Altamente vulneravel e enfrenta condicdes de negdcios e econdmicas adversas sem garantia de honrar
compromissos financeiros. Risco altissimo de default.

C Compromissos financeiros encontram-se em default com perspectivas remotas de pagamento.

Os ratings de “AA” a “CC” podem conter os sinais de (+) mais ou de (-) menos para identificar uma melhor ou pior
posigéo dentro de uma mesma escala.

Rating é uma classificacao de risco, por nota ou simbolo. Esta expressa a capacidade do emitente de titulo de divida negociavel ou
inegociavel em honrar seus compromissos de juros e amortizacdo do principal até o vencimento final. O rating pode ser do
emitente, refletindo sua capacidade em honrar qualquer compromisso de uma maneira geral, ou de uma emissdo especifica, onde é
considerada apenas a capacidade do emitente em honrar aquela obrigacao financeira determinada.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas como adequadas e confiaveis. As opiniGes e simulagdes realizadas
neste relatério constituem-se no julgamento da Austin Rating acerca do emitente, ndo se configurando, no entanto, em
recomendagdo de investimento para todos os efeitos.

Para conhecer nossas escalas de rating e metodologias, acesse: www.austin.com.br

® Todos os direitos reservados. Nenhuma parte desta publicagdo podera ser reproduzida ou transmitida de qualquer modo ou por
outro meio, eletrénico ou mecanico, incluindo fotocopia, gravacdo ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e
transmisséo de informagédo, sem prévia autorizacéo, por escrito, da Austin Rating Servigos Financeiros Ltda.
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