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RESUMO

O Estado do Rio Grande do Sul vive uma situacéo de historico desequilibrio fiscal, onde
alto endividamento é combinado com elevados déficits primarios e nominais. O processo de
formacdo de sua divida publica foi constante e acentuou-se a partir das décadas de 1980 e 1990
devido a crises de hiperinflagdo e aumento de juros. Como uma tentativa de escapar dessa
situacdo foi assinado o contrato de renegociacdo da divida publica do Estado a fim de reestruturar
as financas publicas em 1998. O passar do tempo de vigéncia do contrato mostrou, entretanto,
que, se num primeiro momento ele foi vantajoso, as mudancas de cenario macroecondmico
acabaram por levar a necessidade de renegociacdo do mesmo para garantir a viabilidade
financeira de longo prazo do setor publico gaicho. Portanto, o presente trabalho se propde a
investigar de maneira breve as possibilidades viaveis de renegociagdo do contrato
014/98/STN/COAFI abordadas na atual literatura econémica.

Palavras-chave: financas publicas, divida publica, renegociacao da divida publica estadual.



ABSTRACT

The State of Rio Grande do Sul lives a permanent fiscal crises which allies high debt with
primary and nominals deficits. The formation process of public debt was historical and gets
higher in 1980’s and 1990’s by inflation and interests crises. To solve this problem the Public
Debt Renegotiation Agreement was sign in 1998.1In that time represent a real good innovation for
the public budget but with the change of the brazilian macroeconomics condition, the agreement
shows to be another difficult to Rio Grande do Sul. So a real renegotiation seems to be necessary.
The present work intends to analyze the alternatives to change de conditions of the agreement by
the light of economics science.

Keywords: public finance, public debt, renegotiation of State Public Debt.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho de concluséo de curso pretende investigar as possibilidades e alternativas de
renegociacdo do contrato n°014/STN/COAFI- Acordo de Renegociacdo e Reestruturacdo da
Divida Publica do Estado do Rio Grande do Sul- celebrado entre o referido Estado e a Unido
Brasileira. Verificando, dentre as principais alternativas discutidas na literatura no presente
momento, quais seriam viaveis e quais apresentariam uma situacdo de melhora financeira para o
Estado em longo prazo.

O Rio Grande do Sul é um caso emblematico dentre os Estado Brasileiros. A despeito de
ocuparmos colocacdes privilegiadas em diversos indicadores como PIB, renda per capta,
qualidade de vida, também é apresentada, historicamente, situacdo fiscal deficitaria colocando o
governo Estadual entre os piores desempenhos fiscais da Federacao.

A ocorréncia historica de déficits tanto primarios como nominais acabou por levar a um
crescente endividamento agravado, de sobremaneira, pelo contexto macroecondémico das décadas
de 1980 e 1990. A segunda metade da década de 90 encontrou as finangas publicas numa
verdadeira ciranda onde elevados juros utilizados no combate a inflacdo, eram combinados com
pesados pagamentos do servico da divida, gerando déficits maiores e crescimento no
endividamento. Essa contexto macroeconémico levou ao acordo de Renegociacdo assinado pelo
Estado em 1998 e governo federal do Brasil. E importante ressaltar que, & época, 0 contrato
parecia ser uma solucdo no sentido da obtencao do equilibrio fiscal. Além de conter clausulas que
representavam economia real para o Tesouro Estadual naquele momento, criava um programa de
ajuste, e postergava o prazo de pagamento do total da divida para trinta anos.

A situacdo de melhora logo se converteu em mais um problema a ser enfrentado pelo
Estado. A despeito dos pagamentos constantes e elevados, o estoque da divida ndo parou de
crescer. Essa situacdo comecou a ameacar a viabilidade econdmico-financeira do Rio Grande do
Sul, além de representar um empecilho a melhoria e manutengdo adequada das funcdes bésica do
Estado. Isso tudo, combinado a situacdo de demora do ajuste, levando a formacéo de superavits
primarios apenas em 2002 e de, forma consistente, somente em 2007, dez anos apos o acordo.

Buscar-se-4 entdo, no segundo capitulo, proceder uma breve revisdo dos conceitos
relacionados a divida publica, das principais teorias que explicam as razGes econémicas para a

formacdo do processo de endividamento. Por ultimo, analisar-se-a as contas publicas do Estado,
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no periodo de 1970 a 1993, buscando as razBes para a formacdo do estoque da divida publica
Estadual.

Ja o terceiro capitulo serd dedicado ao periodo que culminou com a assinatura do acordo
(1994-1998), a anélise dos termos do contrato e a evolucdo dos indicadores da divida gaucha.
Também, far-se-4 a comparacdo da situacdo dez anos depois dentre os principais Estados que
repactuaram dividas sob o amparo da Lei Federal 9496/97.

O quarto capitulo sera dedicado a andlise das alternativas para a renegociacao do contrato
visando solucionar o problema do crescimento constante do estoque. E importante destacar que a
discussdo se pautara pelo contexto das limitagdes impostas pela Lei de Responsabilidade Fiscal,
pela possibilidade de economia financeira para o Tesouro do Estado e, por ultimo, pelos riscos
implicitos nas mesmas.

A metodologia serd o estudo dos modelos tedricos de endividamento, a pesquisa na
evolucdo dos indicadores do setor publico galcho, disponibilizados pelos 6rgdos publicos
estaduais. Utilizar-se-d0, também, artigos e estudos realizados por pesquisadores de diversas
matizes acerca do processo de formacdo da divida publica do Estado do Rio Grande e das

alternativas para a mesma.

2 CONSIDERACOES SOBRE A DIiVIDA PUBLICA

Costuma ser comum, ao ouvirmos falar na Divida Publica, a expressdo de sentimentos
negativos como a defesa explicita de “calotes”, indigna¢ao quanto aos juros pagos e ao alto valor
dos pagamentos despendidos em detrimento da area social, dentre outros. A discussdo em si
sobre qual o tamanho ideal, gestdo e uso responsavel do endividamento publico aparenta ser
muito mais politica, permeada de aspectos emocionais e ideoldgicos, que técnica. Essas
caracteristicas decorrem, principalmente, de nossa historia recente de defaults (calotes), crises de
pagamento de juros e desinformacéo, os quais acabaram por gerar, frente a opinido pablica, uma

imagem negativa da Divida Publica. Nas palavras de Portugal Filho:
Em razdo de sua conturbada histdria, a divida publica brasileira ficou com uma imagem
negativa perante a opinido publica. A divida publica é associada tanto ao pagamento de
juros elevados como proporgdo da receita fiscal e do produto doméstico bruto quanto a
periddica ocorréncia de calotes explicitos, problemas que infelizmente tem sido
recorrentes na nossa historia” (SILVA et al, 2009, p. 13)
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Afinal, por que governos se endividam? A teoria econOmica apresenta, entre outras, trés
justificativas bésicas para esse processo: ajustar 0s mecanismos de estabilizacdo econdémica,
implementacao de politicas publicas e a realizacdo de investimentos de alto valor social. Ou seja,
essas justificativas levam a idéia de que o governo promove o endividamento a fim de melhorar o

bem-estar pablico. Silva et al (2009, p. 17) sintetizam:

Assim como o bom uso do crédito por parte do cidaddo facilita o alcance de grandes
conquistas ( a compra de sua casa propria, por exemplo), o endividamento publico, se
bem administrado, permite ampliar o bem-estar da sociedade e o bom funcionamento da

economia.

A idéia de gerar bem-estar publico como objetivo de Estado, de certa forma, encontra
consonancia na teoria de que os Estados teriam como fungdes econdmicas basicas: alocativa,
distributiva e estabilizadora (MUSGRAVE,1981). Emprega-se a primeira no sentido da
producdo de bens publicos; a segunda na idéia de que 0s governos, ao procederem a tributacéo,
retiram bem-estar de alguns setores da sociedade e o distribuem para a coletividade via servigos
publicos; a terceira, quanto a prevencdo de choques econdmicos, visa garantir certa estabilidade
econémica pelo uso das politicas monetarias e fiscais.

Na execucdo do objetivo e funcdes acima explicitadas, um grande desafio apresenta-se
aos Setores Publicos em geral: se por um lado a populacdo quer mais investimentos, mais
politicas sociais, mais estabilidade econdmica, por outro, ndo deseja mais tributos. Impostos, de
maneira geral, sdo indesejados. O problema apresenta-se, entdo, na forma do equilibrio
orcamentario. Como tornar viavel o desejo por expansdo do gasto publico sem onerar a sociedade
excessivamente? Como equacionar a demanda crescente por despesas sem a contrapartida nas
receitas? Nas palavras de Gustavo Franco apud Giambiagi (2008, p. 243): “Todos querem mais
investimentos sociais, mas ninguém quer pagar mais impostos”’.

Surge entdo o déficit pablico. Define-se déficit publico como a diferenga negativa entre as
receitas e despesas gerais dos governos. Em consequiéncia, aparece a necessidade de custear essa
diferenca, de onde advém o processo de endividamento publico.

Claro que ndo apenas de resultados operacionais (execuc¢do das fungdes tipicas de Estado)
surge a necessidade de financiamento via Divida Publica. Despesas extraordinarias, como

conflitos, desastres, dentre outras urgentes, acabam surgindo. E necessério citar, também, que
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investimentos de alto valor social muitas vezes ndo conseguem ser custeados em um Unico
exercicio orcamentario, mas se fazem necessarios para a sociedade. Sdo exemplo as hidrelétricas,
estradas, dentre outros, que demandam grande capital para serem realizados. Essas consideragdes
induzem-nos a pensar que o processo de endividamento publico seria utilizado para custear as
despesas correntes, quando maiores que a receita e as despesas extraordinarias ou socialmente
desejaveis.

O uso recorrente do endividamento para custear déficits, entretanto, pode acabar levando
a crises de endividamento onde o devedor diminui de forma consideravel seus gastos a fim de
suprir os juros e pagamentos da divida contraida anteriormente. No caso dos governos, isso se
reflete nas politicas sociais, investimentos e mesmo na qualidade dos servicos publicos. J& a
sociedade, esquece-se que esses pagamentos sdo advindos de gastos feitos no passado em prol
dela mesma e que, supridos via Divida Pudblica, ocasionam as ja citadas reacGes negativas,
manifestando, de certa forma, um conflito de geracfes entre aquelas que contrairam a divida e
aproveitaram seus beneficios e aquelas que estéo tendo que pagar.

Dentro do paradigma de alto endividamento, o caso do Rio Grande do Sul é emblematico.
Nossa divida fundada, conforme o relatorio anual da divida publica da Secretaria Estadual da
Fazenda de 2011, era de R$ 43, 222 bilhdes, em dezembro de 2010. Ao longo do referido ano,
também, pagamos de servico total da divida o valor de R$ 2,462 bilhdes, valor esse que deixou
de ser aplicado naquelas referidas funcdes basicas dos Estados. Portanto, considerando essa
situacdo peculiar, ao longo desse capitulo, sera feita uma breve revisdo das razGes que levaram a
tal situacdo. Para tanto, na primeira se¢do abordar-se-a 0os modelos econdmicos béasicos que
tratam da questdo, bem como e as razdes e métodos para a utilizacdo do endividamento. Para
tanto, os modelos Keynesiano e de Equivaléncia Ricardiana serdo sintetizados.

Ja na segunda secdo, analisar-se-4, brevemente, os conceitos fundamentais utilizados na
analise da divida publica estadual, sempre em consonancia com 0s conceitos econémicos e 0s
definidos em legislacao pertinente.

Na terceira se¢do, buscar-se-a fazer uma analise das razdes que levaram a situacdo de
elevado endividamento, para tal se fara uso dos indicadores econdmicos e or¢camentarios do setor
publico gaucho, assim como a evolu¢do do estoque da divida para o periodo de 1970-1994.

Selecionou-se tal periodo devido ao fato de o Estado do Rio Grande do Sul ter passado, no
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governo de 1995-1998, por uma grave crise de endividamento, seguindo-se como conseqiiéncia a
renegociacdo de sua divida publica.

2.1. MODELOS BASICOS PARA O ENDIVIDAMENTO PUBLICO: MODELO
KEYNESIANO E DE EQUIVALENCIA RICARDIANA:

O uso do endividamento publico € um fato econdmico presente nas sociedades desde
tempos remotos. Ha registros de sua utilizacdo ja na Grécia Antiga (SILVA et al, 2009). Ou seja,
faz parte integrante das politicas econémicas dos Estados, sendo um dos primeiros instrumentos
conhecidos, de execucdo dessas. Entretanto, ao contrario do atual estagio onde a divida publica se
caracteriza, principalmente, por titulos e contratos, ela teria surgido na forma de “receita de
senhoriagem” (HERMMAN, 2002). O governo, utilizando-se de sua prerrogativa do monopélio
na emissdo de moeda, obteria receita através dessa. Essa forma de financiamento diferencia-se da
cobranca de imposto, pois ndo se apropria de parte do produto gerado pela sociedade. Ela supre
as despesas, através da emissdo de novo meio circulante.

Com o advento, principalmente, da atividade bancéria, o processo de endividamento
publico comegou a mudar da forma de senhoriagem para a de empréstimos. Essas dividas eram
contraidas em nome do governante que prometia 0 pagamento, portanto ndo do Estado (SILVA et
al, 2009). No posterior estdgio de desenvolvimento social, com o surgimento do moderno
conceito de Estado Nacdo, as dividas passaram a ser contraidas, de maneira geral, em nome dos
Estados e na forma de contratos de empréstimos ou na emissao de titulos, desenvolvendo-se
principalmente a partir do século XVIIl (GOODHART, 1987;KREGEL,1998 apud HERMANN,
2009).

E importante destacar que, do periodo que coincidiu com a expansdo bancéria (século
XVIII) até meados do século XX, anterior a Segunda Guerra mundial, o processo de formacao da
divida puablica ndo era tdo intenso. Limitou-se a atender apenas aquelas necessidades
emergenciais, imprevistas ou temporarias. No periodo posterior, principalmente no p6s-guerra, o
instrumento da divida publica passou a ser central nas politicas econémicas dos paises
capitalistas. Havia, naguele momento, a necessidade de reconstrucdo do sistema produtivo

arrasado pelo conflito. Tornou-se hegemonica a idéia que, para expandir e recuperar a atividade
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econdmica, o Estado deveria interferir através de investimentos, idéia essa inspirada na obra do
economista J.M. Keynes em A teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda.

A importancia da referida obra levou ao debate, central dentro das idéias econdémicas do
século XX, sobre qual a politica fiscal ideal: se mais expansiva ou contracionista, e se a Divida
Publica seria uma forma desejavel de financiamento publico. Para tanto, duas escolas s&o
majoritarias: a Keynesiana, que, de maneira resumida, aponta um déeficit fiscal planejado e o uso
da divida publica como instrumento capaz de contribuir para o crescimento econémico e, a linha
do modelo de “Equivaléncia Ricardiana” a qual aponta a divida como fator de ineficiéncia

alocativa social, produzindo reducéo na capacidade de crescimento da economia.

2.1.1 MODELO KEYNESIANO PARA O ENDIVIDAMENTO PUBLICO

A hipédtese Keynesiana baseia a sua analise na idéia de que o capitalismo apresenta ciclos
e oscilacBes com variagGes significativas nos niveis de emprego e renda. Essas mudangas seriam
ocasionadas pela variavel central no pensamento Keynesiano: o investimento (HERMMAN,
2002).

Keynes definiu na sua principal obra, A teoria Geral do Emprego Juro e Moeda, que as
decisdes de gastos privados, em especial os investimentos, determinam os niveis de atividade
econdmica. Essas decisdes, em longo prazo, apresentam uma natureza de inerente instabilidade
que, no curto prazo, se refletiria na ocorréncia de periodos com grande demanda por emprego e
outros, mais freqlientes, de desemprego involuntario. Ou seja, as decisdes de gastos e
investimentos das empresas, baseados nas expectativas de realiza¢do do lucro, seriam o balizador
da atividade econdmica.

A idéia das decisdes privadas de investimento, como varidvel central na economia,
sintetiza-se no conceito keynesiano de “animal spirit”, ou, em tradugdo livre, o estado de animo
dos empresarios. As expectativas, se pessimistas em relacdo a realizacdo do lucro, levariam a
decisbes de diminui¢do dos gastos correntes em investimento, gerando efeito negativo para o
proximo periodo de reducdo da demanda efetiva. Os periodos de depressdo, aqui exemplificados,
como crises de expectativas, ndo teriam nenhuma tendéncia endogena a recuperacdo. Ciclos de
pessimismo generalizado tenderiam a alimentar o pessimismo no proximo periodo, perpetuando a

crise, reforcada pelo efeito multiplicador da queda dos investimentos sobre a demanda agregada.



20

E importante notar que a taxa de juros compreenderia outra parte integrante da analise. O
custo dos investimentos seria medido através dela, entdo, periodos de crise se caracterizariam por
aumento significativo nas taxas, dado o cenario de incerteza, 0 que contribuiria ainda mais para
criar uma realidade de pessimismo.

O Estado faria parte desse modelo, com a funcdo permanente de aliviar ou evitar as
oscilacBes e a perpetuacdo dessas. Sua funcdo consistiria, através de dispéndio publico, em
manter 0s niveis de consumo e investimento e, dentro do paradigma do custo dos investimentos,
0S governos, através de uma politica monetaria adequada de juros baixos, tornar-se-iam capazes
de reverter a tendéncia ao desemprego, estimulando a melhoria das expectativas de lucro e a
recuperacdo dos investimentos privados (HERMMAN, 2002).

Dentro dessa andlise, o papel do endividamento publico é fundamental. Atribui-se como
causa dois motivos: a queda na atividade econémica que levaria a reducdo da arrecadacdo de
impostos e, devido a politica anticiclica apoiada em iniciativas de promog¢éo dos gastos publicos,
ocorreria 0 aumento do dispéndio publico. HERMMAN (2002) chama esses motivos de
enddgenos e exdgenos as crises. Deve-se ressaltar que ambos levam a um processo de
endividamento publico sendo cobertos, quer sob a forma de emissdo de moeda, quer através da
expansao da divida publica mobiliaria ou contratual.

Nesse contexto, a divida publica traria um potente instrumento a ser utilizado como
politica anticiclica e de garantia de niveis de crescimento econdmico. Essa idéia fundamenta-se
na percepcao de que a divida contraida hoje pagar-se-ia gragas ao crescimento ou recuperacao da
economia, garantida, ao se cobrir o déficit resultante da oscilacdo. E 0 pensamento de que a
solvéncia dos Estados seria obtida pelo crescimento de longo e médio prazo.

No caso brasileiro, as hipoteses Keynesianas foram amplamente aplicadas e utilizadas nas
décadas de 1960 e 1970, onde largos periodos de crescimento e baixas taxas de inflacdo pareciam
prenunciar o total sucesso das politicas de crescimento, a médio e longo prazo, fundamentados no
processo de endividamento. Esse processo se apoiou principalmente no componente de
financiamento externo ao crescimento. Fato mostrado por dados da Secretaria do Tesouro
Nacional, nos quais a divida publica externa liquida teria crescido, em valores correntes, de US$
3.738 milhdes em 1960 para US$ 55.803 milhdes, variando 1392,86% em numeros absolutos.
Modelo esse, que somente sofreu contestacdo a partir das crises de endividamento externo da
década de 1980.
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A escola de pensamento Keynesiana mostra-se hegeménica, também, na Ciéncia
Econbmica até meados da deécada de 1970 onde o cendrio econdmico mundial comecou a
apresentar uma instabilidade caracterizada por altas taxas de inflacdo e desemprego. Desafiando,
entdo, a idéia de que se poderiam evitar oscilacdes de renda e emprego com politicas monetarias
mais frouxas e investimentos publicos financiados por endividamento. Com esse cenario, surge

entdo as propostas do modelo de “Equivaléncia Ricardiana”.

2.1.2 MODELO DE EQUIVALENCIA RICARDIANA

A partir da crise do modelo keynesiano nos anos 1970, Barro (1974) apud Hermann
(2002) apresentou uma contribuicdo ao debate econdmico sobre endividamento publico. Ela teria
consonancia com a escola Neoclassica de pensamento, balizada pelo modelo de expectativas
racionais e na hipotese de Equivaléncia Ricardiana.

O argumento central do enfoque de Barro explicita que o0 aumento do estoque da divida
publica geraria ineficiéncia econémica pois, para o financiamento de politicas anticiclicas, a
emissdo de divida pelo setor pablico teria 0 mesmo efeito sobre a economia que 0s impostos.
Para isso, HERMMANN (2002) aponta duas justificativas basicas:

a) O modelo de expectativas racionais tornar-se-ia valido. Os agentes formulariam suas
expectativas com base na analise das varidveis econdmicas e, diga-se, utilizando toda a
informacdo disponivel. Mais do que isso, eles sdo perfeitamente capazes de compreender o
modelo de funcionamento da economia, incorrendo em erros de previsdo, aleatérios. Se o
governo tentasse interferir nas previsdes dos agentes, ver-se-ia iSSO como uma assimetria de
informac&o e que aprenderiam, descartando assim, como ineficazes, as politicas governamentais
em desacordo com a racionalidade maximizadora do individuo.

b) O modelo de ciclo de vida (MODIGLIANI et al, apud HERMANN, 2009) apresentar-
se-ia valido. Esse modelo preconiza que os agentes distribuem a sua renda entre consumo e
poupanca, tentando manter um padrdo relativamente estavel ao longo do tempo, a despeito das
oscilacBes na renda. Esse padrdo so seria alterado se houvessem mudangas ou expectativas de
alteracBes na renda permanente. E o tipico caso do fazendeiro que aufere toda a sua renda na
colheita e distribui os gastos ao longo dos outros meses até a proxima colheita, tentando manter

um padrdo de consumo.
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Os agentes, dado essas duas premissas, perceberiam que a ocorréncia do déficit publico
teria que ser compensada num futuro por aumento de impostos, aumento esse que iré retirar-lhes
renda e, por consequéncia, bem-estar. Para tanto, eles se preparam retendo o aumento da renda
proporcionado pelo dispéndio publico na forma de poupanca, prevendo a tributacdo nos proximos
periodos. Ou seja, a variagdo atual nos gastos publicos seria igual ao incremento nas taxas de
poupanga.

Esse cenario leva a crer que ndo ha qualquer incremento, ou efeito multiplicador dos
gastos governamentais sobre o consumo, contrariando a hipotese Keynesiana, apenas levando a
variacdo da renda gerada diretamente pelos gastos publicos. HipGtese essa que, ao contrariar o
multiplicador keynesiano, sustentaria a idéia de que o efeito sobre a economia seria 0 mesmo que
uma politica fiscal de orcamento equilibrado. HERMMANN (2002) sintetiza 0 modelo em

algumas equac0es basicas:

dG=dS (o incremento dos gastos do governo -G- seria igual ao incremento das taxas de poupanca
-S- prevendo a tributacdo futura).

dC=0 ( como toda a renda extra via despendios publico é capturada pela poupanca, ndao ha
incremento no consumo -C-).

dY=dG ( ndo existe multiplicador direto na renda -Y-, sendo o incremento representado
diretamente pelos gastos extras do governo).

dG=dT( com a hipotese acima, o efeito na renda seria igual ao efeito de um orcamento

equilibrado, variando conforme a arrecacéo de impostos -T)

Levando a:

dY=dG+dC, sendo dC=c.dYD

(c= propensdo marginal a consumir; YD= renda disponivel).
dYD=dY-dT, sendo de imediato, dY=dG

Se dT=dG, entdo: dYD=0 logo dC=0 e dY=dG

O financiamento do déficit publico, entdo, ndo teria nenhum efeito sobre o crescimento

econémico representado pela variagdo da renda disponivel. Pelo contréario, significaria apenas
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uma dificuldade a mais a ser enfrentada pelas futuras geragdes devido ao pagamento dos juros e
amortizagdes. Portanto, o Estado nédo teria em si as funcOes estabilizadoras preconizadas pela

Escola Keynesiana, tendo como meta um orgamento equilibrado, sem os referidos déficits.

2.2. DEFINICOES BASICAS SOBRE A DiVIDA PUBLICA ESTADUAL

A andlise da gestdo da divida publica estadual passa em grande parte pela compreensao de
seus conceitos basicos e defini¢bes. Esses conceitos sdo muitas vezes considerados, por leigos e
especialistas, um verdadeiro labirinto a ser desbravado, chegando a representar uma fonte de
dificuldade e desinformacéo a respeito da area. Afonso (2007) apud Giambiagi (2008) vai além:
“ Caixa-preta. E assim que leigos e muitos clérigos em economia véem as financas publicas. N&o
ha como negar que essa é uma area muito complexa da economia - para ndo dizer enfadonha.”

E importante ressaltar, entretanto, que grande parte dessa dificuldade advém da
necessidade do rigor tedrico, ao se tratar de conceitos basicos relativos a gestdo publica e, em
especial, a da Divida Publica. Um conceito mal definido, ou mal aplicado, no contexto da divida,
pode levar a interminaveis discussdes e questdes judiciais com resultados e prejuizos ao Setor
Publico. Para evitar tal situacdo, costuma-se usar definicdes advindas de organismos
internacionais como FMI, Banco Mundial, a fim de esclarecer tais questdes.

No caso brasileiro, outras fontes, bem comuns, de definicdes referentes a Divida Publica
sdo a Secretaria do Tesouro Nacional, as Fazendas Estaduais e outras instituicdes publicas de
gestdo. InstituicOes essas que se norteiam principalmente em legislacdo pertinente, destacando-se
as leis 4.320/64, Lei Complementar 101/00, resolucdo do Senado Federal 69/98 e 78/98.
Defini¢des aqui descritas e compiladas conforme serdo usadas ao longo do trabalho, referindo-se

sempre a divida publica do Estado do Rio Grande do Sul:

Quadro 1. Defini¢es administrativas e gerais

S&0o 0s 6rgdos na estrutura de Governo do Estado e suas

Administragéo Direta Secretarias

Administracédo Indireta S&o as empresas publicas, fundacdes e autarquias que




estdo presentes no balanco consolidado do Estado

Balanco Geral do Estado

Demonstrativo contabil onde se encontram as funcdes
de receitas, despesas e resultados financeiros da

administracao direta e indireta.

Despesa Total

Somatorio das despesas operacionais (correntes) e das

de capital.

Despesas Correntes

Soma das despesas operacionais ( pessoal, juros da

divida e outras).

Despesas de Capital

S&o as despesas referentes a investimentos (formacéo
bruta de capital), as inversdes financeiras e amortizagéo
da divida.

Divida Flutuante

Encontram-se aqui as despesas de curto prazo ( com
exigibilidade menor que 12 meses) como antecipacéo
de receitas orcamentarias (ARO'S), restos a pagar e

servico da divida.

Divida Fundada ou Consolidada

Séo as dividas de longo prazo (exigibilidade superior a
12 meses), sendo representadas em geral por titulos ou

contratos.

Divida Externa

Divida contratada em moeda estrangeira, nao corrente.

Divida Interna

Divida contratada em moeda nacional, corrente.

Divida Mobiliaria

E a divida contratada através da captacio de recursos
via mercado financeiro com a emissao de titulos

publicos.

Divida Contratual

E a divida contratada através de contratos onde estio

estipulados o prazo e as formas de pagamento dessas.

Empréstimo ou Operagbes de
credito

S&o as receitas advindas da captagdo de recursos no
mercado financeiro seja via contratos ou emissao de

titulos podendo ser de curto ou longo prazo.

Indexador

Indices de correcio a que esté sujeita a divida.

Receita Total

Somatdrio das receitas correntes via tributos e receitas

24
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advindas de capital.

E a receita corrente deduzida das transferéncias legais e
constitucionais aos municipios, das transferéncias para
o FUNDEF e da anulag&o de restos a pagar. E a parcela

Receita Corrente Liquida- RCL | que da receita que, de fato, pertence ao Estado.

E a base de calculo para o limite da divida. Ela
corresponde a receita corrente deduzida das
transferéncias constitucionais a municipios, das
operacbes do FUNDEF e ainda da gestdo da sadde. E
calcula com base nos 12 meses anteriores, servindo o
més de dezembro para apuracdo do pagamento da
divida em marco do ano seguinte e, assim,

Receita Liquida Real -RLR sucessivamente.

E o resultado operacional do governo, considerando as
receitas e despesas com o custeio da maquina publica,
excluindo as financeiras como amortizagdo da divida.
Dependendo do resultado gera um déficit ou superavit

Resultado Primério primario

E calculado através da deducdo de todas as despesas,

Resultado Nominal inclusive financeiras, da receita total.

Abrange o pagamento dos juros e amortizacdo da

Servico da Divida divida publica.

E a parte da receita que pertence a outros entes
Transferéncias Constitucionais e | financeiros como 0s municipios e ao atendimento de

Legais disposigdes legais.

S&o percentuais da receita que por lei tem aplicacdo

Vinculagdes da Receita definida.

Fonte: Adaptacéo prdpria, SANTOS (2005) e BOROWSKI (2012).

E conveniente também estabelecer um breve esquema contabil de apuramento dos

resultados puablicos. Ele funcionaria de forma a mostrar as diferencas entre resultados
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operacionais, com servi¢os, politicas publicas, entre outros, e o gasto diretamente em divida. Esse
esquema € utilizado, de forma mais abrangente, pela Secretaria do Tesouro Nacional, justamente
para clarificar o gasto em divida pablica e mostrar diretamente quais foram as despesas em juros

e amortizacdo dessa.

Esquema simplificado:

Receitas Operacionais

(-)Despesas Operacionais e de Capital
(=)Resultado Primério

(-) Juros e Amortizacdo da Divida

(=)Resultado Nominal ou Necessidade de Financiamento do Setor Publico(NFSP)

Fonte: adaptacéo prépria

Surgindo ai a diferenciacdo entre despesas e resultados operacionais, as “contas acima da
linha” e as financeiras “contas abaixo da linha”. Giambiagi (2008, p.47) cita:

“ As estatisticas fiscais desagregadas, que apresentam as varidveis de receita e de
despesa, sdo chamadas “ acima da linha”, enquanto que a varidvel que mede apenas a dimensao
do desequilibrio através da variacdo do endividamento publico - sem que se saiba ao certo se este
mudou por motivos ligados & receita ou a despesa -, ¢ denominada de estatistica “abaixo da
linha”. No Brasil, as NFSP sdo medidas “abaixo da linha”, a partir das altera¢cdes no valor do
endividamento publico.”

Essa diferenciacdo traz como vantagem a capacidade de apurar separadamente as razoes
para os déficits ou superavits dentro do setor publico. Ha a possibilidade de estabelecer se eles
sdo decorrentes de despesas operacionais (Resultado Primario), ou se procedem de despesa com
os juros ( Resultado Nominal), advindo dai a necessidade ou ndo de financiamento do Setor

Publico.
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2.3 EVOLUCOES DA DIVIDA PUBLICA E DOS PRINCIPAIS RESULTADOS FISCAIS DO
ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL NO PERIODO DE 1970 A 1998

Como citado anteriormente, no ano de 2011, a divida fundada do governo do Estado do
Rio Grande do Sul, conforme Relatério Anual da Secretaria da Fazenda do Estado, chegou a
marca de R$ 43.222.623.768,53. Esse nUmero soma-se ao fato de, no mesmo ano, o dispéndio em
servico da divida R$ 2,462 bilhGes. Uma divida de tal vulto, ndo costuma ser acumulada em curto
periodo de tempo, geralmente € resultado de um processo de desequilibrio duradouro.

Procurar-se-a, ao longo dessa secdo, fazer breve analise da evolucédo das financas publicas
Estaduais no periodo de 1970 a 1994. A escolha desse periodo deveu-se ao fato de ser um
horizonte de tempo relativamente extenso e anterior ao acordo de renegociacdo da divida dos
estados com a Unido, pactuado pelo Governador Antonio Britto em 1998 e que modificou os
paradigmas referentes a Divida Pablica Estadual. Para tanto, proceder-se-a andlise sucinta de
cada governo, um periodo de quatro anos, tentando estabelecer as causas que nos levaram a atual
situacao.

O periodo da década de 1970 foi fortemente marcado pelas reformas econémicas
promovidas a partir de 1964, especialmente a tributaria de 1966/67. Essas reformas teriam como
caracteristica fundamental uma tendéncia a centralizacdo das receitas na Unido, retirando
parcelas importantes dos Estados. Ao mesmo tempo em que ocorreu a diminuigdo das receitas
dos Estados via impostos, buscou-se um sistema compensatério através da instituicdo do sistema
de transferéncias entre os entes federativos, onde a Unido transferiria recursos aos Estados, que
por sua vez, repassariam receitas aos municipios.

Até 31.12.70 o estoque da divida publica estadual era de R$ 490,289 milhdes (valor
inflacionado a precos de dezembro de 1998 pelo IGP-DI) e o primeiro governo completo da
década foi o de Euclides Triches (1971-74). O governo Euclides caracterizou-se pelo contexto
das resolucdes 53/71 e 53/72 do Senado Federal. Essas duas resolugBes contribuiram para o
processo de endividamento, ao facilitarem operacdes de crédito, desde que destinadas a financiar
obras de carater prioritario como agricolas e rodoviarias, projetos de saneamento basico, dentre
outros (MOURA NETO, 1994 apud SANTOS; CALAZANS, 1999). As referidas operacdes de
credito foram financiadas com a criacdo das ObrigacGes Reajustaveis do Tesouro do Estado
(ORTE-RS) e as Letras do Tesouro do Estado (LTE-RS) através da lei estadual 6.465/72. O
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Estado utilizou-se dessa fonte de financiamento pela primeira emissdo desses titulos em 19 de
dezembro de 1972. E importante notar que o processo de endividamento, no periodo, foi
significativo, crescendo 118,8%, fator advindo dos elevados déficits fiscais, originados pela
queda de receita via impostos, explicitada anteriormente, e no crescimento das despesas
(SANTOS; CALAZANS,1999).

Tabela 1- Resultados Fiscais do Governo Euclides Triches(1971-1974)

(em milhdes de R$)

Estoqueda  Variagéo no Resultado Resultado Operacoes de
Divida Estoque da Primario Nominal Crédito
Publica Divida Liquidas
1971 506,74 3,40% -59 -47 -7,792
1972 640,663 26,40% -157 -86 -109,54
1973 969,531 51,30% -238 -159 -271,99
1974 1.072,72 10,60% -402 -138 112,764

Fonte: Balan¢o Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1971-1974) adaptado de Santos; Calazans (1999). Nota:
Deflator IGP-DI médio anual (Fluxos) e IGP-DI de dezembro (Divida Publica); todos os valores inflacionados a

precos de dezembro de 1998.

O seguinte governo, de Sinval Guazelli (1975-78), encontrou um contexto propicio ao
endividamento, enfrentando sucessivos déficits e mais um afrouxamento dos limites a capacidade
de endividamento do Estado pela resolucdo 62/75 do Senado Federal. Essa resolucao acabou com
os limites maximos para a divida consolidada interna e para o dispéndio anual com servico da
mesma (ALMEIDA, 1996 apud SANTOS; CALAZANS, 1999). Esse cenario, somado a uma
defasagem na desvalorizacdo cambial, elevacdo dos juros internos, reducdo dos precos dos bens
publicos e facilidade de crédito internacional, levou o Estado do Rio Grande do Sul a recorrer as
fontes de financiamento externas. Além disso, as operagdes externas estavam fora dos parametros
limites definidos em legislacdo, ocorrendo, entdo, um grande impulso & tomada desses
empréstimos. A administracdo indireta teria sido, também, grande fonte de endividamento, em
particular, a Companhia Estadual de Energia Elétrica, constituindo, no periodo, divida no valor

de, aproximadamente, US$ 2 bilhdes. A politica permissiva a contratacdo de empréstimos, aliada
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a facilidade de crédito teria provocado o aumento do estoque da divida publica na ordem de 83%,

atingindo, ao final do periodo, a casa de R$ 1.963.292.

Tabela 2- Resultados fiscais do Governo Sinval Guazelli(1975-1978)

(em milhdes de R$)

Estoque da Variacéo no Resultado Resultado Operacoes
Divida Publica  Estoque da Divida ~ Primério Nominal de Crédito
Liquidas
1975 1.397,68 30,3% -586 -235 295,782
1976 1.659,79 18,8% -738 -511 285,103
1977 1.673,11 0,8% -103 -183 -53,292
1978 1.963,29 17,3% -411 86 174,137

Fonte: Balan¢o Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1971-1974) adaptado de Santos; Calazans (1999). Nota:
Deflator IGP-DI médio anual (Fluxos) e IGP-DI de dezembro (Divida Publica); todos os valores inflacionados a

precos de dezembro de 1998.

O governador Amaral de Souza (1979-82) constitui-se o primeiro a enfrentar o cenéario
macroeconémico do Brasil da década de 1980, com esgotamento das possibilidades de
financiamento externo. Fatores, como o desequilibrio do balanco de pagamentos brasileiro e o
aumento da taxa externa de juros causariam esse esgotamento. Também marcaram o periodo 0s
déficits tanto primarios, quanto nominais, embora com operacdes de crédito voltadas a
investimentos de grande vulto, como a implantacdo do P6lo Petroquimico de Triunfo.

E importante ressaltar que, dado o contexto de escassez de recursos externos e piora das
contas nacionais, decorrente da situacdo internacional, o Estado do Rio Grande do Sul, no
periodo, comecou a recorrer ao endividamento de curto prazo com juros cada vez maiores. Esses
financiamentos foram conseguidos junto as instituicbes bancérias oficiais do proprio Estado as
quais passaram a financiar o caixa do Tesouro Estadual (SANTOS; CALAZANS, 1999).
Também, durante o referido quadriénio, o estoque da divida cresceu na ordem 79,1% e as

operagOes de crédito liquidas acumularam-se em aproximadamente R$ 1,4 bilh&o.
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Tabela 3- Resultados Fiscais do Governo Amaral de Souza (1979-1982)

(em milhdes de R$)

Estoque da Variagéo no Resultado Resultado Operagoes
Divida Publica  Estoque da Divida  Primario Nominal de Crédito
Liquidas
1979 2.170,19 10,5% -410 -154 394,288
1980 1.733,98 -20,1% -344 -180 556
1981 2.465,58 42,2% -782 -190 396,215
1982 3.516,72 42,6% -1195 -487 669,886

Fonte: Balan¢o Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1971-1974) adaptado de Santos; Calazans (1999). Nota:
Deflator IGP-DI medio anual (Fluxos) e IGP-DI de dezembro (Divida Publica); todos os valores inflacionados a

precos de dezembro de 1998.

O governo de Jair Soares (1983-86) caracterizou-se por uma significativa evolucdo no
processo de endividamento, mesmo que o servi¢o da divida, no periodo, tenha sido elevado. O
estoque total da divida atingiu no final do periodo aproximadamente R$ 4,8 bilhdes,
apresentando crescimento de 38,8%. O movimento de expansdo da divida deveu-se, em grande
parte, ao servico da divida que em 1985 chegou a atingir 80,4% da Receita Liquida Real do
Estado do Rio Grande do Sul, atingindo média anual de 51,5% (SANTOS; CALAZANS, 1999).

Outro fator determinante para o crescimento da divida publica no periodo foi a grave
situacdo enfrentada pela economia brasileira no quadriénio. A época ficou marcada pelo
agravamento da referida crise nos anos 80, com forte recessdo e conseqiiente queda na
arrecadacdo. Esses resultados contribuiram para os sucessivos déficits orcamentarios, em que a
queda de receitas, combinada com as altas taxas de juros do periodo, levou a piora dos resultados
fiscais estaduais. Também, é importante ressaltar que as operacdes de crédito efetuaram-se
novamente, em grande parte, através dos bancos oficiais do Estado , como 0 BRDE e Banrisul.

No final do periodo, em janeiro de 1986, a Resolucdo 1.081 do Banco Central do Brasil
permitiu a rolagem de 100% do principal e encargos da divida vencida e ndo liquidada, apurada
até o fim de 1984, e de toda a divida com vencimento em 1985, o que levou a um alivio
momentaneo nas contas Estaduais. Porém, em abril, a Resolugdo 1.135 do Banco Central

congelou os empréstimos de instituices oficiais estaduais e federais para Estados e Municipios,
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tanto da administracdo direta como da indireta, isso levou esses entes a recorrerem novamente a
colocagdo macica de titulos no mercado financeiro (MOURA NETO, 1994 apud SANTOS;
CALAZANS, 1999)

Tabela 4- Resultados fiscais do Governo Jair Soares (1983-1986)

(em milhdes de R$)

Estoque da Variagéo no Resultado Resultado Operagoes
Divida Publica  Estoque da Divida  Primario Nominal de Crédito
Liquidas
1983 3.254,78 -7,4% -1003 -1832 -686,747
1984 3.623,37 11,3% -676 -853 -63,123
1985 4.116,20 13,6% -828 -3020 -1.630,45
1986 4.882,13 18,6% -562 -838 71,085

Fonte: Balanco Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1983-1986) adaptado de Santos;Calazans (1999). .Nota:
Deflator IGP-DI medio anual (Fluxos) e IGP-DI de dezembro (Divida Publica); todos os valores inflacionados a

precos de dezembro de 1998.

O Governo de Pedro Simon (1987-90) apresentou uma significativa melhora nos
resultados em relacdo ao processo de formacdo da Divida Publica. Esse periodo caracterizou-se,
de certa forma, por uma diminuicdo no ritmo do endividamento, tendo o estoque da divida
decrescido, no periodo, R$ 204,21 milhGes ou em variacdo percentual aproximadamente 4%.
Outro resultado importante a ser destacado concerne a formacéo de um superavit orcamentario no
ano de 1989. Dois fatores teriam contribuido para a melhoria dos indicadores: a criagdo, por parte
do Governo Federal, de um Programa de Apoio Financeiro aos Estado e Municipios, com linhas
de crédito operadas pelo Banco do Brasil e a reducéo de despesas ocorridas no periodo de 1987 e
1988, contribuindo para o superavit orcamentario de 1989 (SANTOS; CALAZANS, 1999).

Ha que se ressaltar, entretanto, que ja no ano seguinte a situacao se deteriorou devido ao
deéficit operacional (resultado primario) elevado. Novamente, contraiu-se divida para cobrir as
despesas com pessoal e investimentos (correntes). Outro fato importante cabe & adocédo de rigida
politica monetaria por parte da Unido, dificultando a rolagem dos titulos da Divida Publica

Estadual. Segundo Santos; Calazans (1999), no ano de 1990, eclodiu a crise das dividas
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mobiliarias estaduais, onde o Banco do Brasil teria deixado de operar a rolagem dos débitos
estaduais, os quais, novamente, passaram para a responsabilidade dos ja combalidos bancos
estaduais, 0 que teria dificultado a captacdo de recursos no mercado financeiro via titulos, pois

esses ficaram desacreditados.

Tabela 5- Resultados fiscais do Governo Pedro Simon (1987-1990)

(em milhdes de R$)

Estoque da Variagao no Resultado Resultado Operacoes
Divida Publica Estoque da Divida Primario Nominal de Crédito
Liquidas
1987 5.093,33 4,3% -405 -315 -269,581
1988 4.518,56 -11,3% -392 -282 -1.060,88
1989 5.057,50 11,9% -948 55 -330,031
1990 4.889,12 -3,3% -1060 -234 787,528

Fonte: Balanco Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1971-1974) adaptado de Santos; Calazans (1999). Nota:
Deflator IGP-DI médio anual (Fluxos) e IGP-DI de dezembro (Divida Publica); todos os valores inflacionados a

precos de dezembro de 1998.

O ultimo governo do periodo analisado foi o de Alceu Collares (1991-1994). O estoque da
divida teria crescido de forma significativa na ordem R$ 1,252 bilhdes, aproximadamente
26,59%. Novamente, foi recorrente a ocorréncia de resultados fiscais negativos, destacando-se 0s
primarios de 1992-1993. Esse quadriénio, o primeiro a ser caracterizado por ndo constituir
dividas novas, ou seja, as operacdes de crédito liquidas foram todas negativas. Esse cenario
deveu-se em grande parte a politica monetaria restritiva, implementada pelo Governo Federal a
qual dificultou ainda mais a rolagem da divida publica Estadual. Igualmente marca-se o periodo
pelo inicio do paradigma de altos custos de rolagem da divida fazendo com que o processo de
endividamento se acentuasse (SANTOS; CALAZANS, 1999).
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Tabela 6- Resultados Fiscais do Governo Alceu Collares (1991-1994)

(em milhdes de R$)

Estoque da Variagéo no Resultado Resultado Operac0oes

Divida Publica  Estoque da Divida  Primario Nominal de Crédito
Liquidas

1991 4.783,17 -2,2% -225 -204 -281,014
1992 5.746,15 20,1% -1277 -378 -312,677
1993 5.850,91 1,8% -742 -179 -494,857
1994 6.035,25 3,2% -319 -265 -295,595

Fonte: Balan¢o Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1971-1974) adaptado de Santos; Calazans (1999). Nota:
Deflator IGP-DI medio anual (Fluxos) e IGP-DI de dezembro (Divida Publica); todos os valores inflacionados a

precos de dezembro de 1998.

A andlise da Evolucdo do Estoque da Divida no periodo de 1970-1994, portanto
diretamente anterior ao governo Britto (1995-1998), o qual pactuou o acordo de renegociacdo da
Divida Publica dos Estados, objeto desse trabalho, mostra um processo de endividamento
crescente. Em numeros absolutos, passamos de um estoque total de aproximadamente R$ 506
milhdes em 1971 para R$ 6.035,25 bilhdes no final de 1994 ( cerca de 1.091% de variacao).

O referido processo de expansao do Estoque da Divida, entretanto, ndo encontra respaldo
nas duas teorias econdmicas analisadas: Keynesiana e Equivaléncia Ricardiana. Dentro do
paradigma Keynesiano, largamente hegemonico no periodo, os investimentos publicos, através de
déficits cobertos via Divida, ocasionariam crescimento econdémico o qual geraria receita extra
que, no proximo periodo, pagaria a divida anteriormente contraida. Portanto, a escola Keynesiana
defende que a situacéo deficitaria por parte do Estado seja transitdria. O que se vé claramente nos
dados é uma situacdo de persistente desequilibrio fiscal, principalmente nos indicadores de
resultados primarios. Essa tendéncia fica ainda mais clara quando exposta no Grafico 1.

Os permanentes resultados negativos “acima da linha” do Estado do Rio Grande do Sul
seriam o fator formador do estoque da divida aliado a dificuldade de rolagem crescente. E
interessante notar que no periodo, o Estado do Rio Grande do Sul ndo obteve superavit primario

em nenhum dos anos analisados nesse capitulo, o que poderia levar a crer em dificuldades
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estruturais e organizacionais permanentes. Quanto aos resultados nominais “abaixo da linha”, s6
foram positivos em dois anos, 1978 e 1989, respectivamente.

E quase natural, em Estados com indicadores, principalmente primarios, t&o
persistentemente negativos, a existéncia de certa restricdo ao credito. O mercado tende a
desconfiar da solvéncia de governos que ndo conseguem obter resultados fiscais positivos e,
como no periodo analisado, a forma de financiamento predominante foi de titulos. A liquidez e os

custos de rolagem dos referidos comegou a converter-se em um sério problema apos esse periodo.

Gréfico 1- Evolucdo historica dos indicadores de estoque da divida publica, resultado primario e
resultado nominal do Estado do Rio Grande do Sul de 1971 a 1994,

(em bilhdes de R$)
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Fonte: Balango Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1970-98); Secretaria da Fazenda do Estado do Rio Grande do
Sul ( Elaboracéo prépria).
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3 O ACORDO DE RENEGOCIACAO DA DIVIDA PUBLICA DO ESTADO DO RIO
GRANDE DO SUL

3.1 0 CONTEXTO HISTORICO DO ACORDO

O processo de formacdo da divida publica do Estado do Rio Grande do Sul deveu-se,
principalmente, as dificuldades estruturais do Estado com os persistentes déficits primarios. As
caracteristicas da divida assumida também se mostraram decisivas no cenario macroeconémico
desfavoravel na década de 1980, com significativa elevacdo das taxas gerais de juros, agravando
0 problema.

O primeiro periodo da década de 1990, o do governo de Alceu Collares, terminou em
1994, deixando um estoque de divida na ordem de R$ 6,035 bilhGes. Além disso, o formato da
divida comegou a configurar-se em um sério problema. E not6rio na ciéncia econdmica que 0s
juros representem, dentre outros fatores, o risco de insolvéncia de um devedor. Ou seja, quanto
mais arriscado for o empréstimo e maior a possibilidade de o devedor ndo honrar os seus
compromissos mais o credor ird cobrar de taxa de juros. No mercado de titulos, o risco se reflete
na taxa de juros cobrada para o resgate e os historicos déficits primarios e nominais do Estado do
Rio Grande do Sul. Isso fez com que os seus titulos pagassem taxas cada vez maiores em
comparacao com os titulos federais e outros de mercado.

Historicamente, observamos no Estado a tendéncia a uma divida que, a despeito de ser
fundada, se concentrou nos titulos negociados em mercado. Conforme mostra o gréafico 2 no
periodo de 1971-1997:
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Gréfico 2- Composicao da Divida Publica Estadual (%) no periodo de 1971-1997.
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Fonte: Balanco Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1970-98); Secretaria da Fazenda do Estado do Rio Grande do
Sul ( Elaboracéo prépria).

A década de 1990 também registra a implementacao do Plano Real (1994) o qual logrou
estabilizar os precos reduzindo os indices de inflacdo brasileira em mais de 50% ao més para
menos de 20% ao ano, num curto periodo de tempo. Para tanto, os fundamentos do plano
pautaram basicamente uma politica fiscal voltada a remover os empecilhos a produgéo, do lado
da oferta , e um processo de desindexacdo geral de precos e contratos na economia. Ademais,
trés fatores foram decisivos: (i) a reforma fiscal baseada numa reforma do Estado via emendas
constitucionais, (ii) a reforma monetéria baseada na idéia de estabelecer um novo padrdo de
conversao que mais tarde se tornaria uma nova moeda e (iii) um processo de forte abertura
comercial e inser¢do da economia brasileira na internacional (FRANCO, Gustavo, 1994). Dentre
esses, é importante destacar a forte politica monetéria contracionista via implementacdo de

elevadas taxas basicas de juros nos primeiros anos do Plano Real como mostrado no grafico 3.
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Gréfico 3- Evolugdo da Taxa de Juros Bésica da Economia (Selic) pds Plano Real (1994)
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Fonte: (MANHICA; JORGE, 2012).

O governo de Antonio Britto (1995-98) merece especial destaque por ter enfrentado o
cenario que levou a assinatura do acordo de renegociacdo da divida publica estadual em 1998 e,
dentro do paradigma liberalizante do Plano Real, ter contado com as receitas extras advindas das
privatizaces. Em termos de indicadores financeiros, o governo Britto viu a divida publica
disparar, tendo chegado ao fim do governo a R$ 13,416 bilhdes, crescendo no periodo R$7,381
bilhdes, com variacdo na incrivel ordem de 122,3%. Portanto, o referido governo foi um marco
em termos de endividamento publico no Estado do Rio Grande do Sul (SANTOS; CALAZANS,
1999).



Tabela 7- Resultados Fiscais do governo Antonio Britto (1994-1998)
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Estoque da Divida Variagdo  Resultado Resultado Operagoes
Publica no Primério Orcamentario de Crédito
Estoque Liquidas
da Divida
1995 8.563,07 41,9% -377 -625 -111,387
1996 9.819,17 14,7% -658 38 -53,315
1997  11.200,97 14,1% -802 453 -111,22
1998 13.416,08 19,8% -1.038 376 2.016,39

(em milhGes de R$)

Fonte: Balanco Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1971-1974) adaptado de Santos; Calazans (1999). Nota:
Deflator IGP-DI medio anual (Fluxos) e IGP-DI de dezembro (Divida Publica); todos os valores inflacionados a

precos de dezembro de 1998.

E importante ressaltar que, apesar do espantoso crescimento, as operacdes liquidas de
crédito foram somente na ordem R$ 1,7 bilhGes. Ou seja, novas operagdes foram responsaveis
por cerca de 23% do crescimento da divida. O crescimento da divida publica no periodo, entéo,
deveu-se em grande parte aos fatores macroecondmicos da época, em especial, as elevadas taxas
de juros e a estrutura do endividamento, predominantemente em titulos.

Destaca-se no contexto o ano de 1995 onde o estoque da divida cresceu na ordem de
41,9% em comparacdo ao anterior. A situacdo configurou-se insustentavel, pois o servi¢o da
divida consumia 33,2% da Receita Liquida Real do Estado.Ocorria naquele momento uma
verdadeira ciranda, onde a divida crescia apesar dos pagamentos liquidos. Procedeu-se entdo a
federalizagdo da divida, isto é, a passagem dos riscos da divida estadual para a Unido. 1Isso
representou uma economia para o0 Tesouro Estadual apesar de continuarem elevados 0s encargos
de rolagem da mesma devido a politica de manutencdo de elevadas taxas de juros por parte do
Governo Federal.
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O formato da divida em titulos e ndo em contratos acabava por gerar um outro importante
fator de risco. Os titulos eram responsabilidade do Banco do Estado do Rio Grande do Sul
(Banrisul) e as constantes alteracGes nas suas regras agravavam 0S riscos que, por sua vez,
acabavam por expor em demasia 0 Banco e todo o sistema financeiro estadual (Santos;
Calazans,1999). Esse fator criou a necessidade do empréstimo, conhecido como PROES, de
R$2,3 bilhdes, destinado a reestruturacdo do Banco e a transformacgdo da Caixa Estadual em
Agéncia de Fomento.

Em termos de resultados primarios, o governo do periodo mostra uma caracteristica
peculiar. Por um lado os déficits primarios se mantiveram, atingindo grande vulto no ano de
1998; por outro, os resultados nominais chegaram a ser positivos. Como explicar tal situacdo? O
governo Britto, dentro do contexto liberalizante da década de 1990, empreendeu um programa de
desestatizacdo e diminuicdo da participacdo do Estado na economia que rendeu em valores
liquidos e correntes R$ 3,934 bilhdes aos cofres do Tesouro do Estado do Rio Grande do Sul.
Essa soma foi adquirida principalmente com as operacGes de alienacdo de participacdo na CEEE
(Companhia Estadual de Energia Elétrica) e na CRT (Companhia Rio Grandense de

Telecomunicaces).

Tabela 8- Resumo das Receitas Extras obtidas pelo Estado do Rio Grande do Sul via
privatizacGes de 1996 a 1998
(em milhdes de R$)

Resumo das Receitas Extras obtidas pelo Estado do Rio Grande do Sul via privatizagdes

1996 633,151
1997 1.449,76
1998 1.852,00
Total 3.934,91

Fonte: Balanco Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1971-1974) adaptado de Santos; Calazans (1999).

Os déficits priméarios do periodo, financiados via receitas de privatizacdo, levaram a
resultados nominais “positivos”. E importante destacar que, entre 0s resultados se encontram

fatos como a atracdo de investimentos (o caso Ford, GM) e o pagamento de servicos da divida.
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Os déficits primarios persistiram a despeito de tentativas de freid-los como o Plano de Demissao
Voluntéria (PDV) e o Programa de Estimulo & Reducdo do Setor Publico na Atividade Bancéria
implementada no periodo.

Parece, também, ter ocorrido ai um efeito peculiar nas contas puablicas estaduais.
Sucediam persistentes déficits priméarios. Havia necessidade de enfrenta-los, conforme mostrado
na implantagdo do PDV, o processo de endividamento era cada vez mais acelerado, ou seja, havia
a clara necessidade de ajuste das contas publicas, entretanto, a receita extra advinda das
privatizacGes parece ter ocasionado o contrario. Houve no periodo um aumento da despesa
publica representada pelo crescimento do déficit priméario e pelo forte aumento da despesa com
pessoal.

Tabela 9- Despesa com pessoal da Administracdo Direta do RS de 1994 a 1998

(em milhdes de R$)

Despesa com pessoal da Administracdo Direta do RS.

Anos R$ milhdes Variacdo(%) em relacdo a 1994
1994 3.384 -

1995 3.865 14%

1996 4,372 29%

1997 4.083 21%

1998 4.309 27%

Fonte: Balanco Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1994-1998) adaptado de Santos; Calazans (1999).

Santos; Calazans (1999) véo além:
“Primeiro, a existéncia de recursos oriundos das privatizagdes levou
0 governo a realizar despesas em montante superior ao normal, tanto em
investimentos como em custeio. 1sso se deve ao fato de existir uma espécie
de “Lei de Say” das finangas publicas. Eis que hd uma evidéncia empirica

de que toda receita gera sua propria despesa.”.
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H& que se ressaltar que o servico da divida publica superou as novas operagées de crédito
no periodo em R$ 1,337 bilhdes, descontando-se dessa soma o empréstimo do PROES. O que
mostra que 0s recursos extras das privatizacbes também foram utilizados para amortizagdo dos
juros do estoque da divida.

O contexto no qual ocorreu o acordo de renegociacdo da Divida Publica do Estado do Rio
Grande do Sul foi de crescimento descontrolado do endividamento principalmente ocasionado
pela politica monetaria contracionista de juros elevados e de histdricos e constantes déficits
primarios que revelavam um desequilibrio estrutural nas contas publicas. Podemos constatar que
0 vertiginoso crescimento nesse periodo deu-se em grande parte a tal politica monetaria, sendo
responsavel por cerca de 76,4% do mesmo (SANTOS; CALAZANS, 1999).

Criou-se, na verdade, um ciclo vicioso que ameacava a economia do Rio Grande do Sul e
a propria estabilidade macroecondmica do pais onde o Estado estava demasiadamente
endividado, pagava juros que inviabilizavam, a longo prazo, sua sustentabilidade. Portanto ndo
procedia 0 ajuste fiscal necessario para combater os déficits estruturais. A Unido resolveu
enfrentar o problema através da renegociacdo das dividas publicas implementada pelo contrato
014/98/STN/COAFI sob o amparo das leis federal 9.496/97 e estadual 10.920/97.

A titulo de comparacdo, a situacdo enfrentada pelo Estado do Rio Grande do Sul na época
do acordo nédo era muito diferente da situacdo dos outros Estados com maior participagdo na
economia. Todos enfrentavam o cendrio macroecondmico adverso a época e apresentavam
elevados endividamentos. Em termos de estoque refinanciado foi o quarto colocado e sua

situacdo era bem proxima do terceiro, Minas Gerais.
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Gréfico 4- Valor Renegociado em 1998 pelos dez Estados com maior grau de endividamento
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Fonte: (SIQUEIRA,2008). Adaptacao propria.

3.2 O ACORDO DE RENEGOCIACAO DA DIVIDA PUBLICA DO ESTADO DO RIO
GRANDE DO SUL- CONTRATO 014/98 STN

A situacdo financeira dos Estados se deteriorava rapidamente na segunda metade da
década de 1990. O endividamento crescente, combinado com altos custos de rolagem advindos da
politica macroecondmica da época, ameacavam a viabilidade financeira das unidades da
federacdo, chegando a p6r em risco a propria estabilidade econémica obtida a partir do plano
Real. A situacdo do Rio Grande do Sul e dos outros trés Estados mais endividados era
emblematica.

A Unido comecou a perceber a deterioragdo da situagdo e ja no ano de 1995 procedeu a

federalizagcdo dos titulos estaduais pelo Banco Central. Esse foi o marco inicial no qual o
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Governo Federal comegou a promover a reestruturacdo das dividas publicas estaduais. No mesmo
ano, em dezembro, o Conselho Monetario Nacional aprovou o Programa de Saneamento
Financeiro e de Ajuste Fiscal dos Estados (Resolucdo CMN 162/95) o qual previa que, atraves da
Caixa Econdmica Federal, seriam estabelecidas trés linhas de crédito com o objetivo de financiar
programas de ajuste do quadro de pessoal e o refinanciamento das Antecipacdes de Receitas
Orcamentarias (ARO), exigindo, em contrapartida, medidas de austeridade fiscal e reducéo do
tamanho da participacéo dos Estados na economia.

No ano seguinte, a Medida Provisoria n°® 1560 criou o Programa de Reestruturacdo e
Ajuste Fiscal dos Estados a fim de financiar a divida contraida pela Resolucdo 162/95 e a divida
mobiliaria dos Estados. Essa foi a primeira vez em que o governo federal, através de programa
institucionalizado, apresentou uma proposta de renegociacdo global das divida estaduais
vinculando financiamentos a reforma da estrutura dos Estados e, principalmente, ao cumprimento
de metas em consonancia com o ajuste fiscal promovido pela Unido. (RIGOLON; GIAMBIAGI,
1998 apud SANTOS;CALAZANS,1999)

E importante ressaltar que a Unido buscava, de forma negociada, uma solucdo para 0s
problemas de endividamento dos Estados e que existiam mais desses em situacdo semelhante a
do Rio Grande do Sul. As tentativas eram de promover, como havia sido feito pela Unido, a partir
do Plano Real (1994), ajustes fiscais no intuito da obtencdo de superavits primarios, buscando
frear o processo de endividamento. Os objetivos eram claros: renegociar as dividas existentes,
evitar o colapso financeiro dos Estados, a curto prazo e, o endividamento causado por
desequilibrios estruturais a longo prazo. Diretrizes essas seguidas e mantidas com sucesso pela

Unido ao longo do tempo.
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Gréfico 5- Série histdrica de superavits priméarios do Governo Federal de 1998 a 2011
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primarios do Governo Federal
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional do Brasil.
Nota: A série histdrica apresenta apenas superavits como resultado do processo de ajuste fiscal
promovido pela governo federal brasileiro a partir da implementacéo do Plano Real (1994).

Dentro desse contexto, foi promulgada em onze de dezembro de 1997 a lei 9.496 que
estabelecia os critérios para a consolidacdo, assuncao e o refinanciamento pela Unido da divida
publica mobiliaria de responsabilidade dos Estados e do Distrito Federal. Essa lei constitui a base
dos contratos assinados pelos Estados e estabeleceu as diretrizes basicas desses. A lei trazia como
principal ponto o seu artigo primeiro onde a Unido, no ambito do Programa de Apoio a
Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados, ficava autorizada até 31/05/2000, a assumir a
divida publica mobiliaria dos Estados e do Distrito Federal, bem como outras obrigacGes
decorrentes de operacOes de crédito interno ou externo ou de natureza contratual e a divida
mobilidria emitida para pagamento dos precatérios judiciais. Dividas explicitadas nos incisos
primeiro, segundo e quarto do artigo primeiro da referida lei, e que constituiriam a chamada
Divida Intra-Limite. A divida extra-limite definida pela lei no seu paragrafo segundo era aquela
originaria de contratos mercantis, obrigagdes decorrentes de operagdes com organismos externos,

exceto as definidas na intra-limite.
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E interessante notar que a propria lei condiciona as renegociagbes, a criagdo de um
Programa de Reestruturacdo e de Ajuste Fiscal para os Estados, o qual devera conter objetivos
especificos para cada unidade da Federagéo, além de obrigatoriamente metas e limites relativos a:
a) Divida Financeira em relacdo a receita liquida real - RLR;

b) Resultado Primario;

c) Despesas com funcionalismo;

d) arrecadacao de receitas;

e) privatizacéo;

f) despesas de investimento em relacdo a RLR.

A lei federal 9.496/97 também apresentava um desenho do que viriam a ser 0s acordos de
renegociacao com prazo de pagamento (360 meses), forma de capitalizacdo (tabela price), juros (
taxa de 6% ao ano) e indexador da divida (IGP-DI). Estabelecia, outrossim, limites a novos
endividamentos enquanto o estoque da divida fosse superior a Receita Liquida Real do Estado.
Esses limites sdo a proibicdo da emissdo de novos titulos, a contratacdo de novas dividas sem
cumprir metas estabelecidas no Programa de Reestruturacdo e no financiamento via instituicdes
financeiras como bancos de propriedade estadual. Igualmente definia-se que existiriam limites
maximos de comprometimento da Receita Liquida Real para atender ao servico da divida a serem
definidos nos contratos. Do mesmo modo ficava estabelecido que o saldo devedor o qual
ultrapassasse esse limite poderia ser renegociado nos mesmos termos dos acordos, em prazo de
até 120 meses ao término do contrato original. Criava-se com isso a figura dos restos a pagar.

Por ultimo, previa-se uma série de penalidades aos Estados que ndo cumprissem o0s termos
dos acordos assinados ou que ndo estabelecessem os Programas de Ajuste definidos na Lei
Federal 9496/97. Essas penalidades iam desde a substituicdo dos encargos por outros maiores
como o custo médio de captacdo da divida mobiliaria federal (Selic) acrescida de um por cento,
até o que diz o artigo quarto da referida lei onde se colocam dadas como garantias praticamente
todas as receitas proprias dos Estados.

Apos intensivas negociacdes com a Unido, o Estado do Rio Grande do Sul, através do
contrato n°14/98/STN/COAFI e sob o amparo das Leis Federal 9.496/97 e Estadual 10.920/97,
concretizou em 15 de abril de 1998 o acordo de Renegociacdo de sua divida publica e estabeleceu
as diretrizes do Programa de Reestruturacdo e Ajuste Fiscal de Longo Prazo do Estado. Passou a

renegociacdo por duas etapas: uma no momento do acordo incluindo as dividas mobiliarias
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contraidas até 31/03/96 e parte da divida contratual junto a Caixa Econdmica Federal (data de
corte 16/12/97) e outra com a assunc¢éo definitiva das dividas restantes pelo governo federal em
16 de novembro do mesmo ano.

Tabela 10 - Resumo dos valores renegociados com a Unido em 15/04/98 e 16/11/98 pelo Estado
do Rio Grande do Sul

(em milhares de R$ correntes)

Resumo dos valores Renegociados com a Unido em 15/04/98 e 16/11/98 pelo Estado do Rio

Grande do Sul
Itens 15.04.98 16.11.98 Total

Divida mobiliaria em 31.03.96 8.761.477 (1)1.061.406  9.822.883

Divida com a Caixa Economica Federal 665.848 (1)106.449 772.297
(=) Total divida assumida pela Uniéo 9.427.325 1.167.855 10.595.180
() Subsidio(2) 1.644.902 1.525.237 3.170.139
(=) Divida Apo6s o desconto 7.782.423 -357.382 7.425.041

(-) Residuo (3) - 305.680 305.680
(=) Parcela Refinanciada 7.782.423 -663.063 7.119.360

Fonte: Contrato 014/94/STN/COAFI e BALANCO GERAL DO ESTADO apud (SANTOS; CALAZANS,1999)
adaptado.
(1) Dados retirados do Balango Geral do Estado( 1998, p.113). (2) Corresponde ao subsidio concedido pela
Unido ao RS, no termos do art. 3° da lei 9496. (3) Refere-se ao valor da prestacdo que exceder o limite a ser
pago no més. Este sera transferido para uma conta-residuo, que serd amortizada no prazo excedente de 10
anos.

As diretrizes financeiras basicas do acordo podem ser resumidas em:
1) O prazo de pagamento foi estabelecido em 360 meses (30 anos) podendo ser

expandido em mais 120 (10 anos) em iguais condi¢cOes para o pagamento de residuos;
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2) A taxa de juros foi fixada em 6% ao ano;

3) O Sistema de Amortizagdo é a Tabela Price;

4) Comprometimento maximo da Receita Liquida Real com o servico da divida
crescente na ordem 12% em 1998, 12,5% em 1999 e 13% a partir de 2000 até 2012,
devendo decrescer a partir desse momento até que ndo existe mais saldo devedor;

5) Os valores que ultrapassassem o limite de comprometimento da RLR iriam para uma
conta de residuos podendo ser renegociados em igual situacéo apds o término do
contrato em um periodo de 10 anos.

6) Amortizacdo extraordinaria de R$ 1,150 bilhdes, subdividida em conta grafica (R$

650 milhdes) e conta de servigos elétricos ( R$ 500 milhdes).

O Programa de Reestruturacdo e Ajuste Fiscal de Longo Prazo do Estado previa que o
governo estadual cumpriria metas fiscais onde a relagdo entre o estoque da divida e a Receita
Liquida Real seria decrescente alcancando valor igual a um no ano de 2012 (D/RLR=1). Ou seja,
buscava-se 0 ajuste de meédio e longo prazo dos indicadores financeiros Estaduais em
consonancia com o que se procedeu ao longo do tempo pelo Governo Federal. Os objetivos eram
expandir as receitas, a diminui¢do ou fim dos déficits primarios e o encerramento do processo de
endividamento estrutural pelo qual passavam os Estados.

Do ponto de vista econémico, na época, o acordo de Renegociacao da Divida Publica ndo
representou um mau negocio para as financas publicas do Estado do Rio Grande do Sul. Pelo
contréario, dado o cenario macroecondémico naquele momento, houve uma reducdo do custo
financeiro da divida ao se substituir a taxa SELIC para IGP-DI mais seis por cento anuais.
Naquela ocasido, dada a politica econdbmica do governo federal, as taxas de juros estavam
extremamente elevadas e os termos do acordo representaram para o Tesouro do Estado uma
economia real. Outro fator benéfico: o subsidio de R$ 3,1 bilhdes concedidos na assinatura do
acordo.

Ha a questdo do limite do comprometimento da RLR que merece destaque especial. E
inegavel que o comprometimento de cerca de treze por cento da RLR ao ano com o servigo da
divida intralimite é um valor elevado, entretanto, dentro do contexto de elevado estoque da divida
tornou possivel a renegociacdo. A situacdo ja se configurava insustentavel, pois chegara num

momento em que 0 estoque da divida entraria em crescimento exponencial que levaria a uma de
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duas hipoteses possiveis: ou 0s titulos estaduais ndo encontrariam mais tomadores, perdendo
completamente a liquidez ou, mantida a tendéncia dos 15 anos anteriores ao acordo, em 2012,
apenas a divida mobiliaria somaria mais de R$62 Bilhdes (SANTOS; CALAZANS, 1999).

Convem salientar que o processo de endividamento o qual conduziu ao elevado estoque
da divida em 1998 e, consequentemente, ao acordo de Renegociacdo pelo Estado do Rio Grande
do Sul tem como causa, num primeiro momento, os elevados déficits primarios e nominais e num
segundo, os altos juros praticados pelo governo federal no periodo da década 1990 através de sua
politica macroeconémica. Ou seja, dentro de um contexto geral, os sucessivos governos do
Estado do Rio Grande do Sul, sdo responsaveis por permitir o processo de endividamento
historico e crescente devido a auséncia de medidas enérgicas de ajuste para de conter os déficits
estruturais, entretanto, a politica monetaria do governo federal acabou por agravar ainda mais a
situacao.

Na época, o acordo de Renegociagcdo trouxe uma solucdo para frear a curto prazo o
crescimento exponencial do estoque da divida, trocando uma mais elevada (a taxa de juros de
mercado era perto de 40% ao final de 1998 segundo dados do BACEN) por outra mais amena.
Somada a essa solucdo, ficava implicito que deveria ser procedido, por parte do Estado do Rio
Grande do Sul, um forte ajuste fiscal no sentido de reducdo de despesas especialmente no sentido
do quadro de pessoal, principal item da despesa com o enfrentamento do problema dos inativos,
aumento das receitas e programa de privatizagdes ou venda parcial de empresas estatais.

O indexador utilizado na época também ndo se constituia um problema grave. Apds a
implementacdo do Plano Real (1994), o IGP-DI apresentava certa estabilidade, tendendo até uma
queda, verificada no ano de 1998. Em comparagdo com a taxa praticada pelos titulos estaduais,
sempre maior ou igual a SELIC, o acordo de renegociagdo (6% de juros mais IGP-DI) constituia-
se uma economia para 0 Tesouro do Estado do Rio Grande do Sul se fosse mantido o cenario
macroecondmico apresentado até aquele momento. Em comparagdo com outros indices, IGP-M,

IPCA e FIPE, nédo existiam grandes diferengas com o IGP-DI.
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INDICADORES DE PRECOS, JUROSE CAMBIO APOSO PLANO REAL

[taxas

anuais (%0)]

indices de precos - variacio (%)

IGP- IGP- IPCA INPC FIPE
Ano M DI

1995 15,25 14,78 22,41 21,98 23,17
1996 920 934 95 9,12 10,03
1997 7,74 748 522 434 483
1998 1,78 1,70 165 249 -1,80

Over/Selic

53,09
27,41
24,79
28,79

TR a

31,62
9,59
9,78
7,79

TILP

23,37
16,04
10,13
11,66

Dolar - segmento

livre (R$/US$)
Venda
Final  Variacdo
de final de
periodo periodo
(%)
0,9725 14,95
1,0394 6,88
1,1164 7,41
1,2087 8,27

Fonte: IBGE, FGV e Bacen. Elaboragdo DIMAC/IPEA

Por altimo, o contrato ainda estabeleceu a proibicdo do Estado de emitir novos titulos

publicos no mercado interno, vedando essa forma de financiamento. Novas dividas, da mesma

forma, somente poderiam ser contraida junto a organismos internacionais se fossem cumpridas as

exigéncias do Programa de Reestruturacdo e Ajuste Fiscal. Por ultimo, ficava vedado o

financiamento via instituicbes financeiras Estaduais, como bancos. Esses ndo poderiam

administrar nem ter em carteira titulos do governo do Estado.
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3.3. EVOLUCAO DOS INDICADORES FINANCEIROS E DO ESTOQUE DA DIVIDA
PUBLICA DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL POS ACORDO DE RENEGOCIACAO
ATE 2010

A evolugdo do estoque da divida publica do Estado do Rio Grande do Sul, pds acordo de
renegociacao (1998), mostra um claro desequilibrio. No ano da assinatura do contrato o estoque
da divida era de R$ 13, 416 bilhGes e passados treze anos, em 2011, estava na ordem de R$
43,222 bilhdes. Ou seja, transcorrido metade do prazo inicial de trinta anos, o saldo devedor
cresceu 222,17%. Se inflacionarmos os valores iniciais, para niveis de precos de 2011 medidos
pelo préprio IGP-DI, teremos uma constatagdo interessante: em valores reais, nossa divida
cresceu de R$ 42,425 bilhdes em 1998 para R$ 43,222 bilhGes em 2011 ( variagdo positiva de
1,87%). Isso tudo apesar de o Estado ter realizado, no periodo, o pagamento de R$ 18,637 bilhdes

a titulo de servigo da divida.

Tabela 12- Evolucdo do Estoque da divida Publica do Estado do Rio Grande do Sul p6s contrato
n°14/98/STN/COAFI

(em R$ correntes)

Ano Saldo Devedor Precos  Saldo Devedor Precos indice 2011=100
Correntes DEZ/2010

1998 13.416.084.265,93 42.425.447.147,93 98,16
1999 15.511.527.184,30 40.883.512.856,88 94,59
2000 17.340.342.070,02 41.622.005.995,84 96,3
2001 19.834.966.029,93 43.126.047.782,55 99,78
2002 24.601.733.032,29 42.314.595.464,85 97,9
2003 26.465.228.052,92 42.275.973.088,25 97,81
2004 28.904.055.304,79 41.174.922.645,93 95,26
2005 30.216.936.929,44 42.524.469.289,01 98,38
2006 31.782.464.072,41 43.093.068.744,08 99,7
2007 33.755.752.501,36 42.420.626.433,18 98,14
2008 38.126.858.691,02 43.918.828.334,84 101,61
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2009 36.963.182.152,70 43.195.877.898,10 99,94
2010 40.635.343.410,41 42.665.978.835,48 98,71
2011 43.222.623.768,53 43.222.623.768,53 100

Fonte: Secretaria da Fazenda do Estado do Rio Grande do Sul.

Tabela 13- Evolugdo dos pagamentos em Servico da Divida Publica do Estado do Rio Grande do
Sul p6s contrato n°14/98/STN/COAFI

Valor Valor/RLR  Valor Valor/RLR  Valor Valor/RLR R$ mil

1998 485.510 10,10% 61.505 1,30% 547.015 11,30% 4.828.784
1999 575.258 10,90% 175.197 3,30% 750.455 14,20% 5.298.274
2000 576.770 11,50% 264.047 5,30% 840.817 16,70% 5.031.578
2001 735.658 12,80% 232.403 4,00% 968.061 16,80% 5.766.195
2002 838.566 12,90% 349.140 5,40% 1.187.706 18,30% 6.500.153
2003 993.081 13,10% 347.885 4,60% 1.340.966 17,70% 7.592.145
2004 1.086.415 13,10% 370.649 4,50% 1.457.064 17,60% 8.303.873
2005 1.172.337 13,10% 538.733 6,00% 1.711.070 19,00% 8.985.857
2006 1.335.548 13,10% 427.243 4,20% 1.762.791 17,20% 10.230.131
2007 1.415.297 12,90% 412.612 3,80% 1.827.910 16,60% 10.985.245
2008 1.589.914 13,00% 397.756 3,30% 1.987.669 16,30% 12.191.363
2009 1.786.628 13,00% 321.459 2,30% 2.108.087 15,40% 13.728.122
2010 1.893.113 13,00% 254.704 1,80% 2.147.817 14,70% 14.595.631
Soma 14.484.095 4.153.333 18.637.428 114.037.351

Fonte: Secretaria da Fazenda do Estado do Rio Grande do Sul

Tais resultados mostrariam que o acordo de 1998 gerou uma situacdo adversa ao longo do
tempo, onde ao invés de diminuir o estoque da divida esse cresceu cada vez mais. Entre os fatores
que levaram a tal desequilibrio: a demora do Estado em gerar superavits primarios menciona-se o
fato que s ocorreu a partir de 2002 e de maneira robusta somente a partir de 2007, o indexador
da divida que disparou em relacdo a outros no periodo e, por ultimo, a geragdo dos restos a pagar
que se constituiram num sério problema.

O contrato de Renegociacao da Divida Publica do Estado condicionava o financiamento
ao cumprimento de diversas metas estabelecidas pelo Programa de Reestruturacdo e Ajuste Fiscal

de Longo Prazo. Uma dessas metas objetiva a relagdo entre estoque da divida publica e a Receita
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Liquida Real, a qual deveria, em 2012 ser de 1. Descumprir-se-4& amplamente tal meta,
apresentando-se, em 2010, a relacdo (divida\RLR) de 2,38. Outra meta bem definida visa o fim
do endividamento estrutural representado pela ocorréncia de déficits primarios, para tanto, era
necessario que o Estado do Rio Grande do Sul necessitava vencer a dificuldade de adequar as
despesas com pessoal. Nota-se que, ao longo do tempo de vigéncia do acordo, pequenas
melhorias foram feitas no sentido de diminuir a relagcdo entre despesas com pessoal e receita
corrente liquida, entretanto, essa relacdo é ainda na casa de 60% representando a principal fonte
de despesas.

Quanto a resultados priméarios, somente se obteve superavits a partir do ano de 2002 e
esses sO se tornaram robustos no ano de 2007, passados quase dez anos do acordo. E necessério
ressaltar que os indicadores de superavit primario foram conseguidos principalmente a custo da
reducdo dos investimentos os quais diminuiram de 19% da RLR em 1998 para 10,82% em 2010,
passando por modestos 3,07% em 2007. Ou seja, a0 mesmo tempo em que ndo conseguiu reduzir
de forma decisiva a despesa com pessoal, o Estado do Rio Grande do Sul obteve a geracdo de

superavits a custo de investimentos.

Tabela 14- Evolugdo do Programa de Programa de Reestruturacdo e Ajuste Fiscal do Estado do
Rio Grande do Sul de 1998 a 2010

Ano Meta Realiza Meta Realizada Meta Realizada Meta Realizada
Ajustada da Ajustada Ajustada Ajustada

1998 2,53 2,43 -811 -1379 83 81 15 19
1999 2,38 2,36 -400 -166 76 75 10 6,2
2000 3,03 3,03 -502 -402 73,65 72,2 14 11
2001 3,04 2,96 -326 -152 69,5 68,95 14 8,92
2002 3,13 2,86 -185 309 72,02 67,2 8,3 4,81
2003 3,36 3,11 204 207 67,68 67,6 7,91 8,4
2004 3,31 3,2 410 175 65,61 67,19 9,17 6,91
2005 2,9 3,04 476 688 65,96 63,99 6,96 5,64
2006 2,65 2,85 915 778 65,06 65,47 5,34 5,47

2007 2,98 2,84 485 1076 71,02 67,62 2,74 3,07



2008 2,76
2009 2,73
2010 2,38

1455
1208
1033

2047
1537
1033

62,83
65,88
61,38

60,37
64,3
59,57

45
4,45
11,85

53

4,43
4,29
10,82

Fonte: Secretaria da Fazenda do Estado do Rio Grande do Sul.

Na época da assinatura do contrato, as condi¢bes pareciam favordveis O IGP-DlI,

calculado pela Fundacdo Getulio Vargas, variava em conformidade com outros indices, sendo um

dos que apresentava melhores resultados. A taxa de juros basica da economia ( SELIC) também

encontrava-se elevada e a taxa de juros nominal de seis por cento ao ano, em comparagao com as

taxas praticadas pelo mercado, era considerada econdmica. Ja no anterior ao do acordo, 1999, a

variacdo do IGP-DI foi de quase 20% mostrando uma enorme volatilidade em comparagdo com

1998.

Tabela 15- INDICADORES DE PRECOS, JUROS E CAMBIO APOS O PLANO REAL

[taxas anuais (%6)]

indices de precos - variagio Over/Selic TR  TJLP
(%)
IGP- IGP- IPCA FIPE Délar
M DI Venda
Ano Variacao
final de
periodo
(%)
1995 15,25 14,78 22,41 23,17 53,09 31,62 23,37 14,95
1996 920 9,34 956 10,03 27,41 9,59 16,04 6,88
1997 7,74 748 522 483 24,79 9,78 10,13 7,41
1998 1,78 1,70 165 -1,80 28,79 7,79 11,66 8,27
1999 20,10 19,98 8,94 8,63 25,59 573 13,22 48,01
2000 995 981 597 4738 17,43 2,10 10,75 9,30
2001 10,38 10,40 7,67 7,13 17,32 2,29 9,50 18,67
2002 2531 26,41 12,53 9,90 19,17 2,80 9,87 52,27
2003 8,71 767 930 818 23,35 465 1150 -18,23
2004 12,41 12,14 7,60 6,56 16,25 1,82 981 -8,13
2005 121 122 569 453 19,05 2,83 9,75 -11,82
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2006 383 379 314 255 15,08 2,04 7,87 -8,66
2007 7,75 7,89 4,46 4,38 11,88 1,41 6,37 -17,15
2008 981 910 590 6,16 12,48 161 6,25 31,94
2009 -1,72  -143 431 3,65 9,93 063 6,12 -25,49

Fontes: IBGE, FGV e Bacen.Elaboracédo:IPEA/DIMAC.

Outro fator que converteu o indexador do contrato em séria dificuldade foi a baixa
generalizada nas taxas de juros de mercado espelhada pela variacdo da taxa SELIC. Apenas para
exemplificar, a taxa dos titulos federais diminuiu de 28,79% em 1998 para 9,93% em 2010 (
variacdo de -65,61%). Esse fato acabou por transformar os juros hominais de seis por cento ao
ano em custos relativamente altos se observarmos o comportamento da economia no periodo.
Também se destaca a variacdo do indexador de contratos de longo prazo representada pela Taxa
de Juros de Longo Prazo ( TILP) que, no periodo (1998-2009), teve variacdo negativa de 47,51%.

E importante destacar as diferencas de estabilidade entre os indexadores. Definindo a
variancia de uma variavel aleatoria como o quéo longe em geral os seus valores se encontram do
valor esperado para aquela variavel, ou seja, o quéo instavel ela €, o IGP-DI constitui o indice pos
acordo de renegociacdo da divida publica do Estado do Rio Grande do Sul o de maior e.
Novamente, nesse quesito, deve-se destacar a TILP como indice para contratos de longo prazo

com certa estabilidade.

Tabela 16- Varidncia dos indices de precos e taxas de juros no Periodo Pds-Acordo de
Renegociacdo de 1998 a 2009
(%)

Periodo IGP-M IGP-DI IPCA FIPE Over/Selic TR TJILP

1998- 60,012 62,6053 8,88116  9,92096 31,85991 4,26563  5,32059
2009

Fontes: IBGE, FGV e Bacen. Elaboracéo: IPEA/DIMAC.
Elaboracéo prépria
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Gréfico 6- Variacdo (%) comparada entre os indexadores econémicos de 1995 a 2009.
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Fontes: IBGE, FGV e Bacen. Elaboracéo: IPEA/DIMAC.Elaboragdo propria

Por ultimo, uma caracteristica, o limite para o valor méaximo da prestacdo a ser paga
acabou sendo determinante para a evolucdo dos indicadores da Divida Publica do Estado do Rio
Grande do Sul pés contrato 014/98/STN/COAFI. Existe uma limitante para o valor da prestacao
estabelecida em treze por cento da Receita Liquida Real e, sistematicamente, o valor tem sido
superior a esse limite. Ao se ultrapassar a limitante, o valor excedente vai para uma conta
conhecida como conta residuo a qual esta sujeita as mesmas regras de juro e indexador do saldo
devedor. O prazo de pagamento para a conta de residuos € a extensao do contrato original, sob as
mesmas condi¢Bes, em 120 meses (10 anos).

A Secretaria da Fazenda do Estado do Rio Grande do Sul no seu relatério anual da
Divida Pablica no ano de 2011 estima que o saldo da conta residuos era composto de 37% das
incorporagdes dos valores excedentes das prestacdes e 63% de juros e atualizacdo monetaria
sobre as mesmas, somando a quantia de R$16,822 bilhdes. O crescimento da conta dos residuos
foi vertiginoso no periodo pos-acordo conforme mostra a tabela quatorze, presente na pagina 52,
( De 3% para 43% do total da divida).
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Tabela 17- Crescimento e composi¢do do Estoque da Divida Publica P6s-Acordo de 1998 a 2011

(em R$ correntes)

Ano Intralimite Extralimite Residuo Total Residuo/Total
1998  9.244.197.901 - 322.058.765 9.566.256.666 3%
1999 10.907.777.423 - 873.261.287 11.781.038.711 7%
2000 11.426.071.492 891.922.791 1.098.681.684 13.416.675.967 8%
2001 12.498.381.873 975.627.682 1.715.715.843 15.189.725.398 11%
2002 15.128.053.742  1.188.843.232 2.785.197.980 19.102.094.954 15%
2003 16.102.045.519 1.265.319.095 3.842.412.341 21.209.776.955 18%
2004 17.562.222.626  1.380.061.658 5.216.711.406 24.158.995.691 22%
2005 17.948.390.200 1.410.717.827 6.434.019.866 25.793.127.894 25%
2006 18.475.073.565 1.453.774.132 7.746.866.498 27.675.714.196 28%
2007 19.246.845.229  1.514.503.615 9.280.004.839 30.041.353.684 31%
2008 20.847.210.584 1.570.897.061 11.485.284.579  33.903.392.224 34%
2009 19.900.643.102  1.499.570.489 12.359.312.810  33.759.526.401 37%
2010 21.361.295.358 794.811.745 14.884.369.202  37.040.476.306 40%
2011 21.789.851.148 810.757.463 16.822.820.596  39.423.429.207 43%

Fonte: Secretaria da Fazenda do Estado do Rio Grande do Sul

Ao se fazer uma comparacgdo entre o crescimento do residuo e o estoque total da divida
publica, conforme o gréafico sete, fica claro que hd uma correlacdo entre o crescimento do estoque

e a conta de residuos.
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Grafico 7- Comparagdo entre Estoque da Divida e o Crescimento da Conta de Residuos de 1998 a
2010
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Fonte: Secretaria da Fazendo do Estado do Rio Grande do Sul (Elaboragao propria).

Ou seja, o limitador de comprometimento da Receita Liquida Real buscava ndo
comprometer em excesso 0 orcamento do Estado fazendo com que existisse uma margem
orcamentaria maior, a fim de promover os necessarios ajustes fiscais, entretanto, acabou por
levar, dado o desenho do acordo, a uma situacdo quase insustentavel onde o estoque da divida
cresce ano a ano. A questdo dos residuos configurou-se na principal dificuldade enfrentada pelo
Estado do Rio Grande do Sul no processo de saneamento da divida publica. O estabelecimento e
as regras de capitalizacdo dessa conta acabaram por levar a situacdo onde, mesmo com
pagamentos elevados de servico da divida, o estoque torna-se cada vez maior.

Os trés fatores aqui apontados para o crescimento do Estoque da divida pablica do Estado
do Rio Grande do Sul (resultado primarios, indexador da divida e conta residuos) p6s acordo de
renegociacdo de 1998, mostram que ha um claro desequilibrio econémico no contrato, resultado
de seu desenho financeiro. Os servigos da divida seguem constantes e elevados, entretanto o
saldo devedor aumentou significativamente. Em termos de desequilibrios estruturais, 0s

sucessivos governos tém conseguido resultados e avangos, como mostra a tabela doze,
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explicitada na pagina 50, porém, as questdes do indexador e dos restos a pagar consideram-se
decisivas para o aumento da divida.

Na época do acordo, o IGP-DI parecia ser um indicador seguro e com pouca variancia. O
cenario macroeconémico da época também nao levava a crer que as taxas de juros iriam decair.
Verificou-se, com o passar do tempo, que a situagdo econémica Brasileira mudou drasticamente
quanto a problematica dos juros. Entdo o indexador IGP-DI mais seis por cento ao ano deixaram
de ser condicOes razoaveis de capitalizacdo em comparacdo com as condi¢fes de mercado atuais.

A questdo dos restos a pagar (residuos) também contribui determinantemente para o
crescimento da Divida Publica Estadual no periodo. A limitante, que no inicio era para auxiliar o
ajuste do Estado, converteu-se em grande questfo a ser enfrentada. E importante destacar que, ao
contrario do principal da divida o qual é amortizado constantemente via servi¢o da divida, a conta
de residuos ndo estd sendo paga. Ela vai, na verdade, capitalizando-se com juros e correcdo
monetéaria sem ocorrer amortizagdes, transforma-se em responsavel direta pelo aumento do

Estoque da divida.

3.4 EVOLUCAO DOS INDICADORES DA DIVIDA PUBLICA DOS OUTROS ESTADOS
QUE PACTUARAM A RENEGOCIACAO SOB O AMPARO DA LEI FEDERAL 9496/98

A comparacdo da evolugédo da situacdo do Estado do Rio Grande do Sul com outros que
pactuaram contratos de renegociacdo de suas dividas publicas, sob o amparo da Lei 9496/98,
mostra que ha certa convergéncia reforcando o argumento em prol da renegociacdo. Dos 27
estados da Federacdo (incluindo o Distrito Federal) apenas dois, Amapa e Tocantins, nao
assinaram contratos de renegociagdo. Todos os outros assinaram sob condi¢cfes parecidas, com
limitante da Receita Real Liquida para as prestac@es, formando a conta de residuos, indexador
IGP-DI mais juros nominais de seis por cento (€ necessario citar que, apesar de semelhantes, nem
todas as condicBes foram iguais para todos os Estados. A titulo de exemplo: Sdo Paulo pactuou
uma taxa de juros de nove por cento). Passados oito anos dos acordos, em 2006, os Estados
apresentavam crescimento nos estoques das dividas publicas devido a formacdo dos restos a
pagar. Mais do que isso, conforme mostra a tabela quinze, mostrada na pagina 53, no agregado a
divida dos Estados com a Unido variou de R$ 100,438 bilhdes para R$ 336,854 bilhdes.
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Tabela 18- Estoques das dividas publicas do Estados da Federagdo em 1998 e 2006.

Discriminagéo jun/98 dez/06
AC 19.252 906.912
AL 677.887 5.454.828
AM 120.000 1.580.202
AP - 94.292
BA 959.662 9.375.501
CE 138.081 3.185.362
DF 642.272 1.464.894
ES 429.887 2.759.351
GO 1.340.356 12.284.388
MA 244.312 5.651.341
MG 11.827.540 44.645.794
MS 1.236.236 5.974.914
MT 805.682 5.590.457
PA 274.495 1.752.089
PB 266.313 2.473.918
PE 163.641 4.471.262

Pl 250.654 2.478.208
PR 519.944 10.970.256
RJ 18.536.808 45.191.957
RN 73.272 1.245.139
RO 146.950 1.902.191
RR 7.247 504.461
RS 9.427.324 30.976.212
SC 1.552.400 9.356.688
SE 389.065 1.537.232
SP 50.388.788 124.882.887
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TO - 144.253
Brasil 100.438.068 336.854.989

Fonte: (SIQUEIRA, MARCELO, 2008).

Tal fator leva a crer que o desequilibrio apresentado no Estado do Rio Grande do Sul,
repetiu-se em varios outros, com especial destaque para os mais endividados na época ( SP, RJ,
MG, RS). Isso se deve ao desenho econémico financeiro dos contratos que, ao estabelecer o
limitante da RL, permitiu que as financas publicas estaduais ndo ficassem sufocadas e 0s
pagamentos ocorressem de modo constante, todavia desvinculou o fluxo de pagamentos do total
da divida permitindo seu crescimento vertiginoso (SIQUEIRA, MARCELO, 2008). Fugindo
desse paradigma, alguns Estados ja estdo conseguindo abater o estoque com pagamentos
advindos da receita liquida real, citando-se o caso dos Estados menos endividados.

E importante destacar que a simples troca de indexador poderia produzir resultados mais
adversos ainda. Estimativas mostram que, em 2008, se tivesse sido estabelecida a taxa Selic como
indexador das dividas o total agregado seria de R$ 552 bilhdes ndo descontadas as amortizagdes
feitas pelos pagamentos. Resultado devido ao contexto de altos juros basicos da segunda metade
década de 1990 até a primeira de 2000. O IGP-DI gerou, nédo feitas as amortizacdes, cerca de R$
486 bilhdes. A hipotese de se usar o IPCA produziria um resultado melhor, levando a um saldo
de R$ 204 bilhdes (SIQUEIRA, MARCELO, 2008).

Ainda no escopo dos indexadores de dividas, é importante ressaltar que dentre os trés
citados, o IGP-DI é o que apresenta de longe a maior volatilidade. As variacdes da Selic e do

IPCA costumam ser menos acentuadas como mostra o gréafico 8:
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Gréfico 8- Volatilidade pds acordo de renegociacdo de 1998 do IPCA, SELIC e IGP-DI+ 6%
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Fonte: (SIQUEIRA, MARCELO, 2008).

Por ultimo é importante comparar a questdo do ajuste fiscal pos-acordos. A propria lei
federal 9496/97 condicionava os financiamentos e 0s contratos a estruturacdo de Programas de
Reajuste Fiscal de Longo Prazo com metas bem definidas. Essas metas pautavam-se, em geral, no
sentido de frear o endividamento estrutural dos Estados representados pelo déficit primario.
Como citado anteriormente, o Estado do Rio Grande do Sul somente comegou a gerar superavits
primarios no ano de 2002, depois dos Estados mais endividados representados na tabela 16,

presente na pagina 54.
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Tabela 19- Evolucdo do deficit ou superavit primério dos cinco Estados mais endividados de
1998 a 2006

Ano MG RJ SP RS
1995 -1.324.097 -1.271.298 -250.763 -309.471
1996 -238.696 -2.411.813 370.345 -925.294
1997 16.909 -2.444.248 -5.525.297 -1.328.781
1998 -3.841.291 -2.671.459 499.142 -3.793.179
1999 1.061.472 -1.401.485 577.519 -384.812
2000 253.610 91.255 1.707.453 -591.090
2001 -42.960 -569.614 2.949.738 -224.425
2002 -1.004.669 246.091 2.490.325 378.324
2003 1.129.025 1.847.917 3.251.538 504.922
2004 1.598.250 2.113.295 3.129.647 58.884
2005 1.624.172 417.157 2.774.651 460.238
2006 1.658.048 706.274 3.864.043 309.136

Fonte: (SIQUEIRA, MARCELO, 2008).

Também, se fizermos uma breve analise dos Estados representados na tabela 16,mostrada
na pagina 54, o Estado do Rio Grande do Sul demorou a gerar superavits primarios e esses ainda
sdo timidos em comparagdo com os outros Estados mais endividados.

O crescimento verificado pelo estoque agregado das dividas publicas Estaduais torna-se
um forte argumento em prol da renegociacdo dos termos da Lei federal 9496/97 e dos acordos de
renegociacio das Dividas Publicas dos Estados. E importante ressaltar que, a despeito de
apresentarem crescimento dos estoques das dividas comuns, S&o Paulo, Rio de Janeiro e Minas
Gerais, em comparagdo com o RS, conseguiram um ajuste fiscal mais significativo.

Além disso, o crescimento em conjunto do endividamento, em termos absolutos, mostra
que ha a necessidade de renegociacdo geral dos acordos, principalmente quanto a questdo mais
premente, a dos residuos gerados pela limitante da Receita Liquida Real. A aplicacdo dos
mesmos termos na conta de restos a pagar é o grande fato gerador do crescimento dos estoques
(SIQUEIRA, MARCELO, 2008).
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4. RENEGOCIACOES POSSIVEIS PARA O ACORDO DE RENEGOCIACAO DA
DIVIDA PUBLICA DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL

Durante o ano de 2012, transcorridos quatorze anos da assinatura do contrato
n°14/98/STN/COAFI, acabou por se evidenciar o claro desequilibrio econémico-financeiro dos
termos do acordo de Renegociacdo da Divida Publica do Estado do Rio Grande do Sul. O
indexador da divida e a taxa de juros (IGP-DI+ 6% ao ano), combinados com a limitante da
prestacdo maxima a ser paga ( treze por cento da RLR) capitalizada aos mesmos termos da
receita liquida real, levaram a formacdo da conta de restos a pagar capitalizada aos mesmos
termos. Isso tudo resultou num crescimento do saldo devedor, em valores nominais, de R$ 13,416
bilhdes em 1998 para R$ 43,222 no ano de 2011. Sendo que, do total, quarenta e trés por cento,
ou R$ 16,822 bilhdes séo de residuos. Torna-se entdo premente a discussdo sobre como resolver
esse desequilibrio representado por uma divida que, a despeito dos constantes pagamentos, nao
cessa de aumentar.

Fazem-se necessarias consideracdes acerca da taxa de juros e do indexador da divida. A
taxa de juros do contrato, amparada na lei federal 9496/97 € de seis por cento ao ano. Tal taxa
constitui-se um abuso? Depende. Analisar o nimero absoluto, sem comparé-lo com as taxas
praticadas em mercado torna-se um erro. A taxa béasica de juros de mercado em 15/11/2012,
representada na SELIC, conforme o Banco Central do Brasil, era de 7,25% ao ano. Ou seja,
isolada, a taxa de juros do n°14/98/STN/COAFI situa-se proxima as de mercado. Ha que se
ressaltar, entretanto, que, ao combinarmos os juros com o indexador, o IGP-DI, que na mesma
data era de 7,41% ao ano, obteria a capitalizacdo anual de 14,66%. Essa soma, sim, coloca-se
bem acima das taxas bésicas de mercado.

Tais numeros mostram que existe um desequilibrio entre a soma total de capitalizacdes
(IGP-DI+ 6% ao ano) e o cenario macroeconémico atual, precisamente no ano de 2012. Como a
taxa de juros traduz-se num numero fixo e a Unica analise possivel a partir de sua comparacéo
com as taxas médias praticadas, necessita-se explicitar o que é o Indice Geral de Precos-
Disponibilidade Interna (IGP-DI). Segundo a Fundacgdo Getulio Vargas, responsavel pelo célculo
do indice, o IGP-DI demonstra uma sintese da infla¢cdo nacional abrangendo doze municipios de
capitais (Belém, Belo Horizonte, Brasilia, Curitiba, Floriandpolis, Fortaleza, Goiania, Porto
Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e S&o Paulo). Foi estruturado para capturar 0 movimento
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geral dos precos do primeiro ao ultimo dia do més de referéncia, cobrindo o processo produtivo
desde precos de matérias-primas agricolas e industriais, passa pelos produtos intermediérios até
0s bens e servicos finais (FGV, 2012).

Quanto a metodologia em si, o IGP-DI da FGV comp@e-se por um sistema de pesos e

indices, para um més “t” representados pela seguinte equacgéo:

It=0,6 Xt+ 0,3 Yt+ 0,1 Zt

Onde:

It= NUmero indice do IGP-DI no periodo de referéncia “t”.
Xt= Numero indice do IPA-DI no periodo de referéncia “t”.
Yt= Numero indice do IPC-DI no periodo de referéncia “t”.

Zt= Numero indice do INCC-DI no periodo de referéncia “t”.

O indice de Precos ao Atacado (IPA), sessenta por cento do total, equivale ao valor
adicionado pela producdo de bens agropecuarios e industriais, nas transacdes comerciais em nivel
do produtor. J& o Indice de Precos ao Consumidor (IPC), trinta por cento, mostra o valor
adicionado pelo setor varejista e pelos servigos de consumo. Por ultimo, o indice Nacional da
Construcédo Civil (INCC), dez por cento do IGP-DI, representa o valor adicionado pela inddstria
da construcdo civil.

Ao se fazer breve analise do que é o indice Geral de Precos-Disponibilidade Interna, um
aspecto chama a atencdo. Ele é composto em sua maioria, setenta por cento, por dois indices, o
IPA-DI e INCC-DI. Ambos os indices representam precos que se formam no atacado e, portanto,
tornam-se suscetiveis a diversas oscilagdes de mercado, como mudangas e crises
macroecondmicas, inclusive as internacionais. Mais do que isso, as condi¢bes cambiais,
refletindo o mercado internacional, sdo determinantes para a formagéo de tais precos, tornando o
IGP-DI um indice com elevada volatibilidade ( CASAROTTO, JOAO PEDRO, 2011). Também,
a enorme variancia do indice, conforme a tabela 16, presente na pagina 54, acentua a
instabilidade.

A forma de capitalizacdo, os juros e o indexador da divida também merecem breves

consideracOes. A tabela price, ou sistema francés de amortizacdo, baseia-se na idéia de amortizar
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empréstimos em prestacdes iguais. Para calcular o valor da prestacdo, a tabela utiliza-se do
regime de juros compostos. O valor da prestacdo pressupde qual a proporcéo entre amortizacao

do principal e dos juros. Para tanto se utiliza da seguinte formula:

, PV
pmt = 7 —
(1+i)"
, onde
. pmf-  Valor da parcela

PT',J' . A
" . Valor Presente (do inglés Present Value)
= 1 . Taxadejuros (do inglés Interest Rate)

= 71 . Numero de periodos

(DAL ZOT, WILLY, 2005)

Conforme citado, o desequilibrio econdmico-financeiro do contrato de Reestruturacdo da
Divida Publica do Estado do Rio Grande do Sul (n° 14/98/STN/COAFI) apresenta-se na forma de
uma divida que, a despeito dos pagamentos, nao cessa de crescer. Mais do que isso, fica claro, ao
se observar os indices de investimentos em relacdo a Receita Liquida Real do Estado, que os
superavits primarios foram obtidos a custo desses, de acordo com os dados mostrados na tabela
14 exposta na pagina 52.

A situacdo de desequilibrio agrava-se ainda mais no momento em que 0s restos a pagar
sdo capitalizados pelos mesmos critérios e ndo amortizados, visto que se encontram fora da
limitante imposta a pagamentos da Receita Liquida Real. Significa que esse montante s6 cresce
sem que haja amortizacao.

Tais fatos levam a sentimentos negativos e, muitas vezes, enganosos em relacdo a divida
publica do Estado do Rio Grande do Sul. Fica premente que existe a necessidade de renegociagdo
do contrato de 1998 e dos termos da lei federal 9496/97, a fim de que o Estado possa retomar 0s
necessarios investimentos e a qualidade dos servigos publicos. Entretanto, ndo se pode esquecer
que o processo de endividamento desenvolveu-se de modo longo e histérico e, mais do que isso,
0s ajustes fiscais foram feitos tardiamente. Com outras palavras, atribui-se ao Estado grande parte

da responsabilidade sobre o elevado estoque de sua divida. Claro que, como ficou demonstrado, a
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politica monetaria restritiva de juros elevados transforma-se num agravante, s6 que, num dado
momento, fez-se necessaria para a estabilidade financeira obtida a partir do Plano Real (1994).

Ressalta-se que a responsabilidade pelo crescimento elevado do estoque da divida é
compartilhada entre os dois entes federativos ( Unido e Estado). OpiniGes como a de Casarotto
(2010)" parecem esquecer a responsabilidade estadual sobre o crescimento da divida e, mais do
que isso, omitem o subsidio recebido pelo Rio Grande do Sul na assinatura do acordo de R$
3,170 bilhdes e a evolucdo do cenario macroecondmico brasileiro onde o acordo na época
representava uma troca de juros mais elevados por outros mais em conta, significando uma
economia real ao Tesouro Estadual.

A tese que h& uma transferéncia de renda direta entre o Estado e a Unido através da
diferenca entre as taxas de juros dos titulos da divida pablica (SELIC) e os termos do acordo de
1998, parece ndo se confirmar. E necessario analisar que, conforme o grafico 3 exposto na pagina
37, a taxa bésica de juros realmente decresceu no periodo. Entretanto, se observarmos o custo
médio da divida publica mobiliaria federal, o qual considera a divida federal como um todo e néo
SO os titulos medidos pela SELIC, e o custo do IGP-DI mais seis por cento ao ano, verificaremos

que as diferencas ndo sdo tao significativas.

Tabela 20- Diferenca entre o Custo Médio da Divida Publica Mobiliaria Federal e o custo da
Divida Publica do Estado do Rio Grande do Sul, indexada pelos termos da Lei 9496/97

Ano Custo Médio da Divida Custo da Divida Diferenca
Publica Mobiliaria Publica Estadual do

Federal- Taxa Rio Grande do Sul (

Implicita*(%) IGP-DI1+6%)
2002 15,5 32,41 16,9
2003 17,5 13,67 -3,9
2004 14,4 18,14 3,8
2005 17,2 7,22 -10,0

!Cita-se: “Todo o exposto demonstra, de maneira insofismével, que a Uni#o transformou sua imprescindivel decisio
de politica econdmica em uma lucrativa aplicacdo financeira que exacerbou, inconstitucionalmente, a dependéncia
dos Estados Federados; parte de um astuto plano de aprofundamento de seu poder hegeménico, pois divida
impagavel ¢ divida supressora de autonomia”
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2006 16,3 9,79 -6,5
2007 151 13,85 -1,2
2008 14,6 15,1 0,5
2009 14,4 7,43 -7,0
2010 14,9 17,3 2,4
2011 16,9 11 -5,9

* Considera-se 0 acumulado dos 12 meses anteriores.
Fonte: BACEN e Secretaria da Fazenda do Estado do Rio Grande do Sul. (Elaboracdo prépria).

Assim, pode-se afirmar que, na verdade, a discussdo sobre a diferenca entre a taxa de
juros e o indexador do Contrato de Reestruturacdo da Divida Pablica do Estado do Rio Grande do
Sul, faz-se necessaria, muito mais no sentido do crescimento vertiginoso dos restos residuos, 0s
quais criaram a verdadeira dificuldade, ao serem aplicados 0s mesmos termos de capitalizacéo.

Ha que se destacar, entretanto, que o préprio Ministério da Fazenda, na pessoa do atual
Ministro Guido Mantega, admite que o indexador da divida estd inadequado e que existe a
necessidade de uma rediscussao do acordo. As opinides do ministro estdo em consonéancia com a
idéia que o IGP-DI reflete fatores externos em demasia em detrimento das condicionantes
internas para a inflacdo. Ele também ressalta que, dadas as condi¢cbes macroeconémicas atuais,
com baixa generalizada de taxas de juros, 0s seis por cento de juros dos contratos, acabaram por
se configurar elevados ( FLORES, LUCIANO, 2012)%

O exposto acima permite-nos concluir que um redesenho dos termos da lei federal
9496/97 e do acordo de 1998 faz-se necessario, a fim de se atingir novamente um equilibrio

financeiro onde pagamentos pudessem ser realizados e o estoque da divida publica do Estado do

2 «In an audience in the Commission of Economic Affairs (CAE) of the Federal Senate, on May 3,2011, the Minister
of Finances, Mr. Guido Mantega, has made some striking comments related to the issue. On a question of Senator
Eduardo Suplicy about the persistence of an indexation system in the economy, he has said that we need to change
the price index applied to public services contracts, because in the past, the chosen price index was the IGP-M,
which is not a good index. Why? — he has asked. Because it reflects the movement of commodities prices, the
inflation outside — he has answered. And he has added that so, gradually, when we are to renew the concession
contracts of the federal government, we are already making an adjustment, we are changing for the IPCA, for an
index that reflects the inflation in Brazil and not the outside inflation. On another question, of the Senator Luiz
Henrique, the Minister has said: “The preoccupation of yours with the debt of the states is legitimate, because in the
past these debts were indexed to the IGP-M plus an interest rate of 6% to 9% (...) and in fact, as the interest rates in
the country were much higher than nowadays, that rate could not be considered too high. Now, it is to be considered
high (...) So, how to do a change in this clause without changing the Law of Fiscal Responsibility? It is one of the
fundaments of the Brazilian economic solidity that | will seek to maintain. We will find a way for this as well”
(FLORES, LAURI, 2012).
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Rio Grande do Sul decresceria. Para tanto, uma primeira dificuldade precisa ser enfrentada
quanto a Lei federal 101/00 (Lei de Responsabilidade Fiscal) que veda no seu artigo trinta e
cinco, entre entes federativos, a novacao, o refinanciamento ou a postergacdo de divida contraida
anteriormente®. Ou seja, mesmo que a Unido esteja disposta a renegociar, primeiramente, é
necessario mudar os termos da Lei federal 101/00.

Lembramos também que existem diversas possibilidades de renegociagdo, entretanto, no
presente capitulo, far-se-a analise das possibilidades e desdobramento mais discutidas atualmente
na literatura. Essas possibilidades e desdobramentos integram: i) a mudanca dos juros e
indexador (para IPCA, TJLP e SELIC retirando-se os juros de seis por cento), ii) do mesmo
modo compreendem a possibilidade de se recriar, iii) a possibilidade de refazer totalmente o
contrato e, por ultimo, iv) estender os prazos de pagamento alterando a limitante da Receita

Liquida Real para o servico da divida.
4.1 MUDANCA DO INDEXADOR DO CONTRATO 14/98/STN/COAFI PARA O IPCA

O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), medido pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), é calculado visando acompanhar a variacdo de precos de um
conjunto de produtos e servicos consumidos pelas familias. As regifes pesquisadas sdo as
metropolitanas do Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, Recife, Sdo Paulo, Belém,
Fortaleza, Salvador e Curitiba, além do Distrito Federal e do municipio de Goiania. Chega-se ao
indice a partir da agregacdo dos indices regionais de uma mesma faixa de renda. A populagédo-
objetivo do IPCA compde-se pelas familias residentes nas areas urbanas acima, com rendimentos
de 1 (um) e 40 (quarenta) salarios-minimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos. 1sso para o

periodo que vai, em geral, do primeiro ao dia trinta do més de referéncia.

Calcula-se o IPCA para as regides abrangidas pela pesquisa, num primeiro momento,
apurando-se a variacdo de precos para cada produto pesquisado. Obtém-se as estimativas de
variagdo através do calculo da média aritmética simples® dos precos dos produtos que,

¥ Textualmente Art. 35: “E vedada a realizacdo de operacdo de crédito entre um ente da Federacdo, diretamente ou
por intermédio de fundo, autarquia, fundagdo ou empresa estatal dependente, e outro, inclusive suas entidades da
administracdo indireta, ainda que sob a forma de novacao, refinanciamento ou postergacao de divida contraida
anteriormente.”

* Define-se a média aritmética simples como a soma das observacdes divida pelo nimero de observagdes. Na
formula: x1+...+xn/ n
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comparadas ao longo de dois meses, em dois meses, resultam no relativos das médias. Ao se
agregar o resultado, através da média geométrica®, para cada subitem, constitui-se a menor
agregacdo do indice. Apds, aplica-se a férmula de Laspeyeres®, obtendo-se assim os demais
niveis de agregacédo para cada item, subgrupo e, por fim, para toda a regido. Ja o indice nacional é
calculado a partir dos regionais, utilizando-se media aritmética. (IBGE, 2012)

Como se pode observar, o indice do IBGE busca medir a variacdo de precos enfrentada
pelo consumidor final. Ou seja, 0s movimentos de precos para o varejo. Essa caracteristica leva a
uma peculiaridade: o mercado, em nivel de varejo, comporta-se de maneira mais suscetivel a
interferéncias externas que o atacado. Consagra-se como fato conhecido na Ciéncia Econdmica
que nem sempre os vendedores finais, em geral pequenos, conseguem repassar 0s aumentos de
precos derivados de oscilagdes no mercado internacional, para os consumidores finais. Se
fizermos uma breve comparacdo com o atacado, grandes compradores acabam tendo mais poder
para repassar aumentos, do que os pequenos, de varejo. Efeito esse semelhante ao encontrado nos
monopsonios.’

Por apresentar essa caracteristica, menor sensibilidade direta ao mercado internacional, na
analise de indicadores vidveis e possiveis para uma renegociacdo dos termos da Lei Federal
9496/97, o IPCA mostra-se como uma alternativa viavel. Se fizermos uma breve comparacéao
com o indexador do acordo de Reestruturacdo da Divida Publica do Estado do Rio Grande do
Sul, observamos que, se esse fosse o indexador desde o inicio do acordo, obteriamos uma
economia de aproximadamente R$ 13,392 bilhGes ( FLORES, Lauri, 2012).

Ha que se ressaltar outro indicador interessante para a viabilidade da substituicdo do IGP-
DI pelo IPCA: se tomarmos a variancia como indicador de risco, comparando-se os dois, o0 ultimo
apresentaria um risco muito menor. Ou seja, podemos esperar uma tendéncia a maior estabilidade
do indice de Precos ao Consumidor Amplo, motivada, principalmente, pelo fator acima

mencionado, de menor sensibilidade aos fatores externos que modificam as condicGes de precos.

® Define-se média geométrica como produto das observagées elevadas ao inverso do niimero de observagdes. Na
formula : (x1.x2 ...xn)"™"

® Define-se o indice de Laspeyer como uma média ponderada de elementos relativos, tendo os pesos de ponderagio
calculados a partir dos pregos e das quantidades do periodo base.

" Varian (2003) define monopsonio como a situagdo em que s6 existe um comprador para uma mercadoria.
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Tabela 21- Evolucédo percentual do IGP-DI e do IPCA no periodo pds acordo de renegociacao da
divida publica do Estado do Rio Grande do Sul

Ano IGP-DI IPCA
1998 1,7 1,65
1999 19,98 8,94
2000 9,81 5,97
2001 10,4 7,67
2002 26,41 12,53
2003 7,67 9,3
2004 12,14 7,6
2005 1,22 5,65
2006 3,79 3,14
2007 7,89 4,46
2008 91 5,9
2009 -1,43 4,31
2010 11,3 591
2011 4,72 5,43
Variancia 54,80 7,61

Fonte: (LAURI, Flores,2012). Adaptacgao propria.

As vantagens as quais consistem em substituir o IGP-DI pelo IPCA nos acordos
possibilitados pela Lei Federal n® 9496/97, ja foram amplamente percebidas. Dentro do debate,
destaca-se que, inclusive, ja sdo alvos de proposta concreta de mudanca em tramitacdo no
Congresso Nacional. O projeto de Lei do Senado 334 (PLS 334/11) de autoria do Senador
Eduardo Braga (PMDB/AM) propde a alteracdo dos indexadores, somada a uma reducédo da taxa
de juros para dois pontos percentuais ao ano.

Dadas as caracteristicas do indexador, o IPCA traria uma alternativa valida para se
modificar os termos do contrato 014/98/STN/COAFI. Ele apresenta uma baixa volatibilidade,
comprovada pela pequena variancia no periodo, apresentando-se como indicador pouco

suscetivel a oscilagbes econdmicas externas. Conveém citar que a proposta de lei do Senador
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Braga, ainda incorpora uma taxa de juros, o que elevaria os custos finais acima do patamar atual
de mercado, representado pelos 7,25% da taxa SELIC em 15/11/12. Portanto, do ponto de vista
financeiro, a adocéo do critério, sem a implementacdo da taxa de juros traria uma alternativa

econdmica e benéfica para as financas publicas do Estado do Rio Grande do Sul.

4.2 MUDANCA DO INDEXADOR DO CONTRATO 14/98/STN/COAFI PARA A TJLP

A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) foi instituida pela Medida Proviséria (MP) 684,
de 31/10/94, com alteracdes nas Medidas Provisérias 1790 e 1921. Posteriormente converte-se
na Lei federal 10.183 de 12/02/01. O objetivo declarado da TJLP € estimular os investimentos em
infra-estrutura ¢ consumo, assim como inverter a chamada “curva de rendimento” que sempre
acaba por privilegiar investimentos de curto prazo com juros maiores ( Fortuna, Eduardo).

Utiliza-se a referida taxa, principalmente, para balizar empréstimos de longo prazo cujo
custo, embora variavel, permanece fixo por, no minimo, um trimestre. Sua forma de célculo ficou
estabelecida na Resolucdo 2.654, de 30/09/99, como sendo metade (50%), balizada pela inflacdo
média pro rata prevista pelo IPCA para os proximos 12 meses dentro do sistema de metas de
inflacdo, acrescido de outros cinquenta por cento do prémio de risco Brasil. Divulgando-se o
indice até o ultimo dia Gtil de cada trimestre.

Destaca-se que a Taxa de Juros de Longo Prazo é aplicada para remunerar os fundos
compulsoérios do PIS/PASEP, o FAT e o Fundo da Marinha Mercante. Também, usa-se o referido
indice para as linhas de crédito de longo prazo do Banco Nacional do Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES) como Finame, Finem e BNDES Automatico ( FORTUNA,
Eduardo, 2008).

Analisando-se a composicdo da TJLP nota-se que, devido a sua forma de apuracédo
(previsdo do IPCA e prémio do risco Brasil), acaba por congregar a analise da inflacdo e a
avaliagcdo de risco da economia brasileira. Dentro de um contexto macroeconoémico, capta tanto
as oscilagdes nos precos, quanto as mudancas de confianca dos investidores, além de se tornar um
indice seguro e amplo.

Quanto a ser uma alternativa de mudanca para o indexador do contrato de reestruturacéo
da divida publica do Estado do Rio Grande do Sul, a Taxa de Juros de Longo Prazo é discutida e
proposta através do Projeto de Lei 364/2011, de autoria da Senadora Vanessa Grazziotin (PC do
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B/AM). Torna-se interessante notar, ao compararmos a evolucdo da TJLP com IGP-DI, apés o
contrato de 1998, a flagrante economia que se poderia obter se houvesse a substituicdo da

segunda pela primeira.

Tabela 22- Evolucdo percentual do IGP-DI+6% e da TJLP do periodo pds acordo de
renegociagdo da divida publica do Estado do Rio Grande do Sul, com suas variancias

(em %)
Ano IGP-DI1+6% TILP* Diferenca
1998 7,7 18,06 -10,36
1999 25,98 12,5 13,48
2000 15,81 9,75 6,06
2001 16,4 10 6,4
2002 32,41 10 22,41
2003 13,67 11 2,67
2004 18,14 9,75 8,39
2005 7,22 9,75 -2,53
2006 9,79 6,85 2,94
2007 13,89 6,25 7,64
2008 15,1 6,25 8,85
2009 4,57 6 -1,43
2010 17,3 6 11,3
2011 10,72 6 4,72
Variancia 54,79925 11,4181 -

*Acumulado nos ultimos 12 meses

Fonte: Secretaria da Receita Federal, Secretaria do Estado do Rio Grande do Sul (elaboragéo propria).

Se tomarmos, novamente, a varidncia como fator de risco para a ado¢do da TJLP como
novo indexador dos termos da Lei Federal 9496/97, podemos verificar que essa apresenta-se

menor em relacdo ao indexador atual IGP-DI, fazendo supor que apresentaria 0 menor risco. A
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diferenca observada com o IPC compensa-se largamente com a tendéncia demonstrada,
principalmente a partir de 2004, de estabilidade da Taxa de Juros de Longo Prazo.

Fazendo-se uma analise sucinta da Taxa de Longo Prazo como novo indexador do
contrato de Reestruturacdo da Divida Publica Galcha, percebemos que a forma de calculo (pouco
sensivel a oscilagbes externas), aliada a tendéncia a estabilidade apresentada torna sua adogéao
amplamente favoravel. Outro argumento favoravel que evidencia o seu desenho econémico e
financeiro, como citado anteriormente, justamente propicia investimentos e contratos de longo
prazo. Ou seja, o0 proprio governo federal, através de seu organismo de fomento oficial (BNDES),
utiliza-se do indice para contratos de infra-estrutura e investimentos, causando certa estranheza
essa diferenca de tratamento entre a esfera publica e privada, onde um ente federativo é tratado
com juros e indexadores mais elevados que os entes privados. Acaba por acontecer quase que
uma transferéncia de renda entre a esfera publica, representada pelos Estados, os quais pagam
elevados encargos em suas dividas, e a privada que tem financiamentos favorecidos via linhas
oficiais. 1sso agrega-se ao fato de os Estados construirem infra-estrutura e, no caso especifico do
Rio Grande do sul, conforme tabela 14, presente na pagina 52, esses investimentos estarem cada
vez mais achatados, em relacdo a Receita Liquida Real, a fim de se constituirem superavits

primarios.
4.3 MUDANCA DO INDEXADOR DO CONTRATO 14/98/STN/COAFI PARA A SELIC

A taxa SELIC ( Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia) caracteriza-se por ser a taxa
referencial ( ou basica) de mercado, regulando as opera¢des diarias com titulos da divida publica
federal. Sua média diaria reajusta 0s precos unitarios desses, representando a média pela qual o
Banco Central do Brasil(BACEN) compra e vende seus titulos ao executar a sua politica
monetaria.? Determina-se seu valor, periodicamente, via reunides do Conselho Monetério

Nacional.

# Conforme o Banco Central do Brasil: “E a taxa apurada no Selic, obtida mediante o célculo da taxa média
ponderada e ajustada das operac¢des de financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas
no referido sistema ou em camaras de compensacdo e liquidacao de ativos, na forma de opera¢Ges compromissadas.
Esclarecemos que, neste caso, as operagfes compromissadas sao operagdes de venda de titulos com compromisso de
recompra assumido pelo vendedor, concomitante com compromisso de revenda assumido pelo comprador, para
liquidagdo no dia Gtil seguinte. Ressaltamos, ainda, que estdo aptas a realizar operagdes compromissadas, por um dia
atil, fundamentalmente as instituices financeiras habilitadas, tais como bancos, caixas econdmicas, sociedades
corretoras de titulos e valores mobiliarios e sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios.”


http://pt.wikipedia.org/wiki/Sistema_Especial_de_Liquida%C3%A7%C3%A3o_e_de_Cust%C3%B3dia
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Ou seja, ao se fixar a SELIC, o principal objetivo do governo é fazer politica monetéria.
Entenda-se aqui politica monetaria como o meio de garantir, basicamente, a estabilidade dos
precos via combate a inflacdo. Ao executar essa politica, 0 BACEN acaba norteando o patamar
de juros do mercado como um todo, pois se costuma comparar alternativas de investimento
diversas com os titulos governamentais. Exemplificamos, os titulos federais que, por
apresentarem baixo riscos acabam sendo uma alternativa segura para se investir, entdo o patamar
das aplicacgdes se situa com a taxa minima desses.

A0 executar os ajustes monetarios, o governo Federal procede contracdes ( elevacdo na
taxa basica) com o intuito de conter desvios inflacionarios. O plano Real (1994), ap6s a crise
cambial de 1999, acabou por adotar o regime de metas de inflagdo em substituicdo a chamada
ancora cambial. Na mesma medida, adotou-se uma rigida politica contracionista elevando a
SELIC para patamares superiores a 40% em 1999.

Dentro do paradigma de indexacdo (IGP-DI) do contrato de Renegociacdo da Divida
Pablica do Estado do Rio Grande do Sul (1998), uma comparacio faz-se necessaria. O indice
Geral de Precos da Fundacdo Getulio Vargas, em comparacdo com a SELIC, no momento do
acordo e até meados dos anos 2000 representava uma economia real ao tesouro do Estado.
Somente recentemente a situacdo se inverteu com a maior estabilizagdo Econémica brasileira
(FLORES, Lauri,2012).

Tabela 23- Evolucdo percentual do IGP-DI+6% e da SELIC do periodo pds acordo de

renegociacdo da divida publica do Estado do Rio Grande do Sul, com suas variancias.

(em %)
Ano IGP-DI+6% Selic Diferenca
1998 7,7 28,79 -21,09
1999 25,98 25,59 0,39
2000 15,81 17,43 -1,62
2001 16,4 17,32 -0,92
2002 32,41 19,17 13,24

2003 13,67 23,35 -9,68
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2004 18,14 16,25 1,89
2005 7,22 19,05 -11,83
2006 9,79 15,08 -5,29
2007 13,89 11,88 2,01
2008 15,1 12,48 2,62
2009 4,57 9,93 -5,36
2010 17,3 10,66 6,64
2011 10,72 10,9 -0,18
Variancia 54,79925 33,89204 -

Fonte: Secretaria da Receita Federal, Secretaria do Estado do Rio Grande do Sul (elaboragéo propria).

Ainda na anélise das possibilidades de ajuste dos termos da Lei 9496/97, a substituicdo do
IGP-DI pela SELIC representaria uma proposta garantidora da viabilidade financeira do Estado
do Rio Grande do Sul? Se analisarmos a tendéncia dos ultimos anos, podemos observar uma clara
tendéncia a reducdo da taxa. Entretanto, ao compararmos com outros indexadores como o IPCA,
a TJLP e o proprio IGP-DI verificamos, novamente, tomando a variancia como um medidor de
risco, que essa taxa apresenta alto grau de variabilidade. Ou seja, comprova-se bastante
vulneravel as oscilagbes de mercado. Se adotada, num primeiro momento, pode representar
interessante alternativa de reducdo, mas, dadas as caracteristicas de formacdo e volatibilidade,
para contratos de longo prazo, apresentaria um risco elevado.

Outro fator a ser considerado na adog¢do da SELIC como indexador do contrato
014/98/STN/COAFI, diz respeito a questdo de atrelar a divida publica do Estado do Rio Grande
do Sul as decisbes diretas de politica econémica do governo Federal. O que isso poderia
significar? A qualquer oscilagcdo percebida pela Unido no sentido de aumento de precos, a
tendéncia a queda da SELIC poderia ser revertida num aumento significativo prejudicando, de
sobremaneira, o Estado.

Entdo, se conclui que, ao apresentar a tendéncia tal volatibilidade e elevados riscos, a
troca do indexador atual para a SELIC poderia, a curto prazo, representar uma economia, mas
vista com incerteza se considerada a longo. Também, representaria um total atrelamento as

decisdes de politica monetéria do Governo Federal.
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4.4. A PROPOSTA DE SE RECRIAR A DIVIDA ESTADUAL JUNTO AOS BANCOS
PRIVADOS

A proposta de se recriar a divida publica do Estado do Rio Grande do Sul junto aos
bancos privados baseia-se na idéia de que o governo do Estado, pelos termos do acordo de
Reestruturacdo da Divida Publica (1998), encontra-se sem instrumentos para Se prevenir de
choques econémicos aleatdrios. O contrato suporia que o governo Estadual teria possibilidade de
atingir o equilibrio das contas publicas sempre que houvesse uma queda na arrecadacao. Ou seja,
se a receita advinda de impostos caisse, 0 governante teria como manter 0s compromissos da
divida reduzindo despesas. Entretanto, ao se proibir a emissdo de titulos e a contratacdo de novos
empréstimos junto ao mercado pelos Estados, retirou-se uma importante fonte de administracdo e
amortizacdo de oscilagOes tributérias. Retirou-se parte da autonomia desses entes federativos (
JUNIOR, Liderau, 2012).

A idéia principal desdobra-se ainda na questdo dos incentivos aos governantes. Se um
acréscimo de receita conseguisse por acarretar um aumento na prestacdo, dado o
comprometimento de treze por cento da Receita Liquida Real com servico da divida, o incentivo
a arrecadar mais ficaria minorado e os ajustes fiscais postergados ainda mais. Segundo Giambiagi
et al.(2008) apud Janior, Liderau (2012), o contrato iria de encontro a logica politica onde o
governante teria incentivos apenas a protelar ao maximo os ajustes fiscais, ndo contraindo
despesas, nem aumentando receitas, deixando para O Seu sucessor arcar com 0 peso do
endividamento.

Para corrigir tais problemas, Giambiagi et al.(2008) apud JUNIOR, Liderau (2012)
apresentam a proposta de substituicdo da forma de calculo das prestacfes da Tabela Price para
uma forma denominada Tabela Price Ajustada (TPA). Essa mudanca possibilitaria a reducdo dos
desembolsos iniciais e a reducdo do peso relativo das prestacdo, se houvesse crescimento da
receita mais elevado que o previsto.

A Tabela Price Ajustada seria calculada da seguinte forma (JUNIOR, Liderau, 2012):

P = Ao/(1+i)+Ao(1+x)/(1+i)2+A0(1+x)/(1+i)3+...+Ao(1+x)" Y/ (1+i)"
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Onde Ao seria o valor da primeira prestacéo, e X é a taxa de crescimento real da prestagdo
A a0 ano. Resolvendo-se, chega-se ao valor da prestagdo inicial, Ao.?

Ao= P [ (i-x)(1+i)" (1+i)"- (1+)"]

A solucdo passaria, também, pelo fato de a Unido abrir mdo de um ativo financeiro que
rende 6% ao ano mais IGP-DI em troca da reducdo da divida publica mobiliaria federal e seria

operacionalizada por trés estagios simultaneos e casados (LIDERAU, Junior, 2012):

a) Uma instituicdo financeira venderia titulos federais ao Tesouro Nacional no
montante de R$ 20 bilhdes.

b) A instituicdo financeira ofereceria crédito ao Estado do Rio Grande do Sul no
mesmo montante e nos moldes da TPA.

c) O Estado ressarciria o Tesouro Nacional, liquidando a divida de R$ 20 bilhdes.

A situacdo entdo configurar-se-ia, na verdade, em uma troca de papéis, cambiando titulos
federais por crédito ao Estado. O arranjo manteria 0 Tesouro Nacional na mesma situacéo,
efetuando, entretanto, a troca de credores do governo federal para a instituicdo privada em
condicbes mais favordveis. Ha que se ressaltar que, implantando-se essa proposta, fica
subentendido que os riscos sdo transferidos para a instituicdo privada e o controle da divida fica
submetido as regras de mercado, o que, segundo ARDEO; VILLELA (1996) apud JUNIOR,
Liderau, (2012), garantiria e induziria a responsabilidade fiscal dos governantes. Também, fica
implicito que a Unido ndo socorreria nem o ente publico, nem o privado, dadas as condi¢cdes de
livre mercado.

A vantagem para a instituicdo concedente do crédito seria cobrar um prémio de risco,
levando-se em conta que o Estado do Rio Grande do Sul representaria um risco mais elevado, em
relacdo aos titulos publicos federais. Fazendo isso se garantiria a rentabilidade para o banco,
tornando o negdcio atrativo.

Liderau (2012) ainda destaca que poderia ser vantajoso trocar a divida que implica no

pagamento de seis por cento ao ano de juros mais o IGP-DI, mesmo que a um custo mais

% Os autores enfatizam que a equacao s se aplica aos casos em que i for diferente de x.
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elevado, tendo em vista a possibilidade de prazos estendido e prestacGes reduzidas por alguns
anos. Obter-se-ia ainda a vantagem da ndo acumulacdo de residuos, a grande dificuldade a ser
enfrentada atualmente.

Torna-se importante destacar que, embutida na proposta, encontram-se dois pressupostos
bésicos: a responsabilidade fiscal dos governantes, garantida via incentivos, e a ndo exploséo do
risco. Num Estado historicamente deficitario, como o Rio Grande do Sul, que enfrenta sérios
problemas estruturais, evidentes na dificuldade em promover robustos superavits primarios, supor
que se manterd ou se ampliard o ajuste fiscal é temerario. Mais do que isso, sabe-se da
dificuldade do Setor Publico, em geral, de promover reducdo de gastos representada na Lei de
Wagner.’® O aumento de receitas contém explicito na teoria econdémica, um limitante mostrado
na Curva de Laffer'*. Portanto, supor o equilibrio fiscal, no longo prazo, torna-se arriscado.

Ja a questdo do prémio para o risco representa, justamente, a percep¢do do mercado sob a
solvéncia dos devedores, no caso da proposta, o Estado do Rio Grande do Sul. Ora, se o Estado é
historicamente deficitario e, mesmo em tempos recentes tem dificuldade de gerar resultados
fiscais positivos, a tendéncia é que 0s custos por risco sejam elevados. Ha ainda o risco de
acontecerem crises as quais agravariam ainda mais os resultados, levando a aumento dos prémios
e piora da situacdo. Poderiamos correr o risco de entrarmos numa ciranda parecida com a que
ocorria pré-acordo, onde os titulos publicos Estaduais tinham custos mais elevados em relacéo
aos federais pois apresentavam mais riscos, fazendo com os custos de rolagem da divida fossem

maiores, piorando a situacdo e alimentando a crise.

10 Eorma de participagdo da despesa publica na renda nacional, elaborada pelo economista alemdo homdnimo no
final do século XIX. O elemento central desta lei é que o desenvolvimento industrial provoca um aumento da
participagdo das despesas publicas na renda nacional, devido as seguintes causas:a) um aumento relativo dos custos
com administragdo publica, a garantia da lei e da ordem e os elementos reguladores numa sociedade que se
industrializa;b) bens e servicos oferecidos pelo Estado nas areas de cultura e bem-estar teriam uma elasticidade na
renda da demanda maior do que a unidade. Assim, na medida em que a renda aumentasse, a demanda por tais bens e
servicos aumentaria mais do que proporcionalmente, pressionando os gastos publicos;c) a industrializagéo seria
acompanhada pela formacéao de oligop6lios e monopdlios, os quais exigiriam um grau maior de controle estatal, o
que significaria também um aumento das despesas correspondentes ( Sandroni, Paulo, XX).

11 A relagdo ambigua existente entre aumento de aliquotas e aumentos de receita é expressa no que a literatura
denomina “ Curva de Laffer”. Os principios basicos dessa construgdo tedrica sdo de que a) com uma aliquota nula a
receita € obviamente nula e b) com uma aliquota de 100%, a receita também é nula, pois ninguém iria trabalhar para
gue o governo se apropriasse de toda a renda. Assim, ha um nivel de aliquota que maximiza a receita. A partir
desse ponto, no “lado errado da curva” — isto é, o direito-, aumentos de aliquota s&o contraproducentes, pois
produzem uma evasao e/ou um desestimulo as atividades formais que superam o aumento da aliquota, gerando uma
perda de receita.
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H4& ainda a questdo do risco representado pelos titulos aos credores. A crise econémica de
2008, deflagrada primeiramente no mercado norte-americano e posteriormente espalhando-se
pela Unido Européia, mostrou que quando bancos assumem posicdes de grandes detentores de
titulos da divida pablica a ocorréncia de uma grave crise pode representar um risco a todo sistema
financeiro. Fato mostrado nas recentes estatizacdo de bancos europeus promovida principalmente
na Espanha.

Portanto, a despeito de melhorarmos no curto prazo, a situagdo, com a adoc¢do da proposta
ora analisada, os riscos envolvidos também sdo elevados. A viabilidade da mudanca sé poderia

ser garantida se mantivéssemos atuais condi¢cGes macroeconémicas e 0 ajuste fiscal estadual.

45 PROPOSTA DO REDESENHO TOTAL DO CONTRATO A FIM DE SE
RESTABELECER O EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO DO MESMO

A idéia do redesenho total do contrato baseia-se na problematica do crescimento
vertiginoso do estoque da divida publica, numa suposta ilegalidade em relacdo a ado¢do da
Tabela Price e em algumas omissGes. Uma das principais organizacfes defensoras da idéia do
“refazimento” total do contrato ¢ a Organiza¢cdo ndo governamental conhecida como Auditoria
Cidada da Divida — Nucleo Gaucho. A organizacdo cita em seu sitio na internet que o governo
federal teria se comportado como um banqueiro qualquer, pois teria transformado uma necessaria
politica econbmica em reles operacdo bancaria (sic). Logo apos defende que as bases para o
refazimento do contrato deveriam ser:

a) Proibicdo da cobranca de juros;

b) Proibicdo de qualquer indexacdo, ou de, no maximo, a adocao do IPCA;

c) Definicdo do percentual de 5% para 0 comprometimento do Receita Liquida Real,

d) Obrigacédo de incorporar essas novas diretrizes retroativamente & data do recebimento do
empréstimo;

e) Obrigacéo de incluir a clausula do equilibrio econdmico-financeiro do contrato refeito.

O referido sitio ¢ pontuado por “estudos” carregados de expressdes como “ Nao se
negocia algo inconstitucional, ilegal, imoral, anti-republicano e impatriotico” (Sic). Os

argumentos seriam que, ao cobrar juros o governo federal teria se comportado como um
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banqueiro, que a adogdo da Tabela Price seria ilegal conforme a simula 121 do Supremo
Tribunal Federal ( configurar-se-ia anatocismo, isto &, capitalizacdo de juros, sobre juros) e que o
contrato feriria a autonomia dos Estados.

Jodo Pedro Casarotto, fiscal de Tributos do Rio Grande do Sul, aposentado e membro da
Federacdo Brasileira de Associacdes Fiscais de Tributos Estaduais- FEBRAFITE- é outro autor
atuante no sentido de redesenho total do contrato 014/98/STN/COAFI. O mesmo empresta
credibilidade a proposta de redesenho total do contrato, entretanto, acaba por incorrer nos mesmo
eXxcessos ao caracterizar o acordo de renegociacdo da divida publica do Estado do Rio Grande do
Sul como mera operacao bancaria tradicional ( CASAROTTO, Jodo Pedro, 2010).

H& que se ressaltar, entretanto, que nas duas principais opinides em relacdo ao redesenho
total dos contratos de renegociacdo, expressdes carregadas acabam por ir de encontro a tentativa
de se estabelecer argumentos dentro da Ciéncia Econémica em favor dessa idéia. Mais do que
isso, creditar a Unido o papel de banqueiro, o qual buscaria o ganho financeiro, omite quase que
totalmente as condi¢cbes macroeconémicas enfrentadas pelo Brasil e seus Estados a época dos
acordos. Os defensores dessa idéia parecem esquecer que, em 1998, a renegociacdo da divida
publica do Estado do Rio Grande do Sul, representou uma economia real ao Tesouro do Estado e
sO se tornou oneroso devido a mudancas econdmicas as quais refletiram a obtencdo da
estabilidade financeira do Pais. Também, omite-se o subsidio direto garantido pela Unido a época
do contrato 014/98/STN/COAFI de R$ 3,1 bilhdes.

A questdo da ilegalidade da adoc¢do da Tabela Price como sistema de amortizacdo dos
empréstimos concedidos é bastante controversa. A sumula 121 do Supremo Tribunal Federal,
publicada em 13/12/1963 veda expressamente a capitalizacdo de juros, ainda que convencionada
em contratos. Para tanto, utiliza-se do artigo quarto do Decreto n°® 22.626, de 7 de abril de 1933 -
Lei de Usura.'? E importante destacar que os proprios especialistas na 4rea, na “ Declaragdo em
defesa de uma Ciéncia Matematica e Financeira” expdem que ndo existe tal fato. Ha ainda a
ampla utilizagdo desse sistema de amortizagdo no mercado financeiro como argumento a favor da
legalidade. Entretanto, esse assunto foge um pouco de seara econémica, sendo objeto de

discuss0es juridicas e ndo existindo uma concluséo definitiva.

12 Art. 4° - E proibido contar juros dos juros; esta proibicdo ndo compreende a acumulagdo de juros vencidos aos
saldos liquidos em conta-corrente de ano a ano.


http://www.dji.com.br/decretos/1933-022626-lu_jc/usura_juros_contratos.htm
http://www.dji.com.br/decretos/1933-022626-lu_jc/usura_juros_contratos.htm
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O crescimento do estoque da divida publica do Estado do Rio Grande do Sul ao longo da
vigéncia do contrato assinado em 1998 evidenciou que existe um problema de equilibrio
econémico-financeiro, entretanto, esse teria sido influenciado pelas mudangas no cenario
macroeconémico brasileiro em funcdo da estabilizacdo obtida e do fator dos restos a pagar.
Ressalta-se também, a responsabilidade do proprio Estado, através de seus governantes, no
processo de formacdo do elevado estoque, ndo cabendo, ademais, expressdes exageradas e que
responsabilizariam totalmente o governo federal. Passando ainda pelos subsidios e condigdes que,
a época, representavam economias para o Tesouro Estadual.

Por ultimo, a solugdo para o desequilibrio econémico-financeiro, demonstrada no
contrato, passaria por solucGes mais equilibradas e negociadas entre os dois entes federativos do
que por acusacdes unilaterais. Conforme demonstrou-se na tabela 20, mostrada na pagina 66, a
tese de que h& uma transferéncia de renda direta entre o Estado e a Unido parece ndo se confirmar
na totalidade. Claro que juros de seis por cento ao ano, somado ao indexador IGP-DI, acabaram
desequilibrando os contratos, mas parece mais vidvel um acerto no sentido de renegociar o
indexador da divida e suas taxas, do que um redesenho total do contrato. Fato inclusive

corroborado pela vedacéo do artigo trinta e cinco da lei de responsabilidade fiscal.

4.6 PROPOSTA DE SE ESTENDER O PRAZO DE PAGAMENTO COM A ALTERACAO DA
LIMITANTE DA RECEITA LIQUIDA REAL

O contrato de Reestruturacdo da Divida Publica do Estado do Rio Grande do Sul previa,
entre outras coisas, a limitacdo do comprometimento da Receita Liquida Real com o pagamento
do servico da divida. A intencdo de se estabelecer tal termo era justamente evitar com que o
Estado fosse demasiadamente onerado pelas prestacGes do acordo comprometendo ainda mais as
ja combalidas finangas publicas. Esse cenario foi apresentado na referida ciranda financeira
iniciada nos anos 80 onde durante o governo de Jair Soares, 0 comprometimento da RLR com
pagamentos da divida chegou a 80,4% atingindo média anual de 51,5% ( SANTOS;
CALAZANS, 1999).

A tentativa de estabelecer condi¢bes para o equilibrio fiscal, via limitante, acabou
mostrando-se falha em duas frentes: a limitante de treze por cento da RLR é pesada e acabou
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sendo arcada através do achatamento dos niveis de investimento e o excedente acabou gerando a
conta de restos a pagar.

Conforme se demonstrou amplamente na anélise feita da tabela 14 exposta na pagina 52,
obtiveram-se 0s resultados primarios positivos atraves da diminuicdo dos investimentos
realizados. Esse fato, num horizonte de tempo maior, pode acarretar a diminuicdo das taxas de
crescimento do Estado e a perda de competitividade perante os outros Entes Federados.

Ja a questdo dos restos a pagar se mostrou o maior desafio a ser enfrentado pelos gestores
da divida publica Estadual. Conforme o grafico sete, fica clara a relacdo entre crescimento do
estoque e os residuos. Ja na tabela 17, presente na pagina 56, observa-se 0 progresso da
participacdo dessa conta no estoque. Ou seja, a limitante que, num primeiro momento, visava
garantir a viabilidade financeira do Estado do Rio Grande do Sul, acabou por gerar o grande fato
motivador de preocupacao.

Torna-se necessario analisar entdo dois cenarios possiveis para a mudanca da limitante,
um de aumento do percentual, outro de diminuicdo do comprometimento da RLR:

a) O caso de se aumentar o comprometimento da Receita Liquida Real com o servico da
divida publica acabaria por levar a um desequilibrio ainda maior nas financas pablicas em curto
prazo, pois se retirariam recursos disponiveis sem, entretanto, resolver o problema dos restos a
pagar que ainda existiram em longo prazo. Também, levaria a uma breve diminuicéo do tempo de
contrato, dependendo do percentual elevado.

b) Ja a questdo de se diminuir a relacdo entre RLR e prestacbes do contrato
014/98/STN/COAFI geraria uma situacdo de alivio financeiro ilusoria, em curto prazo, pois, na
verdade, estariamos aumentando ainda mais a conta de residuos ou de restos a pagar. Isso
tornaria, ademais, implicito um prolongamento no tempo do contrato.

Destaca-se que, a despeito da limitacdo do acordo ser de treze por cento da receita liquida
real do Estado, na chamada divida intra-limite, existe a dita divida extra-limite, gerando um
comprometimento atual, segundo a Secretaria da Fazenda do Estado do Rio Grande do Sul, de
cerca de 14,2% em 2011. Portanto, se o servigo da divida atingiu no referido ano R$ 2,462
bilhGes, a Receita Liquida Real teria sido de aproximadamente R$ 17,338 bilhdes. Podemos
entdo deduzir que cada um por cento de variagdo representaria variacdo de cerca de R$ 173,4

milhGes no orcamento do Estado. Esse valor, se capitalizado aos juros de seis por cento ao ano,
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mais o IGP-DI de 2011, para o ano de 2012, representaria um acréscimo de cerca de R$ 191,641
milhGes na conta de restos a pagar.

Conclui-se que, mesmo com o0 objetivo de desonerar as financas publicas gauchas, a
simples alteracdo na limitante da divida resultaria num alivio ilusorio de curto prazo. Acabaria
por agravar ainda mais, em longo prazo, a questdo dos restos a pagar, representando um
prolongamento no contrato com conseqliente agravamento da situacdo. Configurando-se entdo

numa alternativa que tudo indica ndo ser a mais acertada do ponto de vista econdmico-financeiro.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa efetuada para a elaboracdo do presente trabalho verificou que o processo de
formacéo do estoque da divida publica do Estado do Rio Grande do Sul, pré acordo de 1998, foi
constante e historico. No periodo analisado (1971-1993), sucessivos déficits nominais,
ocasionados principalmente pelos primarios, mostraram que um dos principais responsaveis pelo
elevado estoque é o proprio setor publico. Desequilibrios entre as receitas e despesas,
representados pela questdo do elevado gasto com pessoal, tornaram-se permanentes e a solucao
encontrada foi o processo de endividamento.

Os modelos econémicos analisados para o uso da divida levaram a crer que, no periodo de
formacdo da divida estadual, o paradigma keynesiano apresentou-se amplamente utilizado,
buscando-se o estimulo ao desenvolvimento econémico, via Estado, atraves do dispéndio
publico. Ha que se ressaltar, entretanto, que as proposi¢des de Keynes transcorriam no sentido do
uso transitorio do aumento do gasto publico a fim de evitar, ou pelo menos amortizar, as
flutuacGes econdmicas. Entretanto, no caso do Rio Grande do Sul, o desequilibrio orcamentario
ocorre de modo constante.

Tal situacdo foi agravada ainda mais no contexto da década de 1980 onde crises
macroecondmicas, relacionadas ao balanco de pagamentos e a divida publica da Unido,
ocasionaram situacdo de baixo crescimento econdémico (com conseqliente diminuicdo de receitas
para os Estados) e elevada taxa de inflacdo, conhecida como estagflacéo.

A década de 1990 representou certa mudanca de paradigma para 0s governos galchos. Se
por um lado no governo de AlceuCollares (1991-1994), o estoque nédo cresceu significativamente,
os elevados pagamentos em servico da divida ameacavam a estabilidade financeira do Estado.

Ja a partir de 1994, o contexto macroecondmico brasileiro mudou radicalmente com o
advento do plano Real. A inflagcdo foi controlada a custo da elevagcdo das taxas de juros de
mercado ( representada pela SELIC), as quais no ano de 1999 atingiram patamar recorde de
aproximadamente 40% ao ano. Ora, sucede que as dividas publicas Estaduais entdo baseadas na
estrutura de titulos e que os Estados por serem historicamente deficitarios, os papéis de suas
dividas acabavam por pagar remuneracdo superior as de mercado. Isso fez com que os estados

enfrentassem uma crise de endividamento sem precedentes.
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Dentro desse contexto, o acordo de Reestruturagdo da Divida Publica do Estado do Rio
Grande do Sul mostrou-se necessario. Mais do que isso, as condi¢des eram amplamente
favoraveis e representavam economias reais para o Tesouro do Estado. O indexador da divida a
época (IGP-DI+6% ao ano) levou a uma reducdo de custos que combinada com a ampliacdo do
prazo de pagamento para trinta anos e a limitagho do comprometimento com servigo da
divida cerca de 13% da Receita Liquida Real representava uma inegavel situacdo de melhora
para as financas publicas Estaduais.Também, ndo se pode esquecer os importantes subsidios
diretos concedidos pelo governo federal no valor de quase R$ 3,2 bilhdes.

Outro aspecto importante do contrato 014/98/STN/COAFI era o programa de
reestruturacdo fiscal o qual condicionava cumprimento de metas orcamentarias e a manutencédo
das condicdes favoraveis. Caracterizava-se entdo a consonancia entre 0os do plano Real (ajuste
fiscal e combate a inflacdo) e a solucdo para a crise orcamentaria a qual passava o Estado naquele
momento.

Considerando-se que 0 acordo representou uma economia dentro daquele contexto, por
que existe entdo a necessidade de renegociacdo? A resposta encontra-se na mudanca do cenario
macroeconémico brasileiro principalmente a partir dos anos 2000. A evolucdo dos indicadores
econdmicos mostra que a estabilidade foi amplamente garantida e que a crise do final da década
de 1990,debelada. O principal sinal a favor dessa afirmacéo € a crescente queda na taxa de juros.
Atualmente, em 2012, alguns analistas chegam a citar que o Brasil alcangcou a menor taxa de
juros de mercado de sua histéria

Ou seja, se em 1998 as condicdes tornam-se amplamente favoraveis. Com o passar do
tempo de contrato, a situacdo se inverteu. Se compararmos o indexador da divida (IGP-DI1+6%)
com alternativas de investimento, a evolugdo mostra que esse se tornou pesado e oneroso. Essa
idéia encontra confirmacdo no estoque da divida publica do Estado do Rio Grande do Sul que, no
periodo de 1998-2011, apesar dos constantes pagamentos, passou de R$ 9 para R$42 bilhGes. Se
estendermos a analise para outros entes federados, veremos situacdo semelhante (vertiginoso
crescimento).

Ha que se ressaltar ainda a questdo dos restos a pagar (residuos). Se num primeiro
momento a limitacdo de 13% da Receita Liquida Real visava garantir o ajuste e a viabilidade
orcamentaria dos Estados, acabou por contribuir de sobremaneira para o crescimento do estoque.

Sempre que a prestacdo ultrapassa esse limite, o excedente vai para uma conta de residuos que
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ndo € paga, mas capitalizada aos mesmos termos do restante da divida sendo postergada para o
fim do acordo. Essa situagdo acabou por criar o paradoxo dos pagamentos elevados com
crescimento do total.

Portanto, a pesquisa feita para esse trabalho demonstrou que se faz necessaria e uma
mudanga nos termos do acordo de Renegociacdo da Divida Publica do Estado do Rio Grande do
Sul principalmente quanto a questdo do indexador para evitar o crescimento excessivo da divida
e, por que esse se tornou oneroso dentro do atual contexto econdmico brasileiro? Ressalta-se que
tal mudanca sO6 serd possivel alterando-se o artigo 35 da Lei Federal 101/00 — Lei de
Responsabilidade Fiscal - e, para tanto, boas doses de articulagbes politicas mostram-se
necessarias.

Dentro da literatura econémica, a revisao bibliografica prova que diversos autores nao
s0 admitem a necessidade de mudanca nos termos do contrato, como fazem diversas sugestoes.
Dentre essas, fez-se uma selecdo para esse trabalho das que mais se encontram presentes no
debate econdmico, para tanto, mencionamos: a mudanca do indexador do contrato para o
IPCA, TJLP,SELIC, a proposta de se recriar a divida estadual junto aos bancos privados, a
proposta do redesenho total do contrato a fim de se restabelecer o equilibrio econdémico-
financeiro do mesmo e se estender o prazo de pagamento com a alteracdo da limitante da receita
liquida real.

Quanto as mudancas de indexador, uma adverténcia faz-se necessaria. O trabalho utilizou
0 célculo das variancias de forma comum, sem o0s devidos ajustes e rigor estatistico, pois a
intencdo objetiva mostrar a volatilidade das mesmas, ndo sendo um indicador final de qual seria a
melhor alternativa, nem intentando fazer qualquer tipo de previsdo. O objetivo se limitou a
mostrar 0 que seria mais adequado se tomarmos a hipdtese de que quanto maior a volatilidade,
maior o risco. E fundamental ampliar mais os estudos e com mais rigor.

Dentro do paradigma acima exposto, a pesquisa levou a crer que a TJLP ( Taxa de Juros
de Longo Prazo) devido as suas caracteristicas de calculo e baixa volatilidade seria o indexador
mais adequado dentro dos critérios de previsibilidade e economicidade para o Estado do Rio
Grande do Sul. O IPCA ( indice de Precos ao Consumidor Amplo) mostrou-se, também, uma
alternativa viavel. Quanto a SELIC apresentaria os inconvenientes de grande variabilidade e de se

atrelar diretamente a divida publica do Estado a politica monetaria do governo federal.



87

Jé& a alternativa de se recriar a divida estadual junto a banco privados traz embutido o risco
ao sistema financeiro mostrado nas recentes crises, alem de supor, perigosamente, a hipotese de
equilibrio orcamentario de longo prazo. A proposta de se refazer totalmente o contrato, ndo
encontra consonancia na literatura econémica devido ao seu Vviés excessivamente politico e por
trazer questdes controversas como a suposta ilegalidade do contrato. Por Gltimo, pode-se afirmar
que, simplesmente, estender o prazo de pagamento, sem alterar as condicOes, seria apenas
postergar a situacao, agravando-a com o crescimento do estoque da divida.

Ao se concluir o presente trabalho, um aspecto fica claramente demonstrado: A
renegociagdo dos termos do contrato 014/98/STN/COAFI sé tem sentido se avangos forem feitos
na obtencdo e manutencdo de um verdadeiro equilibrio orcamentério para o Estado do Rio
Grande do Sul. Constitui-se entdo verdadeiro desafio aos gestores do Estado conciliar a
manutencdo e ampliacdo das funcBes basicas dos estados modernos, mantendo o bem-estar da
populacdo, com o almejado e necessario equilibrio econémico financeiro nas financas publicas

Estaduais.
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