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Resumo:

O Rio Grande do Sul € atualmente o estado que mais despende de sua receita corrente liquida
para o pagamento da divida estadual em termos percentuais. Diante disso, o principal objetivo
desse trabalho é analisar a divida do Estado apds o acordo da federalizacdo da divida que
ocorreu em setembro de 1998. Apesar do sucesso do plano Real em conter a inflagdo, ele teve
impactos negativos nas dividas dos estados em geral, pois devido a alta nos juros, as dividas
estaduais aumentaram substancialmente, e as receitas dos estados cairam por conta de
politicas restritivas. Esse estudo propde-se a recalcular a divida estadual a partir do seu valor
na ocasiao da assinatura do acordo em 1998, através do uso da tabela Price considerando um
indexador mais adequado, que tenha uma melhor correlagdo com as receitas Gauchas, o
IPCA. Observou-se que o [PCA reduziu substancialmente o saldo da divida do estado,
podendo tornar a mesma mais sustentavel que nos patamares atuais, também podendo reduzir
0 seu prazo de pagamento proporcionando assim um pequeno alivio para os cofres do estado.
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A PROPOSAL OF/RIO GRANDE DO SUL:DEBT INDEX EXCHANGE FROM 1998
TO 2015

Abstract:

Rio Grande do Sul is currently the state that spends its current net revenues for paying its
state’s debt An percentage terms the most. Therefore, the main objective of this project is to
analyze the State’s debt after the federalization of this debt that took place in September of
1998. Despite the success of Plano Real in containing the inflation, it took its toll in the states’
debts in/ general, because due to the rise on interest rates, the states’ debts increased
substantially, and its revenues dropped because of restrictive policies. This study intends to
recalculate the state’s debt starting from its original amount in the occasion of signing the deal
1998, through the use of the price amortization system considering a more adequate price
index, one that has a better correlation with the revenues from Rio Grande do Sul, the IPCA.
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Maria — Rio Grande do Sul.
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The TPCA has reduced substantially the state’s debt balance, allowing it to be more
sustainable then its current levels, also allowing the reduction of the period of the debt thereby
providing relief to the state’s budget.

Keywords:
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UNA PROPUESTA PARA CAMBIAR EL INDICE DE DEUDA DE RIO GRANDE DO
SUL DE 1998 A 2015

Resumen:

Rio Grande do Sul es actualmente el estado que més gasta sus ingresos netos actuales para
pagar la deuda estatal en términos porcentuales. En vista de esto, el objetivo principal de este
trabajo es analizar 1a deuda del Estado después del acuerdo de federalizacion de la deuda que
se produjo en septiembre de 1998. A pesar del éxito del plan Real para contener la inflacion,
tuvo un impacto negativo en las deudas de los estados en general, porque debido al aumento
en las tasas de interés, las deudas estatales aumentaron sustancialmente y los ingresos
estatales cayeron debido a politicas restrictivas. Este estudio propone recalcular la deuda
estatal a partir de su valor al momento de firmar el acuerdo en 1998, utilizando la tabla de
precios considerando un indice mds apropiado, que tiene una mejor correlaciéon con los
ingresos estatales, el IPCA. Se observo que el IPCA redujo sustancialmente el saldo de la
deuda del estado, lo que podria hacerlo mas sostenible que en los niveles actuales, y también
podria reducir su plazo de pago, proporcionando asi.un pequefio alivio para las arcas del
estado.

Palabras clave: Deuda publica. Federalizacion. Indizadores

1 Introducao

O Estado do Rio Grande do Sul (RS) vem atravessando uma crise financeira que tem
ocasionado o parcelamento dos saldrios de funciondrios publicos. Grande parte dessa crise,
tem se dado pela ma gestao do orcamento do estado ao longo dos anos e pelo servico da
divida do estado que tem causado um elevado custo para o orcamento estadual. Além disso,
alguns determinantes foram importantes para elevacdo da divida, tais como a sua forma de
calculo e fatores macroecondmicos necessarios para o funcionamento da economia do Brasil.

O Plano Real exerce papel fundamental na evolucdo das dividas dos estados da
federacdo de maneira geral. Soares e Pinto (2008) relatam que a reducdo na inflacdo

ocasionou aumento na demanda por moeda, pois a remonetizagdo da economia provocou
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aumento no consumo e déficit nas transacdes correntes. Com a busca constante do governo
por capital externo para equilibrar as contas, o capital era submetido a elevadas taxas de juros,
que deram origem ao grave problema do alto custo de servico da divida aos estados, em
especial o estado do Rio Grande do Sul.

Assim, com a implementagdo da politica de combate inflacionario e a necessidade de
manter o equilibrio das contas externas, o Estado do Rio Grande do Sul, cuja maior fatia na
composi¢ao da divida era divida mobilidria, ficou refém da politica econdmica federal. Pois
essa politica proporcionou dois problemas: alta nas taxas de juros, que aumentaram o estoque
de divida do Estado; e, reducdo nas receitas financeiras do Estado, que nos periodos de alta
inflacdo geravam valores expressivos para os cofres do Estado.

Diante do cendrio de elevadas taxas de juros os estados se viram obrigados a
renegociar suas dividas através do Programa de Reestruturac@o Fiscal e Financeira, lei Federal
9.496/97. Essa renegociagdo apresentou 30 anos como prazo de pagamento da divida, com
juros anuais de 6% corrigidos pelo IGP-DI. Além do crescimento da divida devido as taxas de
juros o or¢amento dos estados fica cada vez mais comprimido devido a alguns fatores, tais
como: a folha de pagamento do setor puiblico; gastos com inativos ou pensionistas; reajustes
de saldrios; gastos dos poderes (Judicidrio, Legislativo, Ministério Publico e Tribunal de
contas); e, demandas judiciais (BRASIL,1997; MARQUES JUNIOR, 2012).

Duas formas/amplamente utilizadas para-corrigir 0os precos sao pelo IPCA e pelo
IGP-DI. O governo brasileiro adota o IGP-DI, /0 qual € composto por precos de atacado e mais
sensivel ao cambio do que o IPCA. O IPCA por sua vez, apresenta alta correlacdo com as
receitas do Estado, se mostra um indice mais justo, uma vez que faz movimentos ao longo do
tempo muito mais parecidos com os movimentos das receitas do.estado (CALDAS et al,,
2015; FLORES, 2012).

Assim, dada a sensibilidade do cambio no periodo de 1998 até 2015, o acumulado do
IGP-DI foi cerca de 321%, enquanto o IPCA foi 213%. Nesse periodo, o governo brasileiro
abandonou a ancora cambial, fazendo com que o Real sofresse uma forte desvalorizagdo, e
corrigiu os valores da divida do Rio Grande do Sul pelo IGP-DI (FLORES, 2012). Diante
disso, propde-se a responder o seguinte questionamento: Como estaria a divida publica do Rio
Grande do Sul caso a renegociagdo de 1998 fosse corrigida pelo IPCA?

Assim, tem-se por objetivo atualizar e estabelecer um comparativo da divida publica

do Estado do RS no periodo de 1998 até 2015, com utilizacdo do IPCA como indexador ao

Revista Panoramica — ISSN 2238-9210 - V. 31 — Set./Dez. 2020. 96



invés do IGP-DI. Além disso, busca-se apresentar a evolu¢do da divida publica do Estado do
RS e comparar o atual indexador da divida, o IGP-DI, com o IPCA.

Portanto, para atingir o objetivo do presente estudo, ele encontra-se dividido da
seguinte maneira: na segunda secdo apresenta-se alguns conceitos de orcamento publico e
divida publica do Rio Grande do Sul; na terceira se¢do tem-se a metodologia, a qual discute-
se 0 IGP-DI, o porque ele se caracteriza como um indice inadequado para a corre¢do da divida
do RS e apresenta-se o a mensuracdo da divida pela IPCA; posteriormente, destaca-se os
principais resultados, em que serd feita uma andlise da divida do Rio Grande do Sul e um
comparativo da evolugdo da divida, de como ela estava no periodo de 1998 até 2015 e como
ela estaria caso os saldos fossem corrigidos pelo IPCA, bem como os seus residuos. Por fim,

tém-se as principais conclusoes.

2 Uma Analise do Orcamento Publico e da Divida Puablica do Rio Grande do Sul

O orcamento puiblico € um dos documentos governamentais que mais fornece
informagdes detalhadas e/completas sobre o0 governo, além de ser uma maneira de identificar
as acgoes, intencoes, decisoes, mudangas e as prioridades politicas do governo. Ou seja, o
orcamento publico contempla os planos para o-governo com relaciao as suas receitas e
despesas futuras (proximos 12 meses ou para periodos mais longos). Assim, ele pode servir
para o governo ¢omo um instrumento de promocdo da execucdo das politicas, pois a
populacdo pode avalia-las, a partir de como atenderam as suas necessidades, e se elas forem
bem executadas podem manter os governantes no poder (HAVEMAN, 2009; MUSSEL,
2009).

Um dos estados brasileiros com maiores problemas no orcamento publico € o Rio
Grande do Sul. O estado tem relevante posi¢do no Produto Interno Bruto brasileiro, ocupando
a 4* posicio dentre os estados da federacdo. E também um dos principais estados em diversos
setores como renda per capita, exportacdes, qualidade de vida, educagao, entre outros. Porém,
a sociedade Gatdcha vive em uma situacdo de desequilibrio, e as primeiras posi¢des em
indicadores que demonstram a riqueza e a produtividade do estado, estdo se deteriorando,
pois, o desempenho fiscal do estado tem ocupado as ultimas posi¢des no ranking nacional. Na

Figura 1 pode-se visualizar como se encontra a distribui¢ao dos gastos do RS no ano de 2016.
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Figura 1 — Grupo de gastos diretos do Rio Grande do Sul ano de 2016 % do gasto total
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em Rio Grande do Sul (2016) ou FEE (2017).

Os gastos totais diretos dos governos, conforme Riani (2009), sio compostos por

gastos como saudde, educacdo, com pessoal e encargos sociais € com outras despesas correntes

(material ‘de consumo, despesas de locomocdo, servicos de terceiros, auxilio alimentagdo,

etc.). Sendo assim, na Figura 2, pode-se observar o total de gastos diretos do governo

estadual, em que se identifica que 92,29% dos gastos do estado do RS, no ano de 2016, foram

para manuten¢do da miquina estatal totalizando 32,2 bilhdes de reais. Apds as outras despesas

correntes, a maior fatia vem da amortizacao da-divida em 3,48% ¢ 2,09% sdo os juros e os

encargos da dividaj ou seja, os juros e os encargos da divida do RS sdo maiores que os

investimentos (1,91%).

Figura 2 — Receitas versus gastos totais no ano de 2016
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em FEE
(2017).http://www.transparencia.rs.gov.br/webpart/system/AnaliseGrafica.aspx?Report=GrafrcXgp
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Como se pode observar na Erro! Fonte de referéncia nao encontrada., o RS
sempre teve um desempenho onde os gastos sempre foram praticamente iguais as despesas,
com a situacdo se agravando em 2016, ano que hd o desencontro entre gastos e receitas do
estado, o qual foi superior a 6%. Nesse mesmo ano, o total da receita do RS foi
R$ 52.493.387.622,10 sendo que os gastos foram no valor de R$ 55.539.664.300,53. Além
disso, os valores gastos com divida em 2016 (amortizagdo, juros e encargos) representaram o
valor de R$ 1,9 bilhdes de reais, sé os juros e encargos da divida somam o valor de R$ 730
milhdes, o valor do investimento foi de R$ 668 milhdes, ou seja, os juros da divida do estado
foram maiores que os investimentos (FEE, 2017).

Com cendrio em que as receitas sdo menores que as despesas, cabe analisar a divida
publica do Rio Grande do Sul. Dado que a divida publica, que era obtida inicialmente por
meio de empréstimos bancarios pelos governantes, atualmente, é contraida pela emissao de
titulos da divida diretamente do governo federal. Segundo Caldas et al. (2015, p. 5) por meio
do endividamento publico, os governantes aumentam o nivel de bem-estar da sociedade “[...]
seja por garantir niveis estdveis de investimento, seja por assegurar a prestacdo de servicos
essenciais como educacdo, seguranga e satide mesmo em momentos de choques e quedas da
atividade econdmica”. Porém, quando se tem que uma ma gestdo dos recursos advindos do
endividamento, alguns problemas para a Unido e/ou para alguns 6rgaos da Federacdo podem
surgir.

Para se tratar de endividamento publico cabe a defini¢do de alguns conceitos a fim de
ndo se gerar discussoes que podem surgir em ambito judicial, ou até mesmo gerar prejuizos ao

setor publico (SILVA et al., 2009). No

Quadro 1 tém-se as definicOes administrativas gerais, referindo-se a divida do Rio

Grande do Sul.

Quadro 1~ Defini¢oes administrativas gerais

Sao os 6rgaos na estrutura de Governo do Estado e suas

Administragao direta .
secretarias

Sao empresas publicas, fundagdes e autarquias que estao

Administracdo Indireta presentes no balango do Estado

Demonstrativo contdbil onde se encontram as fungdes de receitas,

Balango Geral do Estado despesas e resultados financeiros da administracio direta e
indireta.

Despesa Total Somatério das despesas operacionais (correntes) e das de capital.
Soma das despesas operacionais (pessoal, juros da divida e

Despesas Correntes
outras).

Sdo as despesas referentes a investimentos (formacao bruta de

Despesas de Capital . . U . L P
P P capital), as inversdes financeiras e amortizacio da divida.

Divida flutuante Encontram-se aqui as despesas de curto prazo (com exigibilidade
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menor que 12 meses) como antecipagdo de receitas orcamentarias
(ARO’S), restos a pagar e servigo da divida.

Divida Fundada ou Consolidada

Sdo 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, ndo corrente.

Divida Interna

Divida contratada em moeda nacional, corrente.

Divida Mobiliaria

E a divida contratada através da captag@o de recursos via mercado
financeiro com a emissdo de titulos publicos.

Divida Contratual

E a divida contratada através de contratos onde estio estipulados
o0 prazo e as formas de pagamento dessas.

Empréstimo ou operacdes de crédito

Sao as receitas advindas da captacdo de recursos no mercado
financeiro seja via contratos ou emissdo de titulos podendo ser de
curto ou longo prazo.

Indexador

Indices de correcdo a que estd sujeita a divida.

Receita Total

Somatorio das receitas correntes via tributos e receitas advindas
de capital.

Receita Corrente Liquida-RCL

E areceita corrente deduzida das transferéncias legais e
constitucionais aos municipios, das transferéncias para o
FUNDEEF e da anulacdo de restos a pagar. E a parcela da receita
que de fato pertence ao Estado.

Receita Liquida Real-RLR

E a base de célculo para o limite da divida. Ela corresponde a
receita corrente deduzida das transferéncias constitucionais a
municipios, das operagdes do FUNDEEF e ainda da gestdo da
satde. E calculada com base nos 12 meses anteriores, servindo o
meés de dezembro para apura¢ao do pagamento da divida em
marco do ano seguinte e assim, sucessivamente.

Resultado primério

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 superdvit primario.

Resultado nominal

E calculado através da dedugéo de todas as despesas, inclusive
financeiras, da receita total.

Servico da divida

Abrange o pagamento dos juros e amortizacio da divida publica.

Transferéncias constitucionais e legais

E a parte dareceita que pertence a outros entes financeiros como
0s municipios e ao atendimento de disposi¢des legais.

Vinculagdes da Receita

Sdo percentuais da receita que por lei tem aplicag@o definida.

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Borowski (2012).

Com a finalidade de promover o desenvolvimento econdmico, promover aumento de
producdo, aumentar a competitividade da economia, 0os governos estabelecem politicas
publicas. Riani (2009) argumenta que através do gasto publico o governo pode determinar a
qualidade/ dos servicos que presta para a sua populacdo, € a populacdo, por sua vez,
determinam também a capacidade que o governo tem de beneficiar a sociedade através dos
servicos que presta. Além disso, destaca-se também a grande preocupagdo entre a relacdo

entre divida e o PIB, dado que a sustentabilidade da divida é considerada de suma importancia

para a estabilidade da economia de um pais (CALDEIRA et al., 2016).

3 Metodologia
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Com o objetivo principal de recalcular a divida publica do Rio Grande do Sul a partir
de 1998, quando foi assinado o contrato n® 014/98/STN/COAF]I, alterando o indexador IGP-
DI para o IPCA. Realiza-se uma pesquisa com abordagem quantitativa do tipo descritiva, com
revisdo bibliografica, documental e com utilizacdio de dados secundarios. Abrangendo um
periodo de andlise de 1998 até 2015.

As varidveis utilizadas para atingir o objetivo proposto sdao os valores dos
pagamentos da divida intralimite, o saldo da divida atual, os residuos e os indices de corre¢ao
monetdria do IPCA. Sendo que os dados foram obtidos nos sites do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), Fundacao de Economia e Estatistica (FEE), Funda¢do Getulio
Vargas (FGV), Secretaria da Fazenda do Estado do Rio Grande do Sul (Sefaz), Tribunal de
contas do Estado do Rio Grande do Sul (TCE-RS), portal da transparéncia do Estado e do

portal da auditoria cidada.

3.1 Operacionalizacao da Atualizagao da Divida pelo IPCA

Os valores da divida, atualizados pelo IPCA, serdo calculados através da tabela Price.
O uso dessa tabela trata-se da amortizacdo do capital, por parcelas iguais e com juros
compostos. Sendo que essa tabela € uma forma simples de visualizacdo das parcelas e como
elas devem ser pagas mensalmente no decorrer do tempo. Assim, para se obter as parcelas do
pagamento da divida, realiza-se inicialmente a equacao (1) (ANTONIK e ASSUNCAO, 2006;
NOGUEIRA, 2002).
PMT = Capital % w
(L1407 — i 1)
Sendo,
PMT = prestagcao
Capital = valor presente a ser amortizado
i = taxa de juro (forma unitéria)
n = ndmero de prestacdes
Ap6s realizar o cdlculo das prestacdoes da divida pelo sistema Price, realiza-se o

calculo de atualizagao do saldo atual do devedor. Essa correcao do saldo devedor (equacao (2)

¢ estabelecida no contrato da divida n® 014/98/STN/COAFI (1998) em sua cldusula oitava e
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devido aos pagamentos ndo serem uniformes e estarem limitados a 13% da Receita Liquida

Real (RLR).

: -
D, = D, xji—:x[(1+1l—2)] o
Onde,
D, = saldo devedor atual;
Dy = saldo devedor anterior;
Niy = ndmero de indice do IPG-DI do més anterior a data para a qual se quer atualizar;
Nig= ndmero de indice do IGP-DI do més anterior a data da dltima atualizac@o;
i = juros remuneratérios de 6% (seis por cento) ao ano;
n =periodo decorrido em meses entre os saldos devedores anterior e atual.
Para fins de simplificacdo de cdlculo, as séries aqui trabalhadas sdo anuais, ou seja,
ndo sao mensais. A correcao monetaria foi feita uniformemente ano apds ano, considerando o
indice IPCA acumulado do dia'1° de janeiro até o dia 31 de dezembro de cada ano. Assim o
calculo de corre¢do-de cada saldo devedor corrigido, que serd utilizado nesse estudo, €
apresentado na equacao (3).
D, = (Dy — PMT) x N & [[1+ 0,6)']
Nig 3)
PMT= Pagamento realizado pelo estado dentro do limitede 13% da RLR.
O saldo devedor sempre foi atualizado'a cada ano, logo o “n” foi sempre um. E, os
juros de 6% foram sempre capitalizados apds cada atualizacio monetdria pelo [PCA.
Com o valor do saldo devedor atualizado anualmente, pode-se calcular o valor do
residuo que, conforme o contrato n° 014/98/STN/COAFI (1998), ¢ a diferenca entre o valor
do pagamento calculado pela tabela Price ¢ o valor efetivamente pago dentro do limite

estabelecido/no contrato de 13% da RLR. Entdo, 0 residuo foi calculado diminuindo-se do

valor do pagamento da tabela Price, pelo valor efetivamente pago pelo Estado.

4 Analise dos Resultados

Para Lopreato (2008) com a abertura comercial se estabeleceram as condi¢des para o
sucesso do plano real. No entanto, o fim do periodo de alta inflagdo e elevadas taxas de juros,
que foram implementadas no plano de estabiliza¢do agravaram a crise financeira dos estados.

Lopreato (2008) afirma que os governadores ficaram reféns da unido, pois devido ao
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descontrole das contas publicas acabaram permitindo que Governo Federal determinasse as
condi¢Oes de ajuda aos Estados.

Pode-se observar que o endividamento dos estados, mais especificamente do RS na
transi¢do para o plano real, deu um salto. Matias-Pereira (2006) argumenta que apds uma
dréstica redugdo da inflacdo com o plano real, o pais passou a conviver com elevados déficits
fiscais. Um dos motivos que podem explicar esse aumento repentino pode se dar através das
receitas de senhoriagem. Essas receitas, conforme Caldas et al. (2015), era o ganho financeiro
obtido na deficiéncia de correcdo das despesas pela inflagdo, enquanto as receitas eram
corrigidas de maneira mais eficiente, ou seja, as despesas eram pagas a precos mais defasados
que as receitas eram obtidas.

Caldas et al. (2015) mencionam que apds o plano real o problema do déficit publico
que era encoberto, em partes; pelos ganhos inflaciondrios com receitas em relacdo as
despesas, fez com que o real problema do déficit publico aparecesse. Isso, fez com que a
divida em relacdao ao PIB aumentasse significativamente apds o plano Real. Dada essa divida,
apos o Plano real, de 1994 até 1998, o déficit foi financiado com endividamento.

A divida publica intralimite do Rio Grande do Sul conforme a lei federal n® 9496 de
11 de setembro de 1997, contrato n° 014/98/STN/COAFI foi estabelecida através da
federalizacdo da divida/dos Estados e Distrito Federal junto a unido (BRASIL, 1997). O Rio
Grande do Sul estabeleceu a sua divida nos seguintes termos conforme o contrato n°
014/98/STN/COAFL

o Cobranga de juros de 6% ao ano;

o Corre¢do monetaria pelo IGP-DI;

o A divida € calculada pela tabela Price;

° Receitas do Estado como garantias;

° Amortizacao em 360 parcelas;

[ Limitacao do gasto mensal 1/12 de 13% RLR;

o Todo o valor ndo pago devido ao limite do gasto mensal para pagamento da
divida, vai para uma conta chamada residuo a ser paga em um prazo de 10 anos apds o
término do contrato principal (360 meses) com as mesmas condi¢des do principal;

° Proibic¢ao de emissao de novos titulos da divida publica;

° Ajuste fiscal a ser supervisionado pela Secretaria do Tesouro Nacional.

O sistema de amortiza¢do adotado seria a tabela Price que conforme Caldas et al.

(2015) propdem que primeiramente sejam pagos preponderantemente os juros € no final seja

Revista Panoramica — ISSN 2238-9210 - V. 31 — Set./Dez. 2020. 103



pago a amortizacao. Entdo podemos dizer que os pagamentos ficaram estabelecidos de acordo

com a equagao (4).

. ,(XPMT )
~ "™™\XY x RLR 4)

Em que, PMT € a prestacdo calculada pela tabela, o X sdao os 13% de
comprometimento da RLR. Cada més se calculam os dois valores e é pago a unido o menor
valor dentre os dois. Quando a diferenca entre PMT e X*RLR for positiva, o saldo €
transferido para uma conta chamada residuo, e esses valores sdo corrigidos aos mesmos juros,
IGP-DI mais 6% a.a.

Caldas et al. (2015) afirmam- que na ocasido da assinatura do contrato estimava-se
um crescimento tal da RLR que seriam necessarios poucos periodos para que o limite de 13%
da RLR ultrapassaria o valor dos pagamentos calculados, porém o que se verificou na prética
€ que dos 207 primeiros meses que se correram da divida, em 184 o pagamento superou o
limite da RLR, como consequéncia, em 2014 o saldo da conta residuo passa a ser maior que o
saldo devedor principal. Na Tabela 1, temos os pagamentos da divida intralimite e extralimite

bem como o percentual da RLR e o valor total.

Tabela 1-— Pagamentos da divida publica por comprometimento da RLR

Intralimite Extralimite Total

ANO Valor RLR Valor RLR Valor RLR KR
(%) (%) (%)

1998 R$ 485.510,00 10,1 | R$ 61.505,00 1,3 R$ 547.015,00 11,3 | R$ 4.828.784,00

1999 R$ 575.258,00 10,9 | R$175.197,00 | 3.3 R$ 750.455,00 14,2 | R$ 5.298.274,00

2000 R$ 576.770,00 11,5 | R$264.047,00 | 5.3 R$ 840.817,00 16,7 | R$5.031.578,00

2001 R$ 735.658,00 12,8 | R$232.403,00 | 4,0 R$ 968.061,00 16,8 | R$5.766.195,00

2002 R$ 838.566,00 12,9 | R$349.140,00 |54 R$ 1.187.706,00 | 18,3 | R$ 6.500.153,00

2003 R$ 993.081,00 13,1 | R$347.885,00 | 4.6 R$ 1.340.966,00 | 17,7 | R$ 7.592.145,00

2004 R$ 1.086.415,00 | 13,1 | R$370.649,00 |45 R$ 1.457.064,00 | 17,6 | R$ 8.303.873,00

2005 R$ 1.172.337,00 | 13,1 | R$538.733,00 | 6,0 R$ 1.711.070,00 | 19,8 | R$ 8.985.857,00

2006 R$ 1.335.548,00 | 13,1 | R$427.243,00 | 4,2 R$ 1.762.791,00 | 17,2 | R$ 10.230.131,00

2007 R$ 1.415.297,00 | 12,9 | R$412.612,00 | 3,8 R$ 1.827.910,00 | 16,6 | R$ 10.985.245,00

2008 R$ 1.589.914,00 | 13,0 | R$397.756,00 | 3,3 R$ 1.987.669,00 | 16,3 | R$ 12.191.363,00

2009 R$ 1.786.628,00 | 13,0 | R$321.459,00 |23 R$2.108.087,00 | 15,4 | R$ 13.728.122,00

2010 R$ 1.893.113,00 | 13,0 | R$254.704,00 1,8 R$ 2.147.817,00 | 14,7 | R$ 14.595.631,00

2011 R$2.258.843,00 | 13,0 | R$202.985,00 1,2 R$2.461.829,00 | 14,2 | R$ 17.355.696,00

2012 R$ 2.378.068,00 | 13,0 | R$260.078,00 1.4 R$ 2.638.146,00 | 14,4 | R$ 18.299.886,00
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2013 R$ 2.575.426,00 | 13,0 | R$276.334,00 1,4 R$ 2.851.760,00 | 14,4 | R$ 19.833.284,00
2014 R$ 2.851.004,00 | 13,0 | R$ 383.098,00 1,7 R$ 3.234.102,00 | 14,7 | R$21.934.081,00
2015 R$ 3.107.370,00 | 13,0 | R$598.868,00 | 2.5 R$ 3.706.238,00 | 15,5 | R$23.901.361,00
Média | - 12,6 | - 3,2 - 15,8 | -

Fonte: Elaborado pelos autores com base em FEE (2017).
Nota: Valor em R$1.000,00.

Pode-se observar que em 2005 o total do dispéndio da divida com relacdo a RLR foi
de 19%, sendo que apenas em 1998 o percentual de comprometimento da RLR esteve abaixo

dos 13% incluindo pagamentos intralimite e extralimite. Assim, a Tabela 2 mostra a evolugao

do estoque de maneira acumulada.

Tabela 2 — Evolugado do estoque da divida da lei N° 9496/97 de 1998 até 2015

Ano  Intralimite Extralimite Residuo Total Residuo/
Total

1998 R$9.244.197.901,00 - R$ 322.058.765,00 R$ 9.566.256.666,00 3%
1999 R$ 10.907.777.423,00 - R$ 873.261.287,00 R$ 11.781.038.711,00 7%
2000 R$11.426.071.492,00 R$891.922.791,00 R$ 1.098.681.684,00 R$ 13.416.675.967,00 8%
2001 R$12.498.381.873,00 R$975.627.682,00 R$ 1.735.715.843,00 R$ 15.209.725.398,00 11%
2002 R$15.128.053.742,00 R$ 1.188.843.232,00 R$ 2.785.197.980,00 R$ 19.102.094.954,00 15%
2003 R$16.102.045.519,00 R$ 1.265.319.095,00 RS 3.842.412.341,00 R$ 21.209.776.955,00 18%
2004 R$17.562.222.626,00 R$ 1.380.061.658,00 R$ 5.216.711.406,00 R$ 24.158.995.691,00 22%
2005 R$17.948.390.200,00 R$1.410.717.827,00 R$ 6.434.019.866,00 R$ 25.793.127.894,00 25%
2006 R$ 18.475.073.565,00 R$ 1.453.774.132,00 RS 7.746.866.498,00 R$ 27.675.714.196,00 28%
2007 R$19.246.845.229,00 R$ 1.514.503.615,00 R$ 9.280.004.839,00 R$ 30.041.353.684,00 31%
2008 R$20.847.210.584,00 R$ 1.570.897.061,00 RS 11.485.284.579,00 R$ 33.903.392.224,00 34%
2009 R$19.900.643.102,00 R$ 1.499.570.489,00 R$ 12.359.312.810,00 R$ 33.759.526.401,00 37%
2010 R$21.361.295.358,00 R$ 794.811.745,00 R$ 14.884.369.202,00 R$ 37.040.476.306,00 40%
2011 R$21.789.851.148,00 RS 810.757.463,00 R$ 16.822.820.596,00 R$ 39.423.429.207,00 43%
2012 R$22.496.329.989,00 R$ 837.044.149,00 R$ 19.285.208.609,00 R$ 42.618.582.748,00 45%
2013 R$22.759.242.111,00 R$ 846.826.592,00 R$ 21.624.774.948,00 R$ 45.230.843.651,00 48%
2014 R$22.616.496.987,00 RS 841.515.327,00 R$ 23.722.806.422,00 R$ 47.180.818.736,00 50%
2015 R$23.558.817.632,00 R$ 876.577.213,00 R$ 27.181.967.280,00 R$ 51.617.361.854,00 53%

Fonte: Elaborado pelos autores com base em FEE (2017).

Em 2014, podemos observar que o valor acumulado da divida extralimite supera o
valor dal divida principal, em virtude do limite estabelecido de 13% da RLR para os
pagamentos da divida. Tem-se que essa divida como se encontra até 2015, € insustentdvel
pois os pagamentos realizados ndo sao suficientes para diminuir o saldo da divida, e esse vem
aumentando ano apds ano. Caldas et al. (2015) e BRASIL (1997) ressalta que o valor de 13%
da RLR ¢ o valor limite de pagamento de todos as dividas, ou seja, dos 13% sdo deduzidos
pagamentos de outras dividas que ndo sdo as refinanciadas na lei n® 9496/97.

Para se buscar o cendrio da divida Gaucha, temos na Figura 4 o percentual da RLR
gasto com o pagamento da divida intralimite, excluindo-se os montantes destinados para
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pagamentos de outras dividas, para que se possa avaliar qual o real percentual destinado para

pagamento dessa divida e assim averiguar a gravidade do cendrio Gatcho.

Figura 4 — Comprometimento da RLR (%) com o pagamento da divida da lei n°9496/97
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em Caldas et al. (2015).

Historicamente © comprometimento da RLR foi sempre abaixo dos 13% tendo uma
meédia de aproximadamente 10%, por isso o saldo da conta residuo cresceu constantemente de
maneira acentuada desde o inicio da federalizacdo da divida, pois mesmo que o pagamento
fosse no teto estabelecido de 13% da RLR, os valores pagos ainda seriam abaixo do valor
calculado pela tabela Price para liquidagao dentro do prazo de 360 meses. A Figura 5 mostra a
evolucdo em termos percentuais da RLR do Rio Grande do Sul ao longo da federalizacdo da

divida, a valores de dezembro de 2015 o deflator utilizado é o IGP-DI.

Figura 5 — Evolucdg da RLR a precos de dezembro de 2015 IGP-DI
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em FEE (2017).
Nota: Os dados para a composicdo do grafico sdo compostos dos valores da RLR de dezembro de cada periodo
corrigidos para dezembro de 2015 pelo IGP-DI (FGV, 2015).
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Pode se observar que o RLR Gaucha oscila ao longo do tempo, com crescimentos
positivos e negativos acentuados, obtendo um crescimento médio no periodo da divida de
1,3% ao ano. Se considerarmos entdo, 10% de comprometimento da RLR para pagamento da
divida intralimite, 2,3 na relacdo divida RLR e crescimento da RLR de 1,3%, e que esses
indicadores permanecam constantes ao longo do tempo. Portanto na situagdo em que se

encontram as financas do Estado, a divida € insustentével.

4.1 Analise entre IGP-DI, IPCA e o Icms do Rio Grande do Sul

Com o objetivo de realizar uma andlise mais detalhada das receitas, Caldas et al.
(2015) realizaram uma andlise-empirica da relagcdo entre as receitas do estado, representadas
pela variavel ICMS e os indices de inflagdo IGP-DI e IPCA, a andlise abrangeu dados desde
janeiro de 2003 até dezembro de 2014. Além dessas varidveis, utilizaram no modelo varidveis
como cambio, taxa Selic, Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) para o RS e também a
Pesquisa Industrial Mensal (PIC), pois a omissdo dessas varidveis poderiam distorcer o
modelo.

Na regressdo estimada foi encontrado que para cada 1% de variacio no IPCA a
arrecadacdo com ICMS varia 0,5% com significancia estatistica. J4 para o IGP-DI, a
regressdo ndo tem relacdo estatistica significante e, além disso, os resultados mostram para a
variacdo de 1% mo IGP-DI hd uma variagdo (nao significativa) de 0,08% no ICMS
arrecadado.

Essa analise justifica a utilizagao do IPCA como indicador pois, segunda Caldas et
al. (2015), somente com ele ndo ha um desencontro entre receitas e despesas, uma vez que
quando o IPCA sofre um aumento, o que corrige a divida para cima, o ICMS acompanha,
mesmo que nao totalmente esse aumento, assim a arrecadagao do estado aumenta. Porém, se
considerarmos o IGP-DI como indexador, entdo um aumento nele, ndo necessariamente sera
acompanhado por um aumento na arrecadagao de ICMS.

Ao se analisar a Tabela 3 pode-se perceber que a ado¢do do IPCA como indice de
correcdo da divida, faria muito bem para a satide financeira do Estado, pois seu saldo poderia
estar muito menor em 2015, se tivesse uma corre¢do considerada mais justa do que com o
indice de correcdo atual. Além disso, observando os residuos da divida que ja ultrapassaram o

valor do principal, o que implica que a divida ird se estender por, no minimo mais 10 anos
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apo6s o fim dos 360 meses iniciais conforme acordado no contrato. Caso o indexador da divida
fosse o IPCA, entdo os residuos acumulados passariam a ser negativos desde 2008,
considerando-se que o governo mantivesse o dispéndio limite de 13% da RLR para
abatimento da divida, possibilitada a sua quitacdo possivelmente antes dos 360 meses. Além
disso se o governo mantivesse os pagamentos dentro dos valores calculados, poderia entdo,
utilizar recursos para promover o bem-estar da sociedade, e estimular o desenvolvimento

econOmico do Estado.

Tabela 3 — Comparative do saldo devedor e residuos da divida intralimite com corre¢ao
monetdria do IGP-DI e IPCA de 1998 até 2015.

Ano Pagamentos Saldo IGP-01 Saldo IPCA* Residuo IGP-DI Residuo IPCA*
1998  R$ 485.510.000,00 R$ 9.244.197.901,00 R$9.231.091.140,10 R$ 322.058.765,00 R$ 209.468.133,82
1999  R$ 575.258.000,00 R$ 10.907.777.423,00 R$ 9.995.438.077,45 R$ 873.261.287,00 R$ 313.430.252,17
2000 R$576.770.000,00 R$ 11.426.071.492,00 R$ 10.580.253.611,78 R$ 1.098.681.684,00 R$ 482.245.482,02
2001  R$ 735.658.000,00 R$ 12.498.381.873,00 R$ 11.235.996.850,76 R$ 1.735.715.843,00 R$ 547.482.699,48
2002  R$ 838.566.000,00 R$ 15.128.053.742,00 R$ 12. 402.280.144,89 R$ 2.785.197.980,00 R$ 573.013.696,25
2003  R$993.081.000,00 R$ 16.102.045.519,00 R$ 13.218.463.898,41 R$ 3.842.412.341,00 R$ 550.122.370,34
2004 R$1.086.415.000,00 R$ 17.562.222.626,00 R$ 13.837.411.995,39 R$ 5.216.711.406,00 R$ 516.941.421,17
2005 R$1.172.337.000,00  R$ 17.948.390.200,00 R$ 14.188.824.580,94 R$ 6.434.019.866,00 R$ 469.288.300,17
2006 R$ 1.335.548.000,00 R$ 18.475.073.565,00 R$ 14.052.522.786,68 R$ 7.746.866.498,00 R$ 312.059.304,52
2007 R$1.415.297.000,00  R$ 19.246.845.229,00 R$ 13.992.539.161,41 R$ 9.280.004.839,00 R$ 91.290.633,35
2008 R$1.589.914.000,00 R$20.847.210.584,00 R$ 13.992.746.539,36 R$ 11.485.284.579,00 R$ 278.690.038,88
2009 R$1.786.628.000,00  R$ 19.900.643.102,00 R$ 13.418.997.508,32 R$ 12.359.312.810,00 R$ 817.549.515,43
2010 R$1.893.113.000,00  R$ 21.361.295.358,00 R$ 12.939.374.517,55 R$ 14.884.369.202,00 R$ 1.471.330.327,87
2011 R$2.258.843.000,00 R$ 21.789.851.148,00 R$ 12.057.604.124,56 R$ 16.822.820.596,00 R$ 2.495.177.260,16
2012  R$2.378.068.000,00  R$22.496.329.989,00 R$ 10.859.363.573,88 R$ 19.285.208.609,00 R$ 3.680.119.485,49
2013  R$2.575.426.000,00 R$22.759.242.111,00 R$ 9.300.001.385,56 R$ 21.624.774.948,00 R$ 5.137.435.397,12
2014 R$2.851.004.000,00 R$22.616.496.987,00 R$ 7.273.958.109,74 R$ 23.712.806.422,00 R$ 6.987.899.594,30
2015 R$3.107.370.000,00  R$ 23.558.817.632,00 R$ 4.611.308.891,63 R$ 27.181.967.280,00 R$9.273.602.519,99

Fonte: Elaborado pelos autores com base em FEE (2017).

*As colunas Saldo IPCA e Residuos foram calculadas, os demais sdo dados obtidos na FEE.

A Tabela 4 possibilita uma andlise da diferenca que pode ser percebida ao considerar
o IPCA como indexador da divida. Observa-se uma diferen¢a de R$ 18,9 bilhdes no saldo da
conta principal em 2015. O residuo apresenta uma diferenca maior pois desde 2003 os
pagamentos realizados seriam superiores ao valor calculado da parcela, ou seja, ao invés de
gerar um residuo, o pagamento estaria gerando uma sobra que passaria a diminuir os valores
acumulados na conta residuo até 2003. Apds isso os pagamentos desde 2003 estariam

excedendo o valor dos pagamentos calculados, acumulando-se na conta residuo R$ 9 bilhoes,
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gerando uma diferenga de R$ 36,4 bilhdes com relacdo a conta residuo em 2015 com os

termos originais do contrato, ou seja, como a divida efetivamente se apresenta em 2015.

Tabela 4 — Diferencas entre saldos e residuos IGP-DI e IPCA de 1998 até 2015

Ano Saldo IGP-01 Saldo IPCA* Diferenca do Saldo Diferenca do Residuo
1998 R$9.244.197.901,00 R$9.231.091.140,10 R$ 13.106.760,90 R$ 112.590.631,18
1999 R$10.907.777.423,00  R$9.995.438.077,45 R$ 912.339.345,55 R$ 559.831.034,83
2000 R$ 11.426.071.492,00  R$ 10.580.253.611,78 R$ 845.817.880,22 R$ 616.436.201,98
2001 R$ 12.498.381.873,00  R$ 11.235.996.850,76 R$ 1.262.385.022,24 R$ 1.188.233.143,52
2002 R$ 15.128.053.742,00  R$ 12.402.280.144,89 R$ 2.725.773.597,11 R$ 2.212.184.283,75
2003 R$ 16.102.045.519,00  R$ 13.218.463.898,41 R$ 2.883.581.620,59 R$ 3.292.289.970,66
2004 R$ 17.562.222.626,00  R$ 13.837.411.995,39 R$ 3.724.810.630,61 R$ 4.699.769.984,83
2005 R$ 17.948.390.200,00  R$ 14.188.824.580,94 R$ 3.759.565.619,06 R$ 5.964.731.565,83
2006 R$ 18.475.073.565,00  R$ 14.052.522.786,68 R$ 4.422.550.778,32 R$ 7.434.807.183,48
2007 R$ 19.246.845.229,00  R$ 13.992.539.161,41 R$ 5.254.306.067,59 R$ 9.188.714.205,65
2008 R$20.847.210.584,00  R$ 13.922.746.539,36 R$ 6.924.464.044,64 R$ 11.763.974.617,88
2009 R$ 19.900.643.102,00  R$ 13.418.997.503,32 R$ 6.481.645.593,68 R$ 13.176.862.325,43
2010 R$21.361.295.358,00  R$ 12.939.374.517,55 R$ 8.421.920.840,45 R$ 16.355.699.529,87
2011 R$21.789.851.148,00  R$ 12.057.604.124,56 R$ 9.732.247.023,44 R$ 19.317.997.856,16
2012 R$22.496.329.989,00  R$ 10.859.363.573,88 R$ 11.636.966.415,12 R$ 22.965.328.094,49
2013 R$22.759.242.111,00  R$ 9.300.001.385,56 R$ 13.459.240.725,44 R$ 26.762.210.345,12
2014 R$22.616.496.987,00  R$ 7.273.958.109,74 R$ 15.342.538.877,26 R$ 30.710.706.016,30
2015 R$23.558.817.632,00  R$ 4.611.308.891,63 R$ 18.947.508.740,37 R$ 36.455.569.799,99

Fonte: Elaborado pelos autores com base em FEE (2017).

Fica evidenciado na Erro! Fonte de referéncia nao encontrada.Tabela 4 que o
acimulo do IGP-DL/para o periodo de 1998 até 2015 € muito superior ao do IPCA, mais de
100%, dada a grande diferenca ao se calcular a divida com o IPCA como indexador.
Conforme Caldas et al. (2015), Couto e Fraga (2014) e Flores (2012), o IGP-DI é um
indexador inadequado pois € muito sensivel a variacdes na taxa.de cimbio e também ¢é
influenciado pelos precos de atacado. Flores (2012) afirma que o IPCA, por ser composto por
uma cesta de produtos para 0 consumidor, ¢ um indexador muito mais justo e realista. Na
Tabela 5 temos 0s numeros acumulados para IGP-DI e IPCA de 1998 até 2015, bem como a

diferenca acumulada.

Tabela 5 — Diferenca acumulado IPCA/ IGP-DI de janeiro de 1998 até dezembro de 2015

IPCA Acumulado IGP-DI Acumulado Diferenca

213,23% 321,64% -108,41%

Fonte: Elaborado pelos autores com base em FGV (2015).

Conforme Flores (2012) apds a alteracdo do regime cambial em 1999, ou seja, o

abandono da ancora cambial, em virtude da impossibilidade de manutencdo do cambio de
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R$ 1,00 para US$ 1,00, o IGP-DI passou a ser afetado de maneira mais acentuada que o
IPCA. Pois, o IGP-DI é composto em 60% por precos de atacado que sdo diretamente
afetados pelo cambio. Também, os precos de atacado vém se descolando dos precos de varejo

de maneira ampla ap6s o abandono da ancora cambial.

Conclusao

A presente pesquisa teve como objetivo atualizar e estabelecer um comparativo da
divida publica do Estado do RS no periodo de 1998 at€ 2015, com utilizagdo do IPCA como
indexador ao invés do IGP-DI. Além disso, de apresentar a evolucdo da divida publica do
Estado do RS.

Pode-se destacar, que os entes federados, os Estados e o DF, sofreram um
crescimento acentuado em seu endividamento apos a implementa¢ido do plano real. Com o
objetivo de resolver o problema de hiperinflacao o Plano Real adotou medidas restritivas para
conter a inflacdo, entre elas contencdo de gastos e elevagdo das taxas de juros. No periodo
apds a implementacdo do plano real, de 1994 at€ 1998 os estados tiveram um aumento
substancial em suas dividas, entdo, a fim de manter o equilibrio econdmico, a unido propds
assumir a divida dos estados e passou a ser a principal credora dos estados.

O Rio Grande do Sul firmou o contrato n° 014/98/STN/COAFI onde financiou junto
a unido cerca de R$ 9,4 bilhoes de reais, a serem pagos em 360 meses prorrogaveis por mais
120 conforme o/desempenho do cumprimento das obrigacdes. ao longo do contrato. Ficou
estabelecido na ocasido juros remuneratérios de 6% ao ano e 0. IGP-DI como indice de
corre¢do da divida. O indice IGP-DI acumulou ao longo do periodo de 1998 até 2015 mais de
100% em relagao ao IPCA.

Q questionamento desse indice de correcdo inicialmente realizado, se mostrou valido
uma vez que o IPG-DI'ndo reflete de maneira adequados os pregos para a realidade Gatcha,
pois ele possui uma ponderagao pesada para setores e produtos que nao sao produzidos no Rio
Grande do Sul. Ao se corrigir pelo indice proposto, o IPCA, pode-se observar que o saldo da
divida estaria bem menor em 2015 bem como seus residuos, tornando os patamares da divida
bem mais sustentaveis e favoraveis ao estado. Portanto, o IPCA se mostra um indicador muito
mais adequado, pois possui uma relacdo com as receitas do Rio Grande do Sul, e

proporcionaria ao estado mais recursos para aliviar a atual crise que estd sendo enfrentada.
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