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1. Introducdo

A divida publica do Estado do Rio Grande do Sul, composta principalmente pela divida
com a Unido, resultante do acordo assinado em 1998 com base na Lei 9.496/97, sofrera
importantes mudangas com a implantacéo dos efeitos da Lei Complementar n° 148, e da Lei
Complementar n® 156. Decorridos cerca de dezoito anos desde a sua consolidacdo e
refinanciamento por parte da Unido, a divida galcha tera a sua mais importante modificacdo
posterior a este evento.

A Lei Complementar n® 148 (LC 148) estabeleceu a mudanga, a partir de 1° de janeiro de
2013, dos juros de 6% para 4% ao ano e a troca do indice de corre¢cdo monetaria de IGP-DI para
0 IPCA, devendo estes encargos serem limitados a taxa Selic. Ainda estabeleceu um desconto no
saldo devedor com base no recalculo da divida pela variacdo acumulada da taxa Selic desde a
assinatura dos contratos.

Por entender que o desconto supracitado deveria considerar a variacdo da Selic de forma
somada, e ndo capitalizada — conforme os calculos apresentados pela Unido — o RS ingressou com
acdo no STF. Este concedeu liminar ao RS, em Medida Cautelar datada de 11 de abril de 2016,
para “assegurar o pagamento da divida com base nos novos parametros legais, em face da ndo
promogao do aditivo contratual”. Ap0s isso, em reunido plenaria em 27/04/16, o STF suspendeu
o0 julgamento do mérito por 60 dias, mantendo a liminar concedida ao RS e liminares de teor
semelhante, concedidas a outros Estados.

Neste interim, o governo federal conseguiu concluir o desenho do Plano de Auxilio aos
Estados e Municipios, consubstanciado no Projeto de Lei Complementar n°® 257 (que veio a se
tornar a Lei Complementar n° 156), destinado a autorizar um alivio no pagamento das dividas dos
entes federados, exigindo destes em contrapartida uma limitacdo, aplicvel aos dois exercicios
subsequentes, do crescimento anual das despesas primarias correntes, bem como a desisténcia das
acOes impetradas no STF questionando o método do desconto previsto na LC 148.

Neste texto vamos mostrar, utilizando as atuais bases de dados do Tesouro do Estado do
RS, os efeitos financeiros da aplica¢do da LC 148 e da LC 156 sobre os pagamentos e a trajetoria
futura esperada da divida galcha com a Unido, comparando e demonstrando as vantagens em
relacdo a situacdo atual, ou seja, a situagcdo que segue as regras do contrato original e ainda
aplicada pela contabilizacéo.

2. Os Efeitos da Lei Complementar 148

Primeiramente, os efeitos da LC 148 sdo limitados no curto prazo, mas bastante
importantes no longo prazo. A reducdo dos encargos contratuais esperada, especialmente em
razdo da diminuigdo dos juros de 6% para 4% ao ano, ir4 tornar a divida significativamente menos

1 Auditor-Fiscal da Receita Estadual do Rio Grande do Sul, Chefe Adjunto da Divisdo da Divida Publica do Tesouro do Estado e
Mestre em Economia pela Universidade Federal do RS.



custosa. Em razdo do atrelamento dos pagamentos mensais ao percentual de 13% da Receita
Liquida Real (RLR), existente no contrato original e mantido pela LC 148, e do acimulo atual da
conta residuo, ndo haveré efeito no curto prazo nos dispéndios, exceto com relagéo a parte da
divida classificada como extralimite. No entanto, havera uma modificagdo importante na trajetoria
da divida, que indica uma melhora significativa na sua sustentabilidade, ou seja, aumentara a
seguranga que o saldo devedor terd uma trajetoria declinante e ndo explosiva, e que os pagamentos
exigiveis ndo apresentardo sobressaltos e poderdo ser honrados.

O Gréfico 1 ilustra a projecdo do saldo devedor na situacdo atual e na situacdo com
implantacdo da LC 148. Na situagdo atual, o saldo devedor descreve uma trajetoria declinante,
em forma de meia parébola, até a sua completa quitacdo em 2038. Na situagdo com implantagdo
da LC 148, também ha uma trajetdria declinante, porém ela é mais acelerada no periodo de 2016
até 2028, em comparacao a situacdo atual. Isto ocorre porque o0s encargos menores da LC 148
permitirdo um menor crescimento da conta residuo, e uma amortiza¢do mais acelerada da divida.
Em consequéncia, nesse interim, deverd haver reducdo mais répida na relagdo divida/receita.
Como resultado, restard um residuo, a ser refinanciado em 2028, significativamente menor,
possibilitando uma reducdo bastante grande no servigo desta divida a partir desta data, até a sua
completa quitacdo em 2038.

Gréfico 1 — Projecdo do Saldo Devedor — situagdo atual e situacdo com LC 148
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Fonte: elaboracdo do autor, com dados do Tesouro do Estado do RS.

No Gréfico 2 é apresentada a projecdo dos pagamentos do servigo da divida na situacdo
atual e na situagdo com implantagdo da LC 148. Na situacdo atual, os pagamentos devem seguir
basicamente a proporc¢do de 13% da Receita Liquida Real (RLR) até abril de 2028, exceto com
relacdo a parte da divida extralimite, a qual segue o esquema de Tabela Price, sem limitador. A
partir desta data, o saldo devedor da conta residuo poderé ser refinanciado em até 120 meses, em
parcelas iguais e com eliminacdo do limitador da RLR. A diferenca entre a situacdo atual e a
situacdo com implantacdo da LC 148 é que nesta o saldo do residuo que devera ser refinanciado
em 2028 sera bem menor, produzindo uma prestacdo mais baixa, cerca de 60% menor que na
primeira situagao.



O Grafico 3 reproduz a projecdo dos pagamentos demonstrada no Gréafico 2, porém, em
termos de relagdo com a Receita Liquida Real. Observa-se que em ambas as situacbes o
pagamento devera corresponder a 13% da RLR, até abril de 2028. A partir desta data, 0s
pagamentos se descolam da RLR e devem passar a ser constantes em termos nominais. Como se
preveé crescimento real da RLR no decorrer do tempo, 0s pagamentos, em percentual desta receita,
passam a ser declinantes.

Gréfico 2 — Pagamentos Projetados na Situagdo Atual e na Situagdo com LC 148
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Fonte: elaboracdo do autor, com dados do Tesouro do Estado do RS.

Gréfico 3 — Pagamentos Projetados em Relacéo & Receita Liquida Real
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Fonte: elaboragdo do autor, com dados do Tesouro do Estado do RS.



3. Os Efeitos da Lei Complementar 156

A LC 156 introduz, complementarmente as mudancas da LC 148, as seguintes alteracdes
na divida dos Estados e do Distrito Federal com a Unido, com os efeitos financeiros sendo
aplicados a partir de 1° de julho de 2016:

1) prazo adicional de 240 meses para o pagamento da divida;

2) consolidacdo do saldo devedor e recélculo das prestacfes com base na Tabela Price,
afastando-se o limitador da RLR,;

3) reducdo extraordindria da prestacdo mensal para 0s proximos 24 meses, conforme
esquema especial de pagamento, considerando que os valores correspondentes a esta reducao
serdo incorporados ao saldo devedor ao final do prazo de 24 meses, acrescidos dos encargos
financeiros contratuais de adimpléncia. O esquema especial de pagamento consistira em:

a) para os meses de julho a dezembro de 2016, reducéo extraordinaria de 100%
da parcela mensal;

b) a partir de janeiro de 2017 até junho de 2018, reducdo extraordinaria da
parcela mensal em percentual que inicia em 94,73% em janeiro de 2017 e
termina em 5,26% em junho de 2018, mediante diminuigdo escalonada de
5,26 pontos a cada més.

Além disso, a LC 156 autoriza o parcelamento da divida vencida e ndo paga em
decorréncia dos mandados de seguranga providos pelo STF no ambito das discussfes quanto a
capitalizacdo composta da taxa Selic para efeito do calculo do desconto introduzido pela LC 148,
em até 24 prestacfes mensais e consecutivas, atualizadas pelos encargos contratuais vigentes,
vencendo-se a primeira em julho de 20162,

As alteracOes introduzidas pela LC 156 permitirdo uma suavizagcdo no pagamento da
divida ao longo de todo o prazo estendido, além de um alivio emergencial no curto prazo. O prazo
adicional de 240 meses prorroga o prazo total da divida para abril de 2048. Este aumento do prazo
total, juntamente com a consolidacdo do saldo devedor e o recélculo das prestacdes com base na
Tabela Price, até o prazo final, afastando-se o limitador da RLR, permitira uma dilui¢do no seu
pagamento, e uma reducdo permanente nos dispéndios mensais em relacdo a situagdo atual.
Conforme as projecdes realizadas, os dispéndios mensais deverao ficar inferiores a 13% da RLR
de forma permanente, com tendéncia de redugdo ao longo dos anos. Sobreposto a isso, ter-se-4
um ganho extraordinario no fluxo de pagamento durante 24 meses a partir de julho de 2016, em
consequéncia da reducdo integral nas prestacGes de julho a dezembro de 2016, e de forma
escalonada de janeiro de 2017 a junho de 2018.

O Gréfico 4 ilustra como deverdo ficar os dispéndios com a divida a partir da entrada em
vigor das regras da LC 156 — na linha vermelha — comparado com a situacdo atual e a situacéo

2 A LC 156 ainda permite a renegociagdo dos contratos de empréstimo e financiamentos celebrados até 31/12/2015 entre
as instituicBes publicas federais e os Estados e o DF, com recursos do BNDES, ao dispensa-los dos requisitos para contratagdo de
operagdo de crédito e concessdo de garantia, exigidos nos arts. 32 e 40 da Lei Complementar n2 101. Com o alongamento das
operagBes PEF I, PEF Il e Proinveste por mais 10 anos e a aplicagdo de caréncia de 4 anos da amortizagdo, os ganhos de fluxo de
caixa até 2020 s3o estimados em RS 175 milhdes.



com a LC 148. De 2016 a 2018, os dispéndios com a entrada em vigor das regras da LC 156
ficardo reduzidos em razdo do esquema de reducéo extraordinaria da prestacdo mensal. Apos este
periodo, os dispéndios serdo constantes, em reflexo da aplicacdo da Tabela Price, a um nivel
consideravelmente mais baixo que na situacdo atual. De 2029 a 2038, os dispéndios estardo
inferiores que na situacdo atual, mas um pouco superiores que na situagdo com LC 148, anterior
a aplicagdo da LC 156. De 2039 a 2048, os dispéndios com a LC 156 continuardo constantes e
sem alteracdo, enquanto nas outras situacdes a divida ja estara quitada.

Gréfico 4 — Pagamentos Projetados na Situagdo Atual, com a LC 148 e com a LC 156
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Fonte: elaboracdo do autor, com dados do Tesouro do Estado do RS.

Os ganhos de fluxo de caixa estimados em relag&o a situagéo atual, com a implantacéo da
LC 148 e, cumulativamente, com a implantagdo da LC 156, estdo resumidos na Tabela 1.

Os ganhos da LC 148, no periodo de 2016 a 2027, advém unicamente da reducéo no
servi¢o da divida extralimite. A partir de 2028, os ganhos serdo derivados do menor saldo de
residuo esperado para este ano, em relacdo a situacao atual, a ser refinanciado por mais 120 meses,
conforme prevé o contrato.

J& os ganhos cumulativos com a LC 156, em relagdo a situag&o atual, no periodo de 2016
a 2027, serdo bem mais substanciais. Primeiramente, em virtude do esquema de reducdo
extraordinaria das prestacdes de julho de 2016 a junho de 2018. Em segundo lugar, pela diluicdo
dos pagamentos em um numero maior de anos, sem limitador em relagdo & receita, permitindo
menor taxa anual de amortizacao e reducdo nominal permanente das prestaces. Cabe reparar que
0s ganhos em relacéo & situacdo atual cessam a partir de 2038, pois neste ano haveria a quitagdo
da divida pelas regras do contrato original, enquanto na nova situacéo a divida continuard a ser
amortizada até 2048.



Tabela 1 — Ganhos de Fluxo de Caixa Estimados com a LC 148 e com a LC 156

em R$ milhdes

ANO LC 148 LC 156 ANO LC 148 LC 156 ANO LC 148 LC 156
2016* 17 2.398 2027 34 1.823 2038 1.162 -1.039
2017 34 2.173 2028 2.244 2.544 2039 = -2.988
2018 34 825 2029 3.349 2.858 2040 - -2.988
2019 34 817 2030 3.349 2.858 2041 = -2.988
2020 34 932 2031 3.349 2.858 2042 - -2.988
2021 34 1.046 2032 3.349 2.858 2043 = -2.988
2022 34 1.164 2033 3.349 2.858 2044 - -2.988
2023 34 1.286 2034 3.349 2.858 2045 = -2.988
2024 34 1411 2035 3.349 2.858 2046 - -2.988
2025 34 1.540 2036 3.349 2.858 2047 = -2.988
2026 34 1.686 2037 3.349 2.858 2048 - -996

* No ano de 2016, na situagdo com LC 156, esta incluido o ganho calculado em R$ 880 milhdes em consequéncia da liminar obtida
pelo Estado no STF, que na préatica interrompeu os pagamentos da divida nas parcelas mensais de abril a junho e parcialmente a
parcela de marco.

Fonte: elaboracéo do autor, com dados do Tesouro do Estado do RS.

No ponto de vista da relacdo dos pagamentos da divida com a Receita Liquida Real, as
situacBes abordadas estdo ilustradas no Grafico 5. Na situagdo atual, a relagdo é constante — em
13% da RLR — até 2027, e a partir dai se descola da receita, incialmente num patamar um pouco
mais elevado, porém num sentido declinante até o prazo final em 2038. Na situagdo com LC 148,
a relacdo também € constante em 13% da RLR, até 2027. A partir dai se descola, num patamar
mais baixo e com sentido declinante até o prazo final em 2038. Na situagdo com LC 156, ja desde
0 inicio ndo ha relacdo constante com a receita, e a partir de 2019 o sentido é declinante, até o
prazo final em 2048.

Gréfico 5 — Pagamentos Projetados em relagdo a Receita Liquida Real
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Fonte: elaboracdo do autor, com dados do Tesouro do Estado do RS.



A Tabela 2 apresenta 0s pagamentos projetados em percentuais da Receita Liquida nas
situacOes com a implantacdo da LC 148 e, cumulativamente, com a implantacdo da LC 156.

Tabela 2 — Pagamentos Projetados em Relacdo a Receita Liquida Real
em % da RLR

ANO LC 148 LC156 | ANO LC 148 LC 156 ANO LC 148 LC 156
2016* 13,2 1,7 2027 13,2 8,3 2038 1,6 6,0
2017 13,2 52 2028 838 8,0 2039 - 5,8
2018 13,2 10,3 2029 6,5 7.8 2040 - 5,6
2019 132 10,5 2030 6,3 76 2041 - 55
2020 132 10,2 2031 6,1 73 2042 - 53
2021 132 9,9 2032 6,0 71 2043 - 5,2
2022 13,2 96 2033 58 6,9 2044 - 5,0
2023 13,2 93 2034 56 6,7 2045 - 49
2024 13,2 9,0 2035 55 6,5 2046 - 47
2025 13,2 8,8 2036 53 6,3 2047 - 46
2026 132 8,5 2037 5.1 6,2 2048 - 45

* Os percentuais em 2016 se referem ao periodo do segundo semestre do ano.

Fonte: elaboragdo do autor, com dados do Tesouro do Estado do RS.

No Gréfico 6, sdo ilustradas as trajetorias esperadas do saldo devedor nas situagOes
abordadas. A trajetoria geral na situacdo com LC 156, a exemplo das situacBes anteriores,
descreve uma meia parabola. Porém, se diferencia das demais por apresentar um prazo superior
— até 2048 — e um declinio mais lento do saldo devedor. H4, em razdo do esquema especial de
pagamentos, um pequeno aclive de 2016 a 2017, e somente a partir de 2018 inicia a sua trajetoria
de gradual declinio.

Gréfico 6 — Projecdo do Saldo Devedor — situagdo atual, com LC 148 e com LC 156
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Fonte: elaboracéo do autor, com dados do Tesouro do Estado do RS.



4. Andlise de Valor Presente

Em uma anélise de valor presente, pode-se afirmar que as alteracdes da LC 148 e da LC
156 trardo ganhos expressivos para a divida gatcha. Esta anélise consiste em se trazer para valores
atuais, descontado pelas curvas de prémio de mercado referentes a titulos financeiros de indexador
correspondente, os fluxos de pagamento projetados das dividas conforme cronogramas. A Tabela
3 apresenta um resumo da andlise de valor presente para as situagdes estudadas, e 0s ganhos em
relacdo a situacdo atual, tendo como base a posicdo de julho de 2016, bem como o prazo médio
nas trés situacoes.

Enquanto na situacdo atual o valor presente € bastante proximo do saldo devedor atual,
representando 99,7% deste, nas situacbes com LC 148 e LC 156 o valor presente cai bastante,
representando 83% e 75,4% do saldo devedor atual, respectivamente. Estima-se que a
implantacdo dos efeitos da LC 148 trard um ganho de valor presente de R$ 13,4 bilhdes em relacéo
a situacdo atual. A implantag&o conjunta da LC 148 e da LC 156 trar4 um ganho de valor presente
estimado em R$ 17,3 bilhdes.

O prazo médio da divida, que na situag&o atual é calculado em 12 anos, cairia para 9,9
anos com os efeitos da LC 148, e volta a aumentar consideravelmente, para 16,5 anos, com 0s
efeitos da LC 156.

Tabela 3 — Resumo da Analise de Valor Presente e de Prazo Médio

em R$ milhoes

Situagdo Saldo Atual Valor Presente VP/SA Ganho de VP Prazo Médio
ATUAL 55.954 55.806 99,7% 12,0 anos
LC 148 51.022 42.332 83,0% 13.474 9,9 anos
LC 156 51.022 38.495 75,4% 17.311 16,5 anos

Fonte: elaboracdo do autor, com dados do Tesouro do Estado do RS.

5. Consideracdes finais

Procurando fazer um resumo das mudancas trazidas pela LC 148 e pela LC 156 pode-
se afirmar que, de acordo com os cenarios e projecoes efetuadas, a LC 148 trara diminuicdo dos
encargos e reducdo da acumulacdo do residuo, produzindo uma reducdo mais acelerada da
trajetoria do saldo devedor. Por sua vez, a LC 156, superpondo os efeitos anteriores, provocara o
alongamento do prazo até o ano de 2048 e a suavizacdo dos pagamentos da divida ao longo de
todo este prazo estendido, em niveis inferiores aos atuais, além de um alivio financeiro
emergencial no curto prazo.
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