Resultados Fiscais Abaixo da Linha e Sustentabilidade Fiscal
para o Caso do Rio Grande do Sul — 2007-2017

Roberto Balau Calazans

Auditor-Fiscal da Receita Estadual

TEXTO PARA DISCUSSAO TE/RS N° 12
Junho/2018

Publicacdo cujo objetivo é divulgar resultados de estudos direta ou indiretamente desenvolvidos pelo Tesouro
do Estado, ou de interesse da instituicdo, os quais, por sua relevancia, levam informac8es para profissionais
especializados e estabelecem um espago para sugestdes e debates de ideias. Todas as contribuicdes recebidas
passam, necessariamente, por avaliacdo de admissibilidade e por analise dos pares. As opinides emitidas nesta

publicacdo sdo de exclusiva e inteira responsabilidade do(s) autor(es), ndo exprimindo, necessariamente, o0 ponto
de vista do 6rgao.



RESULTADOS FISCAIS ABAIXO DA LINHA E SUSTENTABILIDADE FISCAL
PARA O CASO DO RIO GRANDE DO SUL —-2007-2017

Roberto Balau Calazans.
Mestre em Economia UFRGS e
Auditor Fiscal da Receita Estadual®

Em 1997, o governo federal encaminhou um importante programa de controle
de endividamento dos estados e municipios sob a égide da Lei Federal n®9.496/97, de 11
de setembro daquele ano, no qual os entes federados renegociaram suas dividas
contratuais e mobiliérias, alongando-as por 30 anos. Os encargos financeiros incidentes
sobre a divida refinanciada foram: (a) a atualizagdo monetaria pela variagio do indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna — (IGP-DI), da Fundag&o Getulio Vargas; e (b) a
taxa minima de 6% ao ano, ambos calculados sobre o saldo devedor existente.

Desde a promulgagdo da Lei n° 8.727/93, mas principalmente a partir da
promulgacdo da Lei n°® 9.496/97 e da Lei Complementar n® 101/2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal), de 04 de maio de 2000, os estados e municipios passaram a
respeitar um controle fiscal do tipo hierarquico, por meio do qual devem cumprir
objetivos e limites rigidos definidos em legislacdo, ficando a Unido responsavel por
verificar se os objetivos propostos foram alcangados. De forma geral, as metas fiscais
estavam relacionadas a trajetoria declinante do endividamento publico, mensurado pela
relacdo divida financeira/receita liquida real, & obtencdo de resultados primarios
positivos, ao enquadramento das despesas de pessoal a legislacio vigente e a0 aumento
da arrecadacdo de receitas proprias.

A Lei n° 9.496/97 e sua parte integrante, o Programa de Apoio a
Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados, reduziram a autonomia financeira dos
estados e municipios, os quais tiveram que realizar cortes de gastos publicos durante
Varios anos e passaram a sustentar uma posi¢do subordinada junto ao Governo Federal.
No caso do RS, o Acordo de Divida, assinado em 15 de abril de 1998, elevou o
compromisso anual com o servico da divida de 6% para 13% da receita liquida - e, desde
1998 até 2017, a receita liquida cresceu a taxa média real inferior a 4% ao ano.

Em que pese o avango que as renegociacbes das dividas significaram no
sentido do ajuste global setor publico e da consolidagéo do principio da responsabilidade
fiscal, os entes endividados associaram suas dificuldades fiscais as clausulas financeiras
definidas nos contratos de renegociacao, incluindo-se o Estado do Rio Grande do Sul.

Recentemente, as Leis Federais Complementares n° 148, de 25 de novembro
de 2014, e n° 151, de 05 de agosto de 2015 representaram um avango ao permitirem que
os contratos da Lei n®9.496/97 e Medida Provisoria n®2.185/01, a partir de 1° de janeiro
de 2013, tivessem seus encargos atualizados & taxa nominal de 4% ao ano e atualizagéo
monetaria calculada pelo IPCA-IBGE, ficando tais encargos limitados a taxa SELIC2 Por

1. As conclusdes do autor refletem sua interpretagéo pessoal sobre os dados aqui abordados.
2 Também consta, no Art. 3° da LC n° 148/2014, que a Unido concedera descontos do saldo devedor no valor

correspondente a diferenca entre 0 montante apurado em 1° de janeiro de 2013 e aquele seria apurado utilizando-se a
variacdo acumulado da taxa Selic desde a assinatura do respectivo contrato.



sua vez, a Lei n°® 156, de 28 de dezembro 2016, concedeu um prazo adicional de até 20
anos para o pagamento das dividas refinanciadas relativas ao Acordo da Divida, bem como
promoveu alteragdes na forma de calculo das presta¢cdes e uma reducgéo escalonada por
24 meses.

Novamente, a Unido mantém a pressao fiscal sobre os estados, definindo, no
caso do contrato da Lei n°® 9.496/97, uma taxa de juros (4% ao ano), ainda acima da taxa
de crescimento da receita liquida estadual.

Em um contexto macroecondmico marcado pela recessédo econdémica (2015-
2016), por uma profunda crise financeira do Tesouro Estadual devido ao crescimento das
despesas com pessoal, entre 2011-214, e pela proximidade das elei¢bes para o Governo
Estadual em 2018, o tema da elevada divida estadual continuarda em pauta e trara forte
impacto as finangas estaduais em virtude da adesdo ao Regime de Recuperagdo Fiscal
(RRF).

O objetivo do presente artigo é expor os resultados fiscais e a carga de juros
nominais incidentes sobre a divida do Estado do Rio Grande do Sul, calculados pela
metodologia “abaixo da linha” difundida pelo Banco Central do Brasil (BCB). Associado ao
tema, pretende-se discutir as alteracdes recentes na legislagédo federal que tratado Acordo
da Divida, assinado em 1998, a luz do principio da sustentabilidade fiscal.

Como se verd mais adiante, o principal problema da sustentabilidade
econdmico-financeira da politica fiscal galcha permanece e estd relacionada aos
desequilibrios de fluxo (baixa geracéo de resultado primario) e de estoque (elevadadivida
publica), que tem como nucleo exatamente o contrato da Lei n® 9.496/97 e seus encargos
financeiros.

Na primeira secdo, expde-se a metodologia “abaixo da linha”, a qual permite
calcular a elevada carga de juros nominais incidentes sobre a divida publica. A seguir, na
segunda sec¢do, uma vez demonstrado os efeitos negativos do crescimento dos juros
nominais, discute-se a existéncia de sustentabilidade na politica fiscal estadual, de forma
I6gica sem a inclusdo de projecdes financeiras.

1- A metodologia abaixo da linha para o ente subnacional

O Banco Central do Brasil j& vem apresentando o presente célculo para o
estado através do Boletim Regional®, contudo sem a inclusio de todas as dividas que
constam no Relatério de Gestdo Fiscal na parte relativa a Divida Consolidada Liquida
(DCL). O governo federal também vem solicitando & Contadoria e Auditoria Geral do
Estado (CAGE) a introdugdo dessa metodologia para a demonstragdo do resultado
nominal para as contas gauchas. Assim, de forma a contribuir, faz-se uma estimativa de
calculo desta metodologia aplicada ao caso gaucho, seguindo as orientagdes descritas no
Manual para Calculo de Estatisticas Fiscais de Governos Regionais.

Os indicadores fiscais do setor publico medem o desempenho das contas
publicas, via de regra, pela diferencga entre receitas e despesas durante a execuc¢édo do
orgamento publico, extraindo-se dai as medidas de resultados primario ou orgamentario.
Essas medidas de fluxo so conhecidas como resultados “acima da linha” e possuem uma

3 http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/BOLREG



dimenséo temporal, devendo serem expressas em uma unidade de tempo ou intervalo de
tempo definido.

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) apura os resultados do Governo
Central, consolida e padroniza para os entes federativos relatdrios fiscais exigidos pela
Lei Complementar n° 101/2000: indicadores a respeito da execugdo orcamentaria,
atendimento dos limites de gastos de pessoal, gastos minimos na area de saude e
educacdo, limites de inscricdo de restos a pagar, limites de divida consolidada liquida, etc.

Apos a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), o resultado primario passou a ser
considerado um dos principais indicadores de efetividade da politica fiscal, todavia tal
medida é limitada se ndo relacionada a 6tica do financiamento, que mede a carga de juros
nominais devida pelo ente publico. Além disso, o célculo da sustentabilidade fiscal exige a
comparacao entre os fluxos descontados de resultados primarios futuros e o saldo da
divida presente

Focando-se na Gtica do financiamento, o Banco Central realiza a divulgacdo das
estatisticas fiscais do setor publico consolidado a partir dos saldos da divida publica e dos
créditos do setor publico ndo-financeiro, levando-se em conta os ajustes patrimoniais e
metodoldgicos e as informag6es contabeis registradas pelos entes publicos no sistema
financeiro.

Esta metodologia é conhecida como “abaixo da linha” e dela sdo extraidos os
conceitos de Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e de Necessidades de Financiamento
do Setor Publico (NFSP): Resultado Nominal, Juros Nominais e Resultado Primario.

A DLSP representa o balanco entre as dividas e créditos do setor publico
(federal, estadual e municipal) ndo financeiro acrescido do Banco Central, Instituto
Nacional de Seguridade Social (INSS) e empresas estatais ndo financeiras (exclusive
Petrobras e Eletrobras), sendo as dividas apuradas pelo critério de competéncia.

ADLSP serve como base para o célculo das NFSP, isto é, as varia¢des dos saldos
da divida (DLSP) irdo quantificar o tamanho das Necessidades de Financiamento do Setor
Publico (NFSP). O Resultado Nominal corresponde a variagdo desse endividamento,
descontados os ajustes metodoldgico e patrimonial. Esse resultado é favoravel quando
negativo, pois significaria que houve a reducéo do endividamento do ente puablico.

Os Juros Nominais sdo calculados pelo critério de competéncia e
correspondem aos encargos financeiros incidentes sobre as variagdes de dividas. Uma
vantagem dessa metodologia é calcular a carga de juros nominais (reais e atualizacdo
monetaria) incidentes sobre a divida publica. Cabe salientar que o orgamento publico ndo
registra a atualizacdo monetéria que incide sobre a divida publica, mas registra os
encargos financeiros e a amortizacao (servico da divida).

De forma ilustrativa, os dados das NFSP divulgados pelo BCB, expostos na
Tabela 1, permitem observar que a carga de juros nominais e o déficit nominal do setor
publico brasileiro sdo elevados, mesmo considerando os resultados primarios positivos
verificados no periodo 2002-2013.



Tabela 1 — Necessidades de Financiamento do Setor Publico -2002-2017

ANOS SELIC RESULTADO JUROS PRIMARIO | RESULTADO JUROS PRIMARIO/PIB
REAL NOMINAL (R$ NOMIANAIS (R$ bi) NOMINAL/PIB NOMINAIS/PIB (%)
(IPCA) % bi) (R$ bi) (%) (%)
dez-02 5,90 65,75 113,27 -47,52 4,42 7,61 -3,19
dez-03 12,85 89,00 144,59 55,59 5,18 8,42 3,24
dez-04 8,03 56,31 128,52 72,22 2,88 6,56 -3,69
dez-05 12,64 76,81 158,09 -81,29 3,54 7,28 3,74
dez-06 11,57 86,01 161,93 75,92 3,57 6,72 3,15
dez-07 7,10 74,46 162,54 -88,08 2,74 5,98 3,24
dez-08 6,21 61,93 165,51  -103,58 1,99 5,32 3,33
dez-09 5,39 106,24 171,01 -64,77 3,19 5,13 -1,94
dez-10 3,63 93,67 195,37  -101,70 2,41 5,03 2,62
dez-11 4,81 107,96 236,67 -128,71 2,47 5,41 -2,94
dez-12 2,51 108,91 213,86  -104,95 2,26 4,44 2,18
dez-13 2,18 157,55 248,86 -91,31 2,96 4,67 -1,71
dez-14 4,23 343,02 311,38 32,54 5,95 5,39 0,56
dez-15 2,34 613,03 501,79 111,25 10,22 8,37 1,86
dez-16 7,27 562,81 407,02 155,79 8,99 6,50 2,49
dez-17 6,79 511,41 400,83 110,58 7,80 6,11 1,69

FONTE: Banco Central do Brasil

NOTA: Nas operacGes abaixo da linha, o sinal (-) indica superavit, e o sinal (+), déficit. Isso ocorre por se
tratar de necessidades de financiamento.

No plano subnacional, a divida consolidada engloba as dividas da
administracdo direta e dos entes da administragdo indireta, sendo definida pelas
Resolugdes n° 40, de 21 de dezembro de 2001, e n®43/2001, de 26 de dezembro de 2001,
do Senado Federal como o montante total de obrigagdes financeiras, inclusive das
decorrentes de emissdes de titulos publicos assumidas em virtude de leis, contratos ou
convénios e da realizacdo de operac6es de crédito para amortizacdo em prazo superior a
12 meses e dos precatorios judiciais emitidos a partir de 5 de maio de 2000 e pagos
durante a execucdo do orcamentos em que tenham sido incluidos. Esses saldos séo
apurados com base na posi¢do do ultimo dia do més nas contas patrimoniais do ente
publico

Para a mensuracdo da divida consolidada liquida (DCL), consolidam-se as
dividas (mobiliaria, contratual e precatdrios) e excluem-se as disponibilidades de caixa,
aplicagdes financeiras e os demais haveres financeiros. No caso gaucho, os haveres
financeiros incluem parte do passivo do Sistema Integrado de Administragdo de Caixa
(SIAC). Trata-se de uma conta centralizadora de todos os recursos financeiros da
administracdo direta e indireta do estado. Uma peculiaridade evidenciada foi a
disseminacdo do sistema de caixa Unico e o seu uso indevido para o financiamento do
orcamento corrente.

A Resolucéo do Senado Federal n®40/2001 estabeleceu o limite de 200% para
a razdo entre a DCL/RCL para os governos estaduais e Distrito Federal. Desde de 2001, a
trajetdria da divida liquida do estado nédo se torna inferior a 200% da RCL conforme
demonstram os Relatdrios de Gest&o Fiscal. A ideia bésica contida neste indicador é de
que a geracdo de resultados primarios positivos assegura uma trajetéria descendente da
referida relagéo.



Explicitando, mais formalmente, a metodologia do abaixo da linha com base
nas defini¢des de endividamento da Lei de Responsabilidade Fiscal, tem-se que a divida
consolidada (DC) é dada pelo somatério dos saldos de débitos parcelados, de dividas
contratuais (interna e externa), de precatdrios posteriores 05/05/2000 e de restos a
pagar processados.

A DC pode ser expressa como fun¢do no més de referéncia t:

onde:

DI = dividas internas, precatorios e restos a pagar processados;
DE = dividas externas;
er- taxa de cambio final periodo.

Os ativos financeiros ou créditos totais (CT) sdo compostos pelas
disponibilidades de caixa e haveres financeiros liquidos, assim denotados como func¢éo do
tempo:

CTt: ZCIt+ ZCEt* ef
onde:

CI = créditos Internos;
CE = créditos Externos, se houver.

A divida consolidada liquida (DCL) corresponde & diferenca entre a divida
consolidada e os créditos totais:

O resultado nominal (RN), calculado abaixo da linha, resulta da variagéo
liquida de dividas e créditos, isto é, a variacdo observada entre o saldo no més de
referéncia t e 0 més anterior (t-1). As dividas em dolar sdo ajustadas pela relacéo entre
taxa de cambio média e final no periodo t. Além disso, na notacéo abaixo, efetuam-se os
descontos dos ajustes cambial e patrimonial (se houver). Este resultado pode ser assim
expresso:

RN, = Z(DI;— Dl;_y) + X( DE * efy — DE,_y* ef_;)— Ap —4p

onde:
A,,= ajuste cambial;
A= ajuste patrimonial.



0 ajuste cambial expressa a conversao da divida em dolar ajustada a taxa
média de cambio no més de referéncia t:

Ap = L(DE;x ef, — DE,_y* ef;_1) — E(DEJ/ ef, — DE,_1/ efi_4) * en

onde:
ey = taxa de cambio média em t.

O célculo dos juros nominais incidente sobre as variagdes das dividas e dos
créditos é feito por competéncia segundo a formula abaixo. Basicamente, consideram-se
0s encargos financeiros incidentes nos contratos de divida fundada, débitos parcelados e
divida mobiliéria, incluindo-se a atualizagdo monetéria e a taxa de juros previstas nos
contratos.

Dlt - (l + i) * le—l

JN;= 2| (DI, — DI,_y) — 1
1+0)2

DEt - (l + l) * DEf—l

+Z (DEt_DEt_l)*em -

em

a1+ i)%

onde:
i= taxa de remuneracao incidente sobre o contrato, abrangendo a atualizagdo monetaria e 0s juros
reais.

Os percentuais de crescimento utilizados para o calculo dos juros nominais de
cada componente da divida estadual estdo dispostos na Tabela 2.

Tabela 2 — Indices percentuais utilizados para o calculo dos juros nominais — 2007-2017

INDICES 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
IPCA 4,46% 5,90% 431% | 591% 650% | 584%| 591%| 641%| 1067%| 6,29% 4,33%
IGP-DI 7,75% 9,81% | -1,72% | 1132% 510% | 7,82%| 551%| 3,69%| 1054%| 7.17% 4,78%
TILP 6,38% 6,25% 6,13% |  6,00% 6,00% | 575%| 500%| 500%| 625%| 7,50% 7,35%
col 11,920 |  12,25% | 10,01% | 978% | 1164% | 843%| 802% | 10,77% | 1334% | 14,06% | 10,71%
SELIC 1185% | 12,48% 9,92% | 978% | 1162% | 848%| 821%| 1091% | 1329% | 14,03%| 10,71%
LIBOR 5,10% 3,09% 0,69% | 0,34% 034% | 043%| 027%| 023%| 031%| 0,74% 0,94%
R$/US$ (%média) | -10,49% |  -582% 8,89% | -11,88% |  -4,85% | 16,69% | 10,39% | 9,07% | 4157% | 476%| -854%
pen,ogigusss (ofimdo | 1070 | 5,000 B56% | 11 gap| BO0%| 1723%| 1099% | 854% | 4355%| 184% | -7.15%

FONTE: www.ipeadata.gov.br

O resultado primario (RP), calculado abaixo da linha, é feito por residuo, dado
pela diferenca entre o resultado nominal e 0s juros nominais:



RPt :RNt _]Nt

A compatibilizagdo entre os estoques e os fluxos, isto é, a variagdo da divida
liquida no tempo é explicada pela seguinte expresséo:

2 - Aplicagdo da metodologia no caso do RS

Feita uma breve introdugdo da metodologia de calculo aqui abordada, passam-
se a apresentar os resultados obtidos pelo autor. A Tabela 3 e 0 Anexo 1 informam a
evolugdo anual da divida consolidada e da divida consolidada liquida, nos tltimos 11 anos
(2007-2017), a partir de dados mensais, cabendo mencionar as seguintes observagoes
sobre a série historica obtida junto a Contadoria e Auditoria Geral do Estado.

Ao longo da evolugéo dos saldos da divida publica do Estado do Rio Grande do
Sul, percebe-se que houve mudangas no critério de definicdo de DCL publicada pela
Secretaria Estadual da Fazenda. De janeiro de 2007 a fevereiro de 2013, havia uma
diferenca entre divida consolidada e liquida, aplicando-se as exclusGes das
disponibilidades de caixa, aplicagdes financeiras e demais haveres financeiros.

A partir de marco de 2013, a divida consolidada se igualou a liquida, ja que os
haveres financeiros liquidos passaram a ser negativos devido a fragilidade financeira do
estado: R$ -11,6 bilhGes em 2014; -13,7 bilhdes em 2015; -14,9 bilh6es em 2016; e -17,0
bilhdes em 2017. Em 1999, os resgates do SIAC eram de apenas R$ 700,0 milhdes, sendo
que, no decorrer de varios anos, alcangaram R$ 18,3 bilhdes em 2017.

A série historica em analise esta construida com dados relativos ao Relatério
de Gestéo Fiscal da LRF, havendo diferenca quanto a inclusdo de dividas entre este
Relatério e o Boletim Regional divulgado pelo BCB. No célculo do Banco Central, ndo se
considera, no computo da divida consolidada bruta, os precatérios posterioresa 5 de maio
de 2000, incluindo, de outra parte, precatorios anteriores a 5 de maio de 2000. Os restos
a pagar processados, ao serem incluida na DCL, ddo um carater de competéncia ao
tratamento da divida.



QUADRO 1 - Relagéo de dividas inclusas no Relatorio de Gestéo Fiscal e ndo
inclusas do Boletim Regional

GESTAO FISCAL BOLETIM REGIONAL BCB
8727 - Cohab vincenda NAO INCLUI
8727 - Cohab vencida NAO INCLUI
8727 - IPE vencida NAO INCLUI
8727- IPE vincenda NAO INCLUI
8727 - CEE vincenda NAO INCLUI
8727 - CEE vencida NAO INCLUI
8727 — Cintea NAO INCLUI
Banrisul BNDES NAO INCLUI
CEEE- lluminagéo Publica NAO INCLUI
ndo-roladas M NAO INCLUI
ndo-roladas T NAO INCLUI
PNAFE NAO INCLUI
Pré-moradia NAO INCLUI
Fundag&o Banrisul NAO INCLUI
Banrisul Finame | NAO INCLUI
Direta Banrisul Finame lll NAO INCLUI
Precatério posteriores a 5/5/200 NAO INCLUI
Haveres Financeiros Liquidos NAO INCLUI

Lendo os dados descritos na Tabela 3, nota-se que, nos ultimos 11 anos, a DCL
saltou de R$ 35,5 bilhGes em 2007 para R$ 76,7 bilhdes, um acréscimo de 116,0%
nominais, ante ao crescimento da RCL na ordem de 150,5%, influenciada por aumentos
relativos ao aumento de aliquotas de ICMS, a substitui¢do tributéria e ao crescimento
econdmico. A relacdo DCL/RCL decaiu de 253,8% em 2007 para 209,3% em 2014,
voltando a se elevar para 218,9% em 2017.

O fato de o Rio Grande do Sul ter uma divida publica crescente e uma trajetoria
muito lenta de ajuste da relacdo DCL/RCL deveu-se a acumulagéo de residuos, decorrente
do pagamento parcial (13% da Receita Liquida Real) das presta¢des do contrato da Lei
9.496/97, assim como pela elevada taxa juros reais de 6% ao ano e pela concentragéo de
sua divida indexada as oscilaces do IGP-DI.

Em outras palavras, a acumulacdo de residuo tornou-se um dos principais
problemas relacionados a sistemética de pagamento da divida renegociada. Isto €, quando
o valor calculado da prestacéo ultrapassava o limite de 13% da RLR, a diferenca ndo paga
em razdo deste limite era contabilizada numa conta chamada de residuo. Além disso, as
renegociacdes anteriores (Leis n°® 7.986/89 e n°® 8.727/93) também eram abatidas do
limite percentual, servindo para reduzir, ainda mais, a prestagéo efetivamente paga.

Os Gréficos 1 e 2 ajudam a demonstrar as afirmacdes quanto a lenta trajetoria
dessa relagéo desde 2002.



Grafico 1 - Comprometimento da Divida Consolidada Liquida em relacdo a Receita

Corrente Liquida — 2002-2010
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FONTE: Relatério de Gestao Fiscal, Secretaria da Fazenda.

No ranking dos estados e Distrito Federal, elaborado pela Secretaria do

Tesouro Nacional, o Rio Grande do Sul é o estado da Federacdo que apresentou o
ajustamento mais demorado da relagdo DCL/RCL.

Gréfico 2 — Relagdo DCL/RCL em Estados selecionados — dez.-2001/dez.-2017
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FONTE: Secretaria do Tesouro Nacional.




Desde 2013, o estado apresenta haveres financeiros negativos. Em 2017, além
da divida consolidada de R$ 76,7 bilhdes, seu sistema de caixa apresenta haveres
negativos que montam mais de R$ 17,0 bilhdes. Grosso modo, a divida consolidada seria,
na pratica, de R$ 93,7 bilhGes e a relagdo DCL/RCL atingiria 267,7%, evidenciando toda a
fragilidade de sua estrutura financeira: a corrosdo da solvéncia fiscal e a insuficiente
liquidez de caixa.

Tabela 3 - Divida Consolidada Liquida do RS- 2007 — 2017 (R$ milhdes)

ITENS 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
DIVIDA CONSOLIDADA
BRUTA 35.952 40.575 39.660 44.412 47548 52.236 55.041 59.940 68.486 73.797 76.703
Divida Mobiliaria 151 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Divida Contratual 33.752 38.277 37.108 41.068 43.622 47.723 51.002 55.371 62.616 66.800 68.123
Débitos Parcelados 296 263 243 525 494 618 657 667 800 739 652
Divida Contratual
Interna 32,757 35.671 35205 38.260 40.639 44.199 46.804 49.241 53.772 59.270 60.243
Divida Contratual
Externa 699 2.343 1.661 2.283 2.489 2906  3.541 5.463 8.043 6.791 7.229
Precatérios pos
05/05/2000 2.027 2.277 2.537 3.344  3.926 4514  4.038 4.569 5.870  6.997 8.580
Precatérios antes
05/05/2000 22 22 15 0 0 0 0 0 0 0 0
Ajustes
(-) Ativo Disponivel 675 805 685 652 700 646 4.809 5.386 5.123 6.280  7.697
(-) Haveres Financeiros
Liquidos 836 1.333 1.243 741 693 284 -8.580 -11.624 -13.766 -14.972 -17.054
(+) Restos a Pagar
Processados 1.095 644 453 417 720 900 603 957 3.084 3.093 5.049
DIVIDA CONSOLIDADA
LiQUIDA 35.514 39.059 38.171 43.437 46.874 52.207 55.041 59.940 68.486 73.797 76.703
Variacdo R$ 742,1 3.544,1 -887,9 5.266,3 3.437,2 5.332,4 2.8343 4.8988 85463 5.310,9 2.906,2
RECEITA CORRENTE
LIQUIDA 13.991 16.658 17.387 20.298 21.928 23.711 26.388 28.633 30.139 34.655 35.046
RELAGAO DCL/RCL 253,8% 234,5% 219,5% 214,0% 213,8% 220,2% 208,6% 209,3% 227,2% 213,0% 218,9%

FONTE: Relatério de Gestao Fiscal, Secretaria da Fazenda.

De outra parte, na Tabela 4, sdo evidenciados os resultados fiscais obtidos com
a aplicacdo da metodologia do “abaixo da linha” na série da divida publica do Estado do
Rio Grande do Sul. No periodo 2007-2017, as necessidades de financiamento do setor
publico gaicho apresentam déficit nominal, excetuando-se o ano de 2009, Gnico ano da
serie que se atinge resultado nominal negativo (superavit). Em 2009, a apreciacdo da taxa
cambial e o indice negativo do IGP-DI (-1,72%), que indexa boa parte da divida estadual,
ajudaram a explicar o ajuste cambial negativo, que foi da ordem de R$ 630 milhGes. Em
média, as NFSP estadual alcancaram R$ 3,6 bilhdes anuais (Tabela 4).

Foram registrados juros nominais (juros reais e atualizacdo monetaria) no
expressivo montante de R$ 56,7 bilhdes no periodo 2007-2017. O resultado primério,
medido abaixo dalinha, ficou em R$ 17,1 bilhdes, bem abaixo do incremento dos encargos
financeiros. A partir de 2012, reduz-se a geracao de resultado primario e sua insuficiéncia
indicaria dificuldades para reduzir a carga de juros nominais.



Tabela 4 — Evolucdo do Resultado Nominal, Juros Nominais e Resultado Primario do RS -

2007-2017
RS milhdes
ITENS 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 SOMA
DCL final do periodo 355144 390585 38.170,7 434370 46.8742 522067 55.0409 59.939,7 68.4860 73.7970 76.7032
DCL inicio do periodo 347723 355144 39.0585 38.170,7 434370 46.8742 522067 55.0409 599397 684860 73.797,0
I. RESULTADO NOMINAL LRF 7421 35441 -8879 52663 34372 53324 28343 48988 85463 53109 29062 41.9308
Il. (-) AJUSTE CAMBIAL -1931 385,3 6298 -116,4 2887 2186 4406 6269 25449 -1.3112 1057 2.360,2
lll. RESULTADO NOMINAL (I-11) 9352 3.158,8 -2581 53828 31485 51138 23936 42719 6.0014 66221 28005 39.5706
JUROS NOMINAIS 42689 50518 16672 6.0586 43944 58359 52072 47793 84149 75282 35306 56.736,9
RESULTADO PRIMARIO -3.333,7 -1.893,0 -1.9253 6758 -1.2459 -7122,0 -2.813,6 5074 -24134 -906,1 -730,1 -17.166,3

NOTA: Calculos do autor.

FONTE DE DADOS BRUTOS: Secretaria da Fazenda.
3- Sustentabilidade da politica fiscal gatcha

O endividamento publico € um instrumento de politica fiscal que permite aos
governos proverem bens publicos além de sua capacidade de arrecadagdo tributéria.
Conceitualmente, a sustentabilidade divida publica exige que o valor presente da divida
ndo supere os fluxos descontados dos superavits primarios futuros (COSTA, 2009, p.82).
De forma intuitiva, limitado o gasto publico real, a taxa real de crescimento média da
receita liquida deveria ser maior que a taxa real de crescimento média dos juros da divida,
sustentando a geracdo de resultados primarios positivos e ndo permitindo a acumulagdo
de déficits.

Assim, o objetivo da politica fiscal consiste em garantir a solvéncia fiscal e
liquidez de caixa para cumprir as obriga¢Ges contratuais, evitando a acumulagéo
excessiva da divida publica. Também ha que se manter a credibilidade dos stakeholder
em torno da politica fiscal adotada. Numa situacdo extrema, o descontrole fiscal
redundaria em um “default”, quando o ente publico ndo cumpriria suas obrigacbes de
forma generalizada.

A sustentabilidade da divida pode ser assim formalizada por:

Do= ) RPt/(1+ 1, )1/,
2

A convergéncia para o equilibrio intertemporal se mostraria eficaz para
garantir a solvéncia fiscal quando os indicadores de endividamento permanecessem
dentro das metas e limites previstos, assim como a efetividade do esforgo fiscal tivesse
um horizonte temporal de ajuste razoavel.

No caso gaucho, tais requisitos foram se exaurindo com decorrer dos anos: (a)
os resultados primérios (acima da linha) tornaram-se negativos a partir de 2014, sendo
insuficientes para reduzir a trajetéria da relacdo DCL/RCL; (b) a liquidez de caixa se



deteriorou, no periodo 2015-2018, devido & falta de disponibilidades financeiras de
curtissimo prazo para atender compromissos minimos; (c), o estado, mesmo sendo
submetido ao controle fiscal da Unido desde 1998, tem o ajuste de suas contas publicas
realizado quase de que forma “permanente”.

Desde 1998, governos e partidos distintos tém adotado repetidas medidas de
contencdo de gasto publico e aumentos de aliquotas de impostos, 0s quais ndo se
tornaram eficazes do ponto de vista da sustentabilidade da politica fiscal. N&o ha davidas
quanto ao exaurimento da liquidez de caixa do Tesouro Estadual, constatavel pelo saldo
da conta Resgaste do SIAC, pelo parcelamento de salarios e pela postergacdo de
pagamentos junto aos fornecedores ou entes municipais, etc.

Isso é o indicativo de uma crise estrutural que ndo se encerrard enquanto o
saldo da divida publica permanecer elevado. A maioria das medidas de agenda interna
(elevacao de aliquotas de ICMS, corte de gastos com pessoal, revisdo do sistema de proprio
de previdéncia e controle de custeio) ja foram implementadas e estdo, ainda, sendo
realizadas, embora ndo estejam esgotadas. A agenda futura, ditada pela Unido, exige a
renovacdo da elevacdo de aliquotas do ICMS, a privatizacdo de empresas estatais e o fim
da utilizacao dos recursos dos depdsitos judiciais, dentre outras.

A Lei Federal Complementar n® 159, de 19 de maio de 2017, que instituiu o
Regime de Recuperacéo Fiscal dos Estados e Distrito Federal, e sua versao estadual, a Lei
Complementar n°® 15.138, de 26 mar¢o de 2018, estdo orientadas pelo principio da
sustentabilidade econdmico-financeira. A referida Lei Federal prevé a reducédo
extraordinaria integral das prestagdes relativas aos contratos do estado com o Tesouro
Nacional, por prazo igual ao da vigéncia do Regime de Recuperacéo Fiscal (36 meses),
possibilitando uma economia de mais de R$ 11,5 bilhdes até 2020. O estado, também,
precisa apresentar os ativos como contrapartida exigida pela Unido para fechar o acordo,
0 que depende de emenda & Constituicdo Estadual que permitam a privatizacdo de
estatais.

Ha o reconhecimento pelo atual governo estadual de que a adesdo ao novo
regime ndo serd a solugdo do excessivo endividamento estadual, mas uma op¢ao para
equilibrar as contas mediante o ganho de fluxo de caixa, garantindo o minimo de
governabilidade nos proximos trés anos e possibilitando a busca de novos
financiamentos.

Entretanto, o principal problema da sustentabilidade econémico-financeira da
politica fiscal gaicha permanece e referem-se aos desequilibrios de fluxo e de estoque, os
quais exigem um esforco fiscal continuado e sem horizonte de término. Os desequilibrios
de fluxo se referem a geragdo futura de superavits primarios positivos, além de 36 meses
propostos pelo RRF, tendo em vista a compreensao histérica de gastos em infraestrutura,
investimentos sociais e na seguranga publica.

A politica de contencdo de gastos correntes, em especial pessoal, mantida por
varios governos, foi perdida em fungdo do populismo fiscal verificado no periodo de 2011-
2014, cuja repercussdo financeira teve seus reflexos a partir de 2015, sendo determinante
para o posterior parcelamento salarial dos vencimentos dos servidores publicos do Poder
Executivo.

Cabe destacar trés medidas estruturantes que foram aprovadas pela
Assembleia Legislativa a partir de 2015, a saber: (a) a Lei Complementar n® 14.750, de 15
de outubro de 2015, que instituiu 0 Regime de Previdéncia Complementar, dando passo



importante para a resolucdo do problema previdenciario; (b) a Lei n® 14.743, de 24 de
novembro de 2015, que elevou aliquotas de ICMS nos exercicios de 2016 a 2018; e (c) a
Lei Complementar n°® 14.836, de 14 de janeiro de 2016, conhecida como Lei de
Responsabilidade Fiscal Estadual.

Com relagdo ao desequilibrio de estoque, a elevada divida publica tem como
ndcleo exatamente o contrato da Lei n°® 9.496/97, cuja taxa de expansé&o real crescera a
4% ao ano, sendo elevada em relagdo ao crescimento observado da receita corrente
liquida do estado e ao proprio PIB estadual. Ainda que a Unido, mediante a Lei
Complementar n°® 148/14, tenha alterado as condi¢6es financeiras do Acordo da Divida,
reduzindo a taxa de juro e trocado o indexador, o patamar de juro real requerido neste
contrato exige um esforco fiscal que ndo d& garantia para o equilibrio sustentavel das
contas estaduais.

Por isso, ha que se considerar a testagem do célculo de sustentabilidade fiscal,
verificando-se se o valor presente da divida atual sera amortizado com a geracdo de
superavits primarios esperados num prazo razoavel, de modo que o ajuste fiscal ndo seja
apenas discricionéario e prejudicial a melhoria dos servigos publicos. Esses elementos
tornam-se relevantes para uma analise mais acurada da solucdo do excessivo
endividamento estadual.

Na falta de tais requisitos, uma agenda adicional mais arrojada para o ajuste
fiscal galcho seria o aprofundamento de reformas que reduzam o tamanho do Estado
gaucho, gerando um funding para a amortizacdo direta da divida publica estadual.
Todavia, 0s processos de privatizagdo das empresas publicas seriam insuficientes para
amenizar o excessivo montante da divida publica.

Restando, por ultimo, insistir em novas rodadas de negociagdes com o Governo
Federal, buscando o mecanismo proposto no art. 3° da Lei Complementar n®151/15, pelo
gual a Unido concederia novos descontos sobre os saldos devedores sobre os contratos
de refinanciamento da Lei n°® 9.496/97 e da Medida Provisdria n®2.185-35/01.

Consideragcoes finais

H& 20 anos, o Estado do Rio Grande do Sul é supervisionado pela Secretaria
do Tesouro Nacional e vem, com oscilagdes, implementando as metas e os limites
definidos no Programa de Ajuste Fiscal. Seus resultados obtidos nao foram efetivos apds
varios anos, dado seu longo prazo de duracgdo e por estar fragilizando o estado como
provedor de bens publicos.

A geracdo insuficiente de resultado primario e o elevado endividamento
conduzem a falta de sustentabilidade da politica fiscal, pois sua trajetdria temporal ndo
permite vislumbrar uma convergéncia rapida para a queda da relagéo divida consolidada
liquida/receita corrente liquida. Com isso, ha indicios de risco de acumulagdo de déficits
em anos vindouros.

O novo regramento fiscal e juridico definido pela Unido, ao reforcar controle
do estado, é incongruente com a atual condicéo do devedor, ao exigir a manutencéo de um
esforgo fiscal que ndo se mostra exequivel com a sua prépria geracdo continuada de
resultado primério positivo. O equacionamento do problema financeiro também envolve
aspectos federativos relacionados a redistribuicdo de recursos e obrigagdes entre as



esferas da Federagéo, tais como o abatimento da divida com créditos de compensacoes
pela Lei Kandir e, principalmente, novos descontos sobre o saldo devedor com a Uniéo.

O Regime de Recuperacdo Fiscal ndo garante principio da sustentacéo
econdmico-financeira ao Estado do Rio Grande do Sul, nos termos do § 1°do art. 1° da Lei
Federal n°® 159/17, no médio e no longo prazo, pois tal principio exige que haja,
objetivamente, solvéncia fiscal e a melhoria da liquidez de caixa. As medidas que constam
no art. 2° da aprofundam o ajustamento das contas publicas, mas ndo resolvem o cerne
crucial do problema financeiro da Lei n°®9.496/97, qual seja, o crescimento automatico da
atualizacdo monetaria da divida a despeito da capacidade fiscal do estado. Somente com
maiores descontos sobre os saldos devedores com a Unido sera possivel reduzir o
horizonte temporal de ajuste fiscal e recuperar a capacidade de o estado cumprir suas
funcdes essenciais.

Sem mudancas no sistema tributario nacional e sem novos descontos ao
enorme passivo estadual, chega-se & concluséo de que os instrumentos de politica fiscal
serdo insuficientes para garantir a provisao necessaria de bens publicos e uma politica
ativa de crescimento. O forte ranco ideoldgico presente na sociedade gatcha impede ver
0 que transparece: a atual estrutura administrativa do estado e sua forma de
financiamento néo favorecem aqueles que mais necessitam de bens publicos.
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ANEXO 1 - Evolugdo da Divida Consolidada Liquida do Estado do Rio Grande do Sul - 2007-2017

DIVIDA CONSOLIDADA 35.951.604.346  40.575.467.717  39.660.041518 44412294512  47.547.620.357  52.236.343.777
Divida Mobilidria 150.844.507 0 0 0 0 0
Divida Contratual 33.751.789.251  38.276.861.672  37.108.187.501  41.067.904.988  43.621.702.160  47.722.597.736
Débitos Parcelados 296.084.108 263.140.600 242.573.163 525.049.606 493,768,957 617.946.705
Divida Contratual Interna 32.757.176.304  35.671.113.000 35204798980  38.260.104.035  40.639.185.694  44.198.916.873
Divida Contratual Extera 698.528.839  2.342.607.982  1660.815.358  2.282.751.347 2488747509  2.905.734.159
Precatdrios posteriores a 05/05/2000 2027263728 2.216.899.719  2537.347473  3344.389.524 3925918197  4513.746.041
Precatdrios anteriores - a 05/05/2000 21.706.859 21.706.326 14.506.544 0 0 0
Ajustes
(-) Ativo Disponivel 674.989.046 805.473.627 685.040.676 651.517.874 700.062.322 646.061.954
() Haveres Financeiros Liquidos 835.058.926  1.333.366.562  1.242.945.923 741.123.658 693.174.666 284.026.466
(+) Restos a Pagar Processados 1.095.453.778 643.612.940 453.128.399 417.373.579 719.839.402 900.411.679
DIVIDA CONSOLIDADA LIQUIDA (DCL) ~ 35.514.403.293  30.058.534.142  38170.676.774  43.437.026558  46.874.222.770  52.206.667.036
Variagdo RS 742.086.646  3.544.130.849 -887.857.369  5.266.349.785  3437.196.212  5.332.444.266
RECEITA CORRENTE LIQUIDA 13.991.366.037  16.657.785.043  17.387.287.460  20.297.846.621  21.927.904.939  23.710.653.601
RELACAO DCLIRCL 253,83% 234,48% 21953% 214,00% 213,71% 220,18%
DIVIDA CONSOLIDADA 55.040.941.434  50.939.701.992  68.486.044.087  73.796.963.283  76.703.155.010 113 35%
Divida Mobilidria 0 0 0 0 0
Divida Contratual 51.002.468.987  55.370.748.025  62.615.611.821  66.799.770.176  68.123.314.463
Débitos Parcelados 656.923.889 667.175.857 800.339.070 739.441.118 651.552.105
Divida Contratual Interna 46.804.071.793  49.240.831.391  53.771.831.877  59.269.680.950  60.242.683.029
Divida Contratual Extera 3541473305 5.462.740.777 8043440874  6.790.648.107  7.229.079.328
Precatdrios posteriores a 05/05/2000 4038472447  4568.953967  5.870.432.266  6.997.193.108  8.579.840.547
Precatdrios anteriores - a 05/05/2000 0 0 0 0 0
Ajustes
(-) Ativo Disponivel 4809.487.701 5385771845 5123021783  6.279.966.084  7.697.124.625
() Haveres Financeiros Liuidos -8.579.908.185 -11.624.294010  -13.766.310.679  -14.971.525.376  -17.053.912.843
(+) Restos a Pagar Processados 603.126.893 957.137.610  3.084.359.458  3.093.256.539  5.049.040.885
DIVIDA CONSOLIDADA LIQUIDA (DCL) ~ 55.040.941.434  50.939.701.992  68.486.044.087  73.796.963.283  76.703.155.010 115,98%
Variagdo R$ 2834274398  4898.760.558  8.546.342.095  5.310.919.196  2.906.19L.727
RECEITA CORRENTE LIQUIDA 26.387.876.168  28.633.465.816  30.130.172.171  34.654.807.410  35.045.932.697 150,48%

RELACAQ DCLIRCL 208,58% 209,33% 221,23% 212,95% 218,86%







