Fundacdo de
Economiae
I'IJJ Estatistica

Relatorio de analise
da divida publica
do Rio Grande do Sul

setembro/2015

OOOOOOOOOOOOOOO
DO RIO GRANDE DO SU

PELO RIO GRANDE

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE




Governo do Estado do Rio Grande do Sul
Secretaria do Planejamento, Mobilidade e Desenvolvimento Regional
Fundacédo de Economia e Estatistica Siegfried Emanuel Heuser
Assessoria Técnica da Presidéncia

Relatorio de analise da divida publica do
Rio Grande do Sul

Pesquisadores: Bruno Breyer Caldas
Guilherme Stein
Jéfferson Augusto Colombo
Mariana Bartels
Vanessa Neumann Sulzbach

Porto Alegre, setembro de 2015



GOVERNO DO ESTADO
RIO GRANDE DO SUL

GOVERNO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL
Governador: José Ivo Sartori
Vice-Governador: José Paulo Dornelles Cairoli
SECRETARIA DO PLANEJAMENTO, MOBILIDADE E DESENVOLVI MENTO REGIONAL
Secretario: Cristiano Tatsch
Secretario Adjunto: José Reovaldo Oltramare
FUNDACAO DE ECONOMIA E ESTATISTICA Siegfried Emanue | Heuser
CONSELHO DE PLANEJAMENTO: Presidente: Igor Alexandre Clemente de Morais. Membros: An-
dré F. Nunes de Nunes, Angelino Gomes Soares Neto, André Luis Vieira Campos, Fernando Ferrari
Filho, Ricardo Franzéi e Carlos Augusto Schlabitz
CONSELHO CURADOR: Luciano Feltrin, Olavo Cesar Dias Monteiro e Gerson Péricles Tavares Doyl
DIRETORIA

PRESIDENTE: IGOR ALEXANDRE CLEMENTE DE MORAIS

DIRETOR TECNICO: MARTINHO ROBERTO LAZZARI

DIRETOR ADMINISTRATIVO: NORA ANGELA GUNDLACH KRAEMER
CENTROS

ESTUDOS ECONOMICOS E SOCIAIS: Vanclei Zanin

PESQUISA DE EMPREGO E DESEMPREGO: Rafael Bassegio Caumo

INFORMACOES ESTATISTICAS: Juarez Meneghetti

INFORMATICA: Valter Helmuth Goldberg Junior

INFORMACAO E COMUNICACAO: Susana Kerschner

RECURSOS: Grazziela Brandini de Castro

A532 Andlise da divida publica do Rio Grande do Sul / Bruno Breyer
Caldas ... [et al.]. - Porto Alegre : FEE, 2015.
44 p. :il.

1. Divida publica estadual - Rio Grande do Sul. 2. Finangas
publicas - Rio Grande do Sul. I. Caldas, Bruno Breyer. II. Fundacgéo
de Economia e Estatistica Siegfried Emanuel Heuser.

CDU 336.27(816.5)

Bibliotecario responsavel: Joao Vitor Ditter Wallauer — CRB 10/2016

Tiragem: 100 exemplares
Reviséo e editoragdo: Mateus da Rosa Pereira e Susana Kerschner

Revisao bibliografica: Tamini Farias Nicoletti
Capa: Gabriela Santos da Silva

Toda correspondéncia para esta publicagdo devera ser enderecada a:
FUNDACAO DE ECONOMIA E ESTATISTICA Siegfried Emanuel Heuser (FEE)
Rua Duque de Caxias, 1691 — Porto Alegre, RS — CEP 90010-283

Fone: (51) 3216-9067 E-mail: biblioteca@fee.tche.br

Site: www.fee.rs.gov.br

Como referenciar este trabalho:

CALDAS, Bruno Breyer; STEIN, Guilherme; COLOMBO, Jéfferson Augusto; BARTELS, Mariana; SULZBACH,
Vanessa Neumann. Relatério de Andlise da Divida Publica do Rio Grande do Sul. Porto Alegre: FEE, 2015.



Sumario

T 0T [ o= Vo PSR 5
1 Arenegociacao feita Sob a Lei N% 9.496/97 ........vuviiiiiiiieiiii e 8
2 Uma andlise sobre o impacto das condicbes estabelecidas nos contratos regidos pela

Lei n® 9.496/97 na sustentabilidade das dividas ...........cccooveriiiiicii e 13
3 Origem do desequilibrio econdmico-fiNANCEIND ...........ccccvuiieiiiiiiee e 18
3.1 O efeito do CAMDIO NO IGP-DI .....ccoiiiiiiiiiiiiie e 18
G0 I A = = ToTo I o F= T ot 4 4o Yo 1 1T 20
3.1.2 CUSLOS dE PrOUUGAD ....evvveeiiieeeeeiiiieiiiiiieee e et e e e e e s e s e s st reaeae e e s s s asseataearraeaaaaeeaeeeannenneens 21
3.1.3 Em quanto a taxa de cAmbio afeta 0 IGP-DI? ........cccccevveeeeeiiii e, 21
3.1.4 Os efeitos da mudanca do Regime Cambial ... 21
3.1.5 Exemplo pratico: efeitos da desvalorizagdo cambial de 1999 sobre o IGP-DI .............. 24
3.2 Areceita tributaria do RS ndo acompanha a evolugao do IGP-DI .........cccccceeviveevinnnenn. 25
3.2.1 A ponderacao do IGP-DI é baseada na estrutura produtiva nacional ............c.ccc..ccc..... 25
3.2.1.1 Influéncia de bens que 0 RS SeqUEr ProdUZ ........c.cvvieiiieeeeeeieiiiiiiirire e e e e e 25
3.2.1.2 Ignorabilidade da especializaco ProdutiVal ..............coccuviiiiiriireee e, 26
3.2.2 Arelagdo empirica entre ICMS € 0 IGP-DI INEXISLE .......ccuvvveeiiiiiiieeiiiiie e 27
3.2.2.1 Metodologia UtIHZAada ..........oooeeieiieieiee e 27
3.2.2.2 RESUIAUOS ..ottt e et s st e e et e e e e, 29
4 Simulacdes para o saldo devedor da divida no final do prazo contratual ................cccc....... 32
4.1 CondigBes atuaisS O CONLIALO .....uuviiiiieeeeiiiiiiiiriiee e e e e e e e s e s st r e e eee e e e e ssssnrrrereaareeaeeaeeaanns 32
4.2 Lei Complementar NO 148/2014 ........uuueeiiieeee e e e e e e e e e s s e e e e e e e e e e e s e areaeaes 34
4.3 Simulacgdes de alteracao do indexador desde 0 inicio do contrato ...........cccceeeeeriiveeeeennne 36
5 CoNSIAEragCles fINAIS ......coiiiiiiiiiiiiiie ettt e e e e e e e e e e e e aeeeeaeaens 38
RETEIEINCIAS ......eeeeie ittt ettt e e st e e st e e e e b e e e nb e e e ennns 39
Bibliografia reCOmMENdada ...........cooiiiiiiieiiic e 40
Y o T=T o T R 41

Y o T=T o T 43






Relatorio de analise da divida publica do
Rio Grande do Sul ~

Introducéo

O endividamento publico, ao permitir a suavizacdo dos gastos publicos ao longo do
tempo, pode aumentar o nivel de bem-estar de uma sociedade, seja por garantir niveis es-
taveis de investimento, seja por assegurar a prestacao de servigos essenciais como educa-
¢do, seguranca e saude mesmo em momentos de choques e quedas da atividade econdmi-
ca. No entanto, quando mal administrado, o endividamento publico pode-se tornar um gran-
de problema tanto para Unido quanto para os demais entes da Federacdo. Por isso, uma
analise acurada de suas condicbes é de suma importancia.

Durante muitos anos, o Estado do Rio Grande do Sul valeu-se do endividamento
publico para financiar seus déficits orcamentérios. A utilizacdo desse recurso, no entanto,
fez com que a divida publica do Estado se tornasse um grande desafio para o equilibrio fis-
cal. Em 2014, a divida fundada da administracao direta somou R$ 54,8 bilhdes, dos quais,
R$ 47,2 bilhdes (86,1% do total) referem-se ao Programa de Apoio a Reestruturacdo e ao
Ajuste Fiscal dos Estados, cujos critérios foram definidos na Lei n°® 9.496, de 1997 (BRASIL,
1997). No ambito desse programa, uma das etapas do Plano Real, a Unido assumiu a divida
mobiliaria dos Estados brasileiros e do Distrito Federal, com a finalidade de garantir o su-
cesso do ajuste fiscal iniciado em 1994.

A renegociagdo da divida dos Estados junto & Unido ocorreu em virtude da incapaci-
dade, por parte dos entes federados, de honrarem com seus compromissos, apds a imple-
mentacdo do Plano Real. Com a introducdo da nova moeda, foram cessados os ganhos de
receita com senhoriagem® ao mesmo tempo em que as despesas publicas experimentaram
crescimento expressivo com o servico da divida.

Antes de 1994, a inflacdo permitia aos estados financiarem parte de seus déficits
nominais. De forma semelhante ao que era feito pela Unido, os Estados beneficiavam-se do
fato de que as receitas tributarias eram corrigidas pela inflagcdo de forma muito mais eficaz
do que as despesas. Assim, enguanto a receita mantinha boa parte de seu valor real, a des-
pesa, por sua vez, sofria uma desvalorizacdo real maior. O hiato entre receita e despesas,
portanto, era encurtado pela simples correcdo monetaria da receita e da ndo correcédo da
despesa.

A partir de 1994, no entanto, as quedas dos indices de inflacdo revelaram o déficit
gue antes era escondido. Nessa época, como mostra o Grafico 1, a forma encontrada para
financid-lo foi o endividamento. Entre 1994 e 1998, a economia gaucha cresceu 9,2%, ao
mesmo tempo em que a divida passou de 13,3% do PIB para 27,1% do PIB. Além da inca-
pacidade de continuar financiando o déficit com inflagdo, o aumento significativo observado

Os autores agradecem ao Darcy Francisco Carvalho dos Santos, a Luciane Machim Vieira e a equipe da Diviséo da Divida
Publica da Secretaria da Fazenda do RS, em especial ao Luciano Lauri Flores, os esclarecimentos, as informacdes e as
sugestdes para o trabalho.

Receitas de senhoriagem s&@o aquelas consequentes da inflagéo existente. Se a receita do Governo acompanha a inflagéo,
mas as despesas sao fixas, ou demoram um tempo para acompanhar a inflagcéo, entédo o Governo se beneficia de uma re-
ceita superior a despesa. Assim, quanto maior a inflagdo maior a diferenga entre receita e despesa, configurando uma re-

ceita de senhoriagem.
I I 1 1 Fundacéo de
Economia e
ML estatistica



Relatério de andlise da divida publica do Rio Grande do Sul

de 1994 até 1998 pode ser atribuido a elevada taxa de juros real determinada pela politica
monetaria do Governo Central.

Gréfico 1
Divida da Administrac&o Direta do Estado do Rio Grande do Sul — 1984-2014
(R$ bilhdes)
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Sefaz-RS (RIO GRANDE DO SUL, 2015)
NOTA: Deflacionados pelo IGP-DI de dezembro de 2014.

Nesse contexto, a renegociacao das dividas estaduais originou-se no temor de que o
desequilibrio das mesmas colocasse em risco a estabilidade macroeconémica recém-con-
quistada pelo Plano Real. Foi um passo no sentido de garantir um maior compromisso com
um orcamento que equilibrasse receitas e despesas. O esforgo fiscal culminou na aprovacao
da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), em maio de 2000 (BRASIL, 2000). Um ponto im-
portante dessa analise é que, em termos reais, a divida do Rio Grande do Sul praticamente
permaneceu estavel entre 1999 e 2014, passando de R$ 50,2 bilhdes para R$ 54,8 bilhdes.

Em 2014, o pagamento do servi¢o da divida consolidada, que leva em conta tanto as
dividas extra quanto intralimites®, atingiu o equivalente a 14,7% da Receita Liquida Real
(RLR), e a razéo entre o estoque e a Receita Corrente Liquida (RCL) atingiu 209,7%. As
duas estatisticas séo indicativos da pressdo que a divida gaucha impde sobre o orcamento
do governo estadual. Por um lado, uma parcela significativa da receita € gasta com o paga-
mento mensal da divida, e, por outro, a razdo entre o endividamento e a RCL mostra que o
Estado se encontra acima do limite legal de capacidade de endividamento estabelecido pela
Resolucdo n° 40/2001 (BRASIL, 2001), dado que a meta para 2015 é de 204,85%. Isso sig-
nifica que ndo ha margem para novos empréstimos que permitam o Estado fazer frente a
novos investimentos e cumprir com suas obrigacdes.

Diante do cenario apresentado, este trabalho tem por objetivo analisar, do ponto de
vista econdmico, os termos do contrato de divida fruto da renegociacao feita junto a Unido
em 1997, sob os critérios da Lei n® 9.496/97, a dinAmica dessa divida ao longo dos ultimos
17 anos, bem como fazer simulagdes da evolugcdo da mesma para os anos restantes do

contrato.

2 Divida intralimite é aguela cuja parcela paga esta limitada a um percentual da Receita Liquida Real, definida pela Lei
n° 9.496/97.
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Relatério de andlise da divida publica do Rio Grande do Sul 7

Nossas principais conclusdes sdo as seguintes: (a) o equilibrio econémico-financeiro
do contrato existe apenas para poucas combinagdes dos pardmetros considerados determi-
nantes da evolu¢do do montante a ser pago ao longo do tempo, como taxa de juros, a razao
divida/RLR, o crescimento real da RLR e a propor¢do da RLR dedicada ao pagamento da
divida. Por exemplo, considerando uma taxa de juros de 6,0% a.a., e uma razdo entre endi-
vidamento e a RLR de 2,0, se esta ultima tiver um crescimento anual médio inferior a 3% e
se o comprometimento da RLR for de 11% ou menos, o equilibrio econdmico-financeiro ja
estd comprometido; (b) dada a fragilidade inicial dos termos contratuais, a principal respon-
savel pelo desequilibrio econdmico-financeiro é a clausula que determinou a utilizacdo do
indice Geral de Precos-Disponibilidade Interna (IGP-DI) como indexador monetario. A utili-
zacao do indice é problematica tanto pelo impacto que ele tem na divida, na medida em que
faz com que os devedores assumam o risco cambial, quanto pela baixa relagéo que ele tem
nas receitas do Rio Grande do Sul, uma vez que o indice é muito pouco correlacionado com
as receitas tributarias gatchas; (c) a utilizacdo do indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) como indexador do contrato desde o inicio do pagamento torna a dindmica da divida
sustentavel do ponto de vista econdmico-financeiro, garantindo uma trajetéria muito mais
robusta as mudancas nas condi¢des econdmicas do Rio Grande do Sul e do Brasil.

Este estudo se divide em quatro secfes: a primeira tem um carater mais descritivo,
onde sera apresentado o histérico da divida, seus termos contratuais e parametros relevan-
tes. A segunda secado busca analisar o grau de fragilidade econémico-financeira que o con-
trato original tinha em sua concepcéo. A terceira parte mostra que uma das fontes de insta-
bilidade do contrato é o IGP-DI. Finalmente, na quarta se¢do, séo feitas proje¢des do saldo
final a ser pago em 2028, ano em que se encerraria o contrato. Também ¢é incluida uma
subsecdo que descreve a mudanca contratual que poderd acontecer caso a Lei Comple-
mentar (LC) 148 (BRASIL, 2014) seja sancionada. Além de uma simulacdo de como seria a
dindmica da divida caso o indexador escolhido no inicio do contrato fosse o IPCA.

I I 1 1 Fundacéo de
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1 A renegociacéo feita sob a Lei n°® 9.496/97

O Programa de Apoio a Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados, materializa-
do através da Lei n° 9.496, de 1997, visava a incorporacao das unidades federativas no pla-
no de ajuste fiscal jA em curso no ambito federal. Ainda que feito de forma separada, com
cada estado, os parametros da renegociacdo foram muito similares entre os entes que pas-
saram a ser devedores da Unido.

Com a finalidade de garantir isonomia de tratamento entre os devedores, foram esta-
belecidos o prazo de 360 meses® para a maioria dos contratos firmados e o IGP-DI como
indexador de todos eles.

Tabela 1

Termos dos contratos de refinanciamento das dividas estaduais no Brasil — 1998-2000

ASSINA- LIMITE DE
UFS TURA DO &Reiﬁ(s)) COMPROMETIMENTO INDEXADOR 3‘;228)
CONTRATO (%) e
Regido Norte
ACTE oo 1998 360 12,0 IGP-DI 6,0
AMazonas .......ccccceeeennnn. 1998 360 12,0 IGP-DI 6,0
Para ....ccccccevviiieiiee, 1998 360 15,0 IGP-DI 7,5
Rondonia ..........cccceeeeeenns 1998 360 15,0 IGP-DI 6,0
AMapa ....cocceeeeviiiieeee s - - - - -
Roraima ........ccoccveeevnnnen. 1998 360 12,0 IGP-DI 6,0
Tocanting ........ccccvvveeeeens - - - - -
Regido Nordeste
Maranh8o ...........cccuveee.. 1998 360 13,0 IGP-DI 6,0
Piaui .....oooovciiieeiiiiie 1998 180 13,0 IGP-DI 6,0
Ceara .......cocevvveeeeeeiiiinn, 1997 180 12,0 IGP-DI 6,0
Rio Grande do Norte ...... 1997 180 11,5a13,0 IGP-DI 6,0
Paraiba .........ccccceeeinnnenn. 1998 360 11,0a13,0 IGP-DI 6,0
Pernambuco ................... 1997 360 12 IGP-DI 6,0
Alagoas ........cccceeeieinnnn. 1998 360 15 IGP-DI 7,5
Sergipe ...occovveeeeiiiiieeenn 1997 360 11,5a13,0 IGP-DI 6,0
Bahia ........ccooeveeeiiiiinnen 1997 360 11,5a13,0 IGP-DI 6,0
Regido Sudeste
Minas Gerais .................. 1998 360 6,8a13,0 IGP-DI 7,5
Espirito Santo ................. 1998 360 13,0 IGP-DI 6,0
Rio de Janeiro ................ 1999 360 12,0a13,0 IGP-DI 6,0
Sao Paulo ........ccceeveeis 1997 360 8,86 a 13,0 IGP-DI 6,0
Mun. de Séo Paulo ......... 2000 360 13,0 IGP-DI 9,0
Regido Sul
Parana ..........ccccceeeevnnnnn. 1998 360 12,0a13,0 IGP-DI 6,0
Santa Catarina ............... 1998 360 12,0a 13,0 IGP-DI 6,0
Rio Grande do Sul .......... 1998 360 12,0a13,0 IGP-DI 6,0
Regido Centro-Oeste
Mato Grosso ................... 1997 360 15,0 IGP-DI 6,0
Mato Grosso do Sul ........ 1998 360 14,0a 15,0 IGP-DI 6,0
GOIAS .ooeeevviviiee e 1998 360 13,0a15,0 IGP-DI 6,0
Distrito Federal ............... 1999 360 13,0 IGP-DI 6,0

FONTE: Mora e Giambiagi (2005).

® De acordo com Mora e Giambiagi (2005), apenas os contratos firmados com os Estados do Piaui, Ceara e Rio Grande do

Norte contemplavam prazo de 180 meses.
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Relatério de andlise da divida publica do Rio Grande do Sul 9

A taxa de juros de cada acordo variou, de forma escalonada, conforme a capacidade
de cada estado para pagar parte de sua divida a vista. Assim, para aqueles que pagaram
20% de suas dividas a vista, ficou determinada uma taxa de juros de 6,0% a.a. O pagamen-
to de 10% a vista garantia uma taxa de juros de 7,5% a.a. e, para aqueles que nédo pos-
suiam recursos para abatimento a vista, ficou estabelecida uma taxa de juros de 9,0% a.a.
Enquadrou-se, neste ultimo caso, o Municipio de S&o Paulo, que em 1999 também aderiu
ao Programa com amparo da Medida Provisoria (MP) n® 1.811, de 1999, que estendeu a
possibilidade de refinanciamento para os municipios.

No caso do Rio Grande do Sul, foram estabelecidos os seguintes critérios: (a) taxa
de juros de 6,0% a.a.*; (b) indexador definido pelo indice Geral de Precos-Disponibilidade
Interna, calculado pela Fundacédo Getulio Vargas; (c) limite de comprometimento da Receita
Liquida Real de 13,0%.

De acordo com a Lei n® 9.496/97 (BRASIL, 1997), a RLR é definida pela receita reali-
zada subtraindo receitas de operacfes de crédito, de alienacdo de bens, de transferéncias
voluntarias ou de doagfes recebidas com o fim especifico de atender despesas de capital e,
no caso dos estados, as transferéncias aos municipios, por participagées constitucionais e
legais.

O sistema de amortizacdo adotado em todos os contratos foi a Tabela Price. Esse
sistema pressupfe pagamento preponderantemente de juros nos primeiros periodos, de
modo que a amortizagdo do saldo principal é feita, sobretudo, a partir da segunda metade
do prazo determinado. A Tabela 2 mostra, para fins de entendimento do sistema Price, uma
simulag&o com divida inicial hipotética de R$ 200, juros de 6,0% a.a. e prazo de 360 meses
(30 anos).

Nesse caso, considerando que as prestacdes séo todas pagas na sua integralida-
de — ou seja, que nao ha limite de dispéndio mensal atrelado ao comportamento da receita,
como serd verificado mais adiante —, entdo o pagamento de juros supera a amortizacao até
0 20° ano. A partir de entdo, a amortizacdo do saldo principal passa a prevalecer, fazendo
com que a divida inicial seja quitada no término do contrato.

Fazendo o mesmo exercicio com os dados reais da divida do Rio Grande do Sul,
considerando a hipétese de pagamento integral das prestacdes calculadas pela Tabela Pri-
ce (PMT), entéo os juros pagos até dezembro de 2014, considerando os valores a pregos de
dezembro de 2014, deveriam ser de R$ 28,9 bilhdes, enquanto o total de saldo amortizado
deveria ser de R$ 11,5 bilhdes, totalizando um pagamento de R$ 40,4 bilhdes.

* Apesar de expressamente definida a condicdo de juros de 6,0% a.a. na Lei n° 9.496/97 (BRASIL, 1997), o contrato que
rege a renegociacao do Rio grande do Sul com a Uni&o prevé que esses juros serdo capitalizados mensalmente a taxa de

0,5% a.m., fazendo com que a taxa de juros anual efetiva seja de 6,16% a.a.
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10 Relatério de anélise da divida publica do Rio Grande do Sul

Tabela 2
Simulacéo da Tabela Price
SALDO PRESTACAO X
PRAZO DEVEDOR (PMT) JUROS AMORTIZACAO

0 200,0

1 197,5 14,53 12,00 2,53
2 194,8 14,53 11,85 2,68
3 191,9 14,53 11,69 2,84
4 188,9 14,53 11,52 3,01
5 185,7 14,53 11,34 3,19
6 182,4 14,53 11,14 3,39
7 178,8 14,53 10,94 3,59
8 175,0 14,53 10,73 3,80
9 170,9 14,53 10,50 4,03
10 166,7 14,53 10,26 4,27
11 162,1 14,53 10,00 4,53
12 157,3 14,53 9,73 4,80
13 152,2 14,53 9,44 5,09
14 146,8 14,53 9,13 5,40
15 1411 14,53 8,81 5,72
16 135,1 14,53 8,47 6,06
17 128,6 14,53 8,10 6,43
18 121,8 14,53 7,72 6,81
19 114,6 14,53 7,31 7,22
20 106,9 14,53 6,88 7,65
21 98,8 14,53 6,42 8,11
22 90,2 14,53 5,93 8,60
23 81,1 14,53 5,41 9,12
24 71,4 14,53 4,87 9,66
25 61,2 14,53 4,29 10,24
26 50,3 14,53 3,67 10,86
27 38,8 14,53 3,02 11,51
28 26,6 14,53 2,33 12,20
29 13,7 14,53 1,60 12,93
30 0,0 14,53 0,82 13,71

FONTE: Elaboragéo propria.
NOTA: Considera juros de 6,0% a.a., divida inicial de R$ 200 e prazo de 30 anos.

Entretanto, o contrato de renegociacdo das dividas estabeleceu um limite de paga-
mento mensal, atrelado a um percentual da RLR. A inclusdo de tal clausula no contrato
deu-se em funcdo do entendimento de que a parcela mensal desembolsada pelos entes
federados ndo poderia comprometer o bom funcionamento dos servigos publicos estaduais.
Nos periodos em que a prestacdo calculada pela Tabela Price se tornasse muito elevada
para a capacidade de pagamento de cada estado, entdo o desembolso poderia ser aliviado,
respeitando-se tal limite. Dessa forma, a prestacdo paga em cada més obedece a seguinte
regra:

P = min(PMT ; x * RLR) (1)
Onde, PMT ¢ a prestacao calculada pela Tabela Price e x € o limite de comprometimento da
RLR. No caso do Rio Grande do Sul, esse limite é de 13%. Ou seja, em cada més compara-

-se a prestacdo calculada e o valor resultante do percentual de comprometimento da RLR®.
O pagamento do Estado junto & Unido ser& equivalente ao menor valor entre os dois.

® Para fins de célculo do limite de pagamento mensal, é utilizada a média mensal dos tltimos 12 meses mensurada trés me-

ses antes do més de pagamento.
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Relatério de anéalise da divida publica do Rio Grande do Sul 11

A diferencga entre as duas variaveis da equagéo (1), (PMT — x * RLR), quando positi-
va®, é transferida para uma conta chamada Residuo, sobre a qual incidem os mesmo encar-
gos do saldo principal, a saber, juros de 6,0% a.a. e corre¢gdo monetaria pelo IGP-DI.

Estimava-se, na época da assinatura, que a receita cresceria a um ritmo tal que se-
riam necessarios poucos periodos para que o comprometimento estipulado ultrapassasse a
PMT, de acordo com o Grafico 2. Assim, logo nos primeiros meses, ja hdo haveria a neces-
sidade de utilizar tal clausula, e a formagédo da conta paralela, chamada de Residuo, seria
pequena, significando, efetivamente, um beneficio concedido pela Unido aos estados.

A analise historica da divida do Rio Grande do Sul determinada pela Lei n° 9.496/97
mostra, contudo, que, em 184 meses do total de 207 corridos desde o inicio do contrato, a
PMT sempre superou o comprometimento percentual da RLR, invertendo o pressuposto
guando da elaboracéo das condi¢cBes do contrato. Em consequéncia disso, as transferéncias
sequenciais de saldo para a conta Residuo fizeram com que ela superasse o montante do
saldo devedor principal, como pode ser visto na Tabela 3.

Gréfico 2

Estimativa do comportamento do comprometimento da Receita
Liquida Real (RLR) e da prestacao calculada pela Tabela Price

Pagamento 13% RLR

Prestagéo
Tabela Price

Tempo

360 meses

FONTE: Mora e Giambiagi (2005).

A formacdo dos residuos esta ligada tanto ao crescimento insuficiente da RLR, que
serve de base de calculo para o limite de pagamento mensal, quanto a necessidade de hon-
rar o pagamento de outras dividas. A Lei n°® 9.496/97 (BRASIL, 1997) pressup8e que 0s va-
lores pagos com outras dividas e obrigacdes sejam deduzidos do limite mensal de paga-
mento, fazendo com que o valor efetivamente pago da divida em questéo seja mais baixo do
que 13% da RLR, aumentando as transferéncias para a conta Residuo.

¢ Ou enquanto houver residuos, conforme determina o contrato de renegociacéo da divida do Rio Grande do Sul.
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12 Relatério de anélise da divida publica do Rio Grande do Sul

Tabela 3

Evolucio da divida da Lei n® 9.496/97 e do Programa de Incentivo & Redug&o do Setor Publico Esta-
dual na Atividade Financeira Bancaria (Proes) — 1998-2014

PRINCIPAL RESIDUO SALDO

PAGA- DEVE- JUROsS AMORTI-

Saldo ) o MENTO Saldo DOR TOTAIS ZACRO.

Devedor ) 5o  Juros (A) Devedor Juros toTAL @ (B) LQUIDA

) (1) () (C=A-B)
1998 (2) 35.331 217 1069  1.049 346 3 35676 1.072 -23
1999 34592 451 2090  1.188  1.483 46  36.076  2.136 -948
2000  32.265 466 2006 1177  3.084 134 35349 2141 -963
2001 31.967 481 1922 1394  4.356 220 36323 2141 747
2002  30.258 505 ~ 1.871  1.243 5474 293 35731  2.164 -921
2003 30.465 534  1.834 1236  7.270 384 37.735 2217 -981
2004  29.633 567 1798 1265  8.802 475 38436 2274  -1.009
2005 29.923 610 1787 1372 10.724 582  40.647  2.369 -996
2006  29.668 662 1789  1.623 12.440 691 42108  2.481 -857
2007  28.645 706 1756 1746 13811 786 42456 2542 -796
2008 28.437 749 1711 1789  15.666 878  44.103  2.589 -800
2009  27.541 802 1679 1975 17.104 978  44.645  2.657 -682
2010  26.560 843 1613 2061 18507  1.057 45066  2.670 -609
2011 25.799 899 1569 2330 19.918  1.146 45718 2715 -385
2012 24.637 952 1510 2343 21121 1223 45758 2732 -389
2013 23620 1013 1454 2464 22442 1307 46.062  2.761 -297
2014 22616 1077 1393 2663 23723  1.384 46.339 2777 -115
Total - 11533 28.850 28.920 - 11587 - 40438 -11.518

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Sefaz-RS.
NOTA: Em R$ milhdes deflacionados pelo IGP-DI a precos de dez./14.
(1) Saldo registrado em dezembro de cada ano. (2) Dados acumulados entre abril e dezembro.

Além disso, vale notar, a reducéo da base de célculo da RLR a partir de 1998 tam-
bém contribuiu para que os valores transferidos para a conta Residuo fossem elevados. A
Medida Proviséria n° 1.816, de marco de 1999, permitiu a exclusdo das receitas do Fundo
de Manutencéo e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de Valorizagcdo do Magistério
(Fundef)’ (SANTOS, 2014).

O pagamento da divida somou R$ 28,9 bilhdes entre abril de 1998 e dezembro de
2014, aproximadamente 26% menos do que o sistema da Tabela Price previa (Tabela 3). O
montante pago equivale tdo somente ao valor dos juros do saldo principal. A acumulacéo de
valores na conta Residuo, sobre a qual incidem juros e correcdo monetaria, fez com que os
juros totais (juros do saldo principal e juros do saldo da conta Residuo) somassem R$ 40,4
bilhdes no mesmo periodo.

Portanto, o pagamento realizado pelo Rio Grande do Sul n&o foi suficiente para co-
brir os juros da divida. Esse fendbmeno é entendido como amortizacao liquida negativa que,
de acordo com a Sefaz (RIO GRANDE DO SUL, 2015), diz respeito aos periodos quando o
valor-limite da prestacéo for menor do que a soma dos juros incidentes sobre o saldo princi-
pal e o saldo do residuo. Assim, o saldo devedor total da divida do Estado s6 aumentou
desde que foi feita a renegociagdo, passando de R$ 35,7 bilhdes a precos de dezembro de
2014 para R$ 46,3 bilhdes em 2014.

" O Fundef depois virou Fundo de Manutencéo e Desenvolvimento da Educagédo Basica e de Valorizagdo dos Profissionais

da Educacéo (Fundeb).
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2 Uma analise sobre o impacto das condicfes
estabelecidas nos contratos regidos pela
Lei n® 9.496/97 na sustentabilidade das dividas

Pode-se considerar um contrato de divida como “fragil” do ponto de vista econémico-
-financeiro, se a combinagdo de valores dos parametros que tornam a trajetéria do saldo a
pagar decrescente ao longo do tempo for muito especifica. Isto é, se pequenas alteracdes
em certas variaveis como, por exemplo, crescimento da receita, resultarem em um cresci-
mento do saldo a pagar ao longo do tempo ou até mesmo resultarem em um saldo final
grande demais. Nesse caso, pode-se dizer que o contrato esta sujeito a desequilibrios eco-
ndémico-financeiros. Acontecimentos como, por exemplo, crises econémicas ou mudancas
de politica econébmica em nivel nacional poderiam desencadear tais desequilibrios.

Para avaliar se os termos dos contratos firmados na Lei n°® 9.496/97 séo frageis do
ponto de vista econdbmico-financeiro, foram feitas simulacdes da trajetéria da divida levando-
-se em consideracdo os parametros mais comuns encontrados nos contratos feitos a partir
da Lei n® 9.496/97, que sdo exatamente os mesmos aplicados a renegociacéo feita com o
Rio Grande do Sul: (a) taxa de juros de 6,0% a.a.; (b) correcdo monetaria pelo IGP-DI; (c)
prazo de pagamento de 360 meses prorrogaveis por mais 120 meses; e (d) sistema de
amortizacdo pela Tabela Price.

Vale destacar que a Lei n® 9.496/97 pressupde que os valores pagos com outras di-
vidas e obrigagbes sejam deduzidos do limite mensal de pagamento. Entre elas, destacam-
-se aquelas refinanciadas com base na Lei n® 7.976, de 1989, na Lei n® 8.212, de 1991, e na
Lei n° 8.727, de 1993. Assim, foram construidos cendrios distintos para cada nivel de com-
prometimento da RLR efetivamente dedicado ao pagamento do montante negociado através
da Lei n® 9.496/97. Esses cendrios variam entre os niveis de 10% da RLR e 13% da RLR.

As Tabelas 4 e 5 mostram o resultado da simulacéo da trajetoria do endividamento,
considerando diferentes relages iniciais da divida/RLR e distintas taxas de crescimento
reais ao longo dos anos. Se, por exemplo, um Estado que tinha uma relacdo divida/RLR
igual a 2,0 no inicio do contrato, tiver uma receita que cresce, em média, 2,0% a.a. ao longo
do prazo contratual e destinar, em média, 12% da RLR para o pagamento da divida, entdo
esse Estado chegara ao final dos 360 meses com a divida quitada. Por outro lado, se esse
mesmo Estado pagar apenas 10% da RLR, nessas mesmas condi¢des, ele ndo conseguira
pagar a divida dentro dos 30 anos determinados. Nesse caso, o Estado devera pagar o sal-
do nos 10 anos adicionais determinados no contrato, porém sem limite de pagamento, pas-
sando a comprometer, nos primeiros periodos imediatamente posteriores a abril de 2028,
aproximadamente 18%.
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Tabela 4

Relacao divida/Receita Liquida Real (RLR) ao final dos 30 anos de contrato

CRESCIMENTO COMPROMETIMENTO DA RECEITA

ANUAL REAL
DARLR9%) 10%RLR 11%RLR 12%RLR 13% RLR
1,0 (1) 2,0 113 (1) 0,6 -
T L, 1,5 (1) 1,4 (1)0,8 (1)0,1 -
c 2,0 (1) 0,9 (1) 0,3 - -
g 3,0 - - - -
g 1,0 (1) 4,3 (1) 3,6 (1) 2,9 1) 2,2
= - 1,5 (1) 3,3 1) 2,7 121 (1) 1,4
g ’ 2,0 (1) 2,5 (1) 2,0 (1) 1,4 (1) 0,8
§ 3,0 W13 (108  (1)04 ;
1,0 (1) 6,5 (1)5.8 (1)51 1) 4,4
20 1,5 (1)5,3 (1) 4,6 (1) 4,0 (1) 3,4
2,0 1) 4,2 (1) 3,6 (1) 3,0 (1) 2,5
3,0 (1) 2,6 (1) 21 (1) 1,6 111

FONTE: Elaboragéo propria.
(1) N&o paga em 360 meses.

Tabela 5

Comprometimento de Receita Liquida Real (RLR) no primeiro periodo
dos 10 anos adicionais de contrato

CRESCIMENTO  COMPROMETIMENTO DA RECEITA (%)
ANUAL REAL
DARLR (%) 10% RLR 11% RLR 12% RLR 13% RLR

1,0 27 17 12 -
1,5 18 11 12 -
2,0
— 2,0 11 11 - -
<
: o0 -
@ 1,0 57 47 38 29
< 15 44 36 27 19
° 25
2 2,0 34 26 18 13
ke 3,0 18 11 12 -
O
3 1,0 86 77 68 59
o - 15 70 61 53 44
' 2,0 56 48 40 33
3,0 34 28 21 15

FONTE: Elaboragéo propria.

Dos resultados das tabelas, pode-se perceber que as dividas que representavam o
dobro da RLR anual dos estados na época do contrato eram passiveis de pagamento dentro
do prazo do contrato (360 meses), se alguma das seguintes condi¢des fosse garantida:

EEE

a) comprometimento de pagamento de 13,0% da RLR somente com a divida
contratada na Lei n°® 9.496/97,

b) crescimento médio da RLR de no minimo 3,0% a.a. acima do indexador.
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c) combinacdo de comprometimento de pagamento de no minimo 12% da RLR
e crescimento médio de 2,0% a.a. da RLR.

Dividas que representavam duas vezes e meia a RLR anual dos estados na época
do contrato eram passiveis de pagamento dentro do prazo do contrato (360 meses) somente
mediante a combinacdo de dois fatores: comprometimento de pagamento de 13,0% da RLR
e crescimento de 3,0% a.a. acima do IGP-DI.

Por outro lado, dividas que representavam o triplo da RLR anual dos Estados na
época do contrato ndo poderiam ser pagas no prazo de 360 meses. Ainda que se utilizasse
0 prazo adicional de 120 meses e considerando um crescimento médio real de 3,0% ao ano,
seria necessario comprometer 15% da RLR a partir de maio de 2028 para a quitacdo do
residuo.

Considerando as simulages feitas, é plausivel assumir que o cenario que estava na
mente dos formuladores do Programa de Apoio & Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos
Estados é de crescimento real da receita superior a 2% e comprometimento de pagamento
da divida da Lei n° 9.496/97 superior a 11% para dividas que equivaliam a duas vezes a
receita. Nessas condicdes, era possivel vislumbrar a compatibilidade do contrato com os
prazos determinados. A frustragdo dessas hipéteses, portanto, implica no risco de insusten-
tabilidade das dividas estaduais, configurando um desequilibrio econémico-financeiro dos
contratos firmados sob a égide da Lei n° 9.496/97.

No caso do Rio Grande do Sul, a relacdo inicial da divida/RLR era exatamente igual
a dois®, tendo-se mantido acima desse patamar desde 1998 (Gréfico 3). Além disso, a partir
do Gréfico 4, verifica-se que o pagamento da divida da Lei n® 9.496/97 (que inclui o Progra-
ma de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Financeira Bancéria
(Proes)) ficou bastante aquém dos 13% da RLR definidos por lei.

Gréafico 3
Relacfo divida da Lei n® 9.496/97 e Receita Liquida Real (RLR) no Rio Grande do Sul — 1998-2014
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. 2,6
2,6 '
2,6 1 2,5 20 ;5 25 24
24 54 23
2,4 A 2,3 23
22 2.2
2,2 4 ' 2,1
120 2,0
2,0 A
1,8 A
1,6 1
1,4 4
1,2 4
1,0 4
0] (o)} o — (o} (a2} < o [{e} N~ o (o] o — N ™ <
[} (@] o o o o o o o o o o — - - — -
(o)) [e)) o o o o o o o o o o o o o o o
— — N N [qV] N [qV] N N N N N N N N N N

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Sefaz-RS.
NOTA: Considera o saldo em dezembro de cada ano.

8 Para o calculo da relacdo divida/RLR, foi utilizado o saldo devedor de dezembro de 1998, quando R$ 2,4 bilhdes foram
incorporados ao principal em fungéo da ades&o do Estado ao Proes (Programa de Incentivo & Reducéo do Setor Publico

Estadual na Atividade Financeira Bancaria).
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Gréfico 4

Média anual de pagamento da divida da Lei n® 9.496/97 do Estado do Rio Grande do Sul — 1998-2014
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Sefaz-RS (2014).
NOTA: Para 1998, os dados sao de abril a dezembro.

E importante destacar que, no inicio do contrato, foi permitido um alivio na aplicagio
do comprometimento da RLR para pagamento da divida intralimite. Assim, em 1998, foi
permitido pagar 12% e, em 1999, 12,5%. Porém o0 pagamento com a divida da Lei
n® 9.496/97 foi de apenas 9,0% em 1998 e de 7,3% em 1999. Desde entdo, o comprometi-
mento tem aumentado, porém nunca alcancou 13,0%. A média do periodo analisado foi de
10,0%.

Isso ocorreu porque foi determinado que as dividas pré-existentes, como aquelas
amparadas pela Lei n°® 8.727/93, comporiam o limite da RLR e deveriam ser privilegiadas no
momento do pagamento. Esse fato fez com que fosse transferido um montante significativo
para a conta Residuo logo nos primeiros anos, sendo atualizados com corre¢cdo monetaria e
juros em todo o periodo do contrato.

Com relag&o ao crescimento da receita, os dados mostram que, entre abril de 1998 e
dezembro de 2014, a RLR cresceu 10,2% a.a., em média. Se considerarmos o IGP-DI como
deflator da mesma, sua variacéo real foi de 1,7% a.a. no mesmo periodo. Assim, dentre 0s
cenarios apontados nas Tabelas 4 e 5, 0 que mais se aproxima da realidade gaucha é aque-
le que apresenta uma relacdo divida/RLR inicial de 2, crescimento real da RLR de 1,5% a.a.
e comprometimento médio de 10% da RLR com a divida, o que resultaria em uma relagéo
divida/RLR de 1,4 ao final dos 360 meses de contrato e um comprometimento de 18% da
receita com a divida a partir de maio/2028, tendo em vista a possibilidade de quitar o saldo
do residuo na prorrogacao de 120 meses.

Porém, esse cenério assume que todos esses parametros sdo constantes ao longo
de todo o periodo do contrato, o que ndo € o caso do Rio Grande do Sul. Assim, o cenario
real da divida gaucha pode ser considerado pior do que esse, pois o crescimento da RLR foi
muito baixo nos primeiros anos do contrato, bem como o comprometimento da receita com a
divida, fazendo com que o saldo devedor aumentasse muito no comecgo, sobre o qual incidi-
ram juros e corre¢cao monetéaria durante todo o periodo.

Quando se analisa o crescimento da receita, entretanto, observa-se que esse esta
muito atrelado ao indexador da divida. Considerando-se o IGP-DI, o crescimento real da
RLR entre abril de 1998 e dezembro de 2014 é de 1,7% a.a., mas, quando se considera o
IPCA como deflator, a variacao torna-se 3,4% a.a. Isso significa que uma das principais fon-
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tes de desequilibrio econdmico-financeiro do contrato esta atrelada a escolha do indexador
da divida, que ndo garante o crescimento minimo necessario da receita para garantir que o
pagamento seja suficiente e permita a amortizacao da divida.
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3 Origem do desequilibrio econbémico-financeiro

Nesta secdo, serdo apresentadas possiveis causas para a existéncia do desequili-
brio econémico-financeiro verificado nas secfes anteriores. De acordo com a andlise do
presente estudo, a principal causa foi a utilizacdo do IGP-DI como indexador para correcdo
monetaria do saldo total da divida. Sera mostrado que o IGP-DI € um indexador que gera
instabilidade por dois motivos principais.

Em primeiro lugar, o IGP-DI € um indexador que, pela sua composicdo, é muito sen-
sivel a variacdo na taxa de cambio. Isso faz com que o devedor acabe assumindo um risco
cambial, no sentido de que o saldo a ser pago esta sujeito a aumentar repentinamente em
funcdo de momentos em que a moeda americana se aprecia fortemente frente ao real. Esse
fendbmeno é agravado na medida em que, quando o contrato foi assinado, o regime cambial
adotado pelo Governo brasileiro era do tipo controlado, mas, logo em seguida, ele mudou,
tornando-se flexivel. O risco cambial, portanto, que era apenas uma possibilidade no regime
gue vigorava anteriormente, tornou-se uma realidade com a mudanca do regime da taxa de
cambio.

Em segundo lugar, serd mostrado que o IGP-DI é um indice de inflagdo pouco ade-
quado para representar a variagcao de precos da economia do Rio Grande do Sul. Isso é um
problema, pois tal desconexdo do indice com a economia gaucha gera um descompasso
entre a indexacéo da divida — que baliza a despesa com o servico da mesma — e a inde-
xagdo da receita tributaria do RS. Em outras palavras, enquanto a despesa nominal com a
divida cresce seguindo o IGP-DI, a receita tributaria nominal ndo cresce de acordo com o
IGP-DI, o que cria um desequilibrio entre receita e despesa. Para verificar empiricamente
esse fendmeno, foi feita uma analise econométrica que mostra que, de fato, um aumento no
IGP-DI ndo esta associado, do ponto de vista estatistico, com um aumento nas receitas de
Imposto Sobre Circulagéo de Mercadorias e Servigos (ICMS) do Rio Grande do Sul. Tal as-
sociacdo, no entanto, € encontrada em outros indices como, por exemplo, o IPCA: um au-
mento no IPCA esta associado com um aumento na arrecadacdo do ICMS. E importante
salientar que, em um contrato equilibrado do ponto de vista econémico-financeiro, a dinami-
ca de evolucédo de receitas e despesas do pagador deve ser semelhante, sob pena de gerar
a impossibilidade de pagar e, consequente, o0 ndo cumprimento das obrigagcfes contratuais.

3.1 O efeito do cambio no IGP-DI

O indice Geral de Precos-Disponibilidade Interna, calculado pelo Instituto Brasileiro
de Economia (Ibre) da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), é uma medida de inflagdo em nivel
nacional. O indice comecou a ser divulgado em 1947 e foi sendo aperfeicoado ao longo do
tempo, conforme a disponibilidade de novos dados e a ampliacdo da abrangéncia na coleta
de precos. O IGP-DI € uma composicao de trés outros indices, assim descritos:

a) Indice de Precos ao Produtor Amplo-Disponibilidade Interna (IPA-DI) (60%);
b) indice de Pregos ao Consumidor-Brasil (IPC-BR) (30%);
c) indice Nacional de Custo da Construcéo (INCC-DI) (10%).

Como se observa, o indice que tem maior peso relativo é aquele relacionado aos
precos de atacado, com participacdo de 60%. Essa estrutura de ponderacdo é obtida com
base no Valor Adicionado pela producdo de bens e servigos associados a esses grupos,
informac&o esta que é obtida junto as Contas Nacionais do Brasil (FUNDACAO GETULIO

| I 1 _1 Fundacdo de
Economia e
ML estatistica



Relatério de andlise da divida publica do Rio Grande do Sul

19

VARGAS, 2015). Nesse sentido, os pesos do IGP-DI buscam refletir a estrutura produtiva
nacional.

A trajetoria de crescimento do IGP-DI, de seus componentes e de indices de inflacao
alternativos no Brasil revela alguns fatos importantes. No Grafico 5, que exp8e o crescimen-
to dessas séries, de marco de 1997 a julho de 2015, observa-se um crescimento do IGP-DI
de 295,7%, o0 que representa uma evolucdo de 97,8 pontos percentuais (p.p.) superior a do
IPCA, por exemplo. Raciocinio analogo pode ser feito na comparacéo entre o IGP-DI e o

IPC-DI: o segundo evoluiu 189,3% no periodo, uma diferenca de 106,4 p.p. em relagdo ao
IGP-DI.

Grafico 5

Evolucéo do indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), da taxa de cambio (R$/US$),
e do Indice Geral de Pregos-Disponibilidade Interna (IGP-DI)
e suas desagregacdes no Brasil — mar./97-jul./15
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Podemos ver que os fatores que levaram o IGP-DI a variar muito acima dos demais
indicadores de inflagdo ndo sé@o controlaveis pelo Governo do Estado, como o cambio e a
variacdo de precos de bens do atacado, alguns deles ndo produzidos localmente.

Para entender como o IGP-DI é sensivel ao cambio, h& que se identificar primeiro os
canais de transmissao desse efeito. Analisando-se novamente o Grafico 5, observa-se que o
principal componente que puxa o indice para cima € o IPA-DI, que cresceu 385,3% no
periodo analisado (174,0 p.p. acima do IPCA). O IPC-BR e o INCC-DI, os outros dois com-
ponentes do indice, acumularam variacdo positiva de 206,3% e 314,2% respectivamente.
Nesse caso, conclui-se que a variagao do IPA-DI, tanto pela magnitude quanto pela repre-
sentatividade no IGP-DI (60%), € a que mais contribuiu para o descolamento do indice geral

em relagdo aos indices de precos ao consumidor. A seguir, séo discutidos dois canais pelos
guais o IGP-DI é afetado pela taxa de cambio.
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3.1.1 Preco das commodities

Um canal de propagacdo do cambio ao IPA-DI e, consequentemente, ao IGP-DI € a
influéncia das commaodities. A Tabela 6 mostra que a estrutura de ponderacdo do IPA-DI é
composta por produtos agropecuarios (29,1%) e produtos industriais (70,9%). Essa estrutu-
ra, que é atualizada com base na média trienal de informacBes das Contas Nacionais, de-
termina o quanto cada produto iré representar no indice final.

Tabela 6

Estrutura de ponderagéo do indice de Precos ao Produtor Amplo-
-Disponibilidade Interna (IPA-DI) e do indice Geral de Precos-
-Disponibilidade Interna (IGP-DI), segundo a origem de produgao das
mercadorias e respectivos pesos, no Brasil — 2015

PESO RELATIVO PESO RELATIVO

DISCRIMINACAO NO IPA-DI (%) NO IGP-DI (%)

Produtos agropecuarios ... 29,1 17,5
Lavouras temporarias ............ 17,0 10,2
Lavouras permanentes .......... 2,7 1,6
PeCUAria .....cccoeevveeeeieieiin, 9,4 5,6
Produtos industriais — ........... 70,9 42,5
IndUstria extrativa 5.2 3,1
Industria de transformacéo .... 65,7 39,4
TOTAL .o, 100,0 60,0

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Ibre-FGV (2015).

Dentro dos produtos agropecuarios e industriais, podemos identificar commodities
cujo preco é formado no mercado internacional, denominado em ddlares, como, por exem-
plo, soja em grao e minério de ferro. A participacdo desses e de outros produtos direciona-
dos para o mercado externo soma 12,36% do indice total, conforme discriminado na Tabela
7. Dito de outro modo, pelo menos 12,36% do IPA-DI é composto por commodities cujo pre-
¢o varia diretamente com a flutuacdo cambial e com a demanda externa por esses produtos,
ensejando um risco cambial significativo para a divida dos estados. Além disso, a arrecada-
¢ao de ICMS ndo varia ou varia muito pouco com a producéo desses bens, pois, como sera
visto mais adiante, as exportacdes sdo desoneradas e muitos desses bens sequer sdo pro-
duzidos no RS (pelo menos 12,7% da estrutura do IPA-DI, ou 7,6% do IGP-DI, conforme a
Tabela 9).

Tabela 7

Participacéo relativa no indice de Precos ao Produtor Amplo-
-Disponibilidade Interna (IPA-DI) e no Indice Geral de Precos-
-Disponibilidade Interna (IGP-DI) de commodities cujo prego é
preponderantemente formado no mercado externo
no Brasil — 2015

PARTICIPACAO PARTICIPACAO

COMMODITY NO IPA-DI (%) NO IGP-DI (%)
Soja (em gréo) .......... 6,12 3,67
Café (em gréo) ......... 1,21 0,72
Algodéo (em carogo) 0,62 0,37
Minério de ferro ........ 4.41 2,65
SOMA ..o, 12,36 7,42

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Ibre-FGV (2015).
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3.1.2 Custos de producéao

Um segundo canal pelo qual o cambio afeta o IPA-DI é o impacto sobre os custos de
producao, que, em Ultima andlise, repercutem sobre os precos. Embora esse efeito seja difi-
cil de quantificar — ndo se sabe exatamente o consumo intermediario de cada segmento
industrial e a origem dos insumos —, as flutuagdes no cambio geram impactos sobre o pre-
¢o final de muitos produtos. Um exemplo claro acontece na agricultura: uma depreciacdo
cambial, como a observada em 1999, aumenta o custo de fertilizantes, em geral importados,
e pressiona 0s custos para o produtor. Esse aumento no preco dos insumos tende a ser
repassado, ao menos em parte, para os produtos finais, motivo pelo qual o IPA-DI se torna
ainda mais sensivel as flutuacées do cambio.

3.1.3 Em quanto a taxa de cambio afeta o IGP-DI?

Em teoria, como j4 visto, a sensibilidade do IGP-DI em relagéo a taxa de cambio ten-
de a ser maior do que a do IPCA, que inclui apenas bens de consumo final na sua composi-
cdo. Na pratica, estudos que estimam o pass-through do cambio para a inflagdo no Brasil
(isto é, o quanto da variacdo do cambio afeta a variacdo dos indices de inflagdo) apresen-
tam resultados que corroboram a tese aqui levantada. Couto e Fraga (2014) estimaram que
uma variacdo de 1% na taxa de cambio gerou um efeito de 0,85% no IGP-DI e 0,68% no
IPCA, para o periodo de 1999 a 2011. Em uma janela de tempo diferente, considerando o
periodo 2003-12, o efeito estimado é menor para ambos os indices (0,62 para o IGP-DI e
0,37 para o IPCA), porém o efeito permanece sendo maior para o IGP-DI. Outros estudos
empiricos confirmam que choques cambiais tendem a gerar efeito maior sobre 0s precos no
atacado (como o IPA-DI) do que nos precos ao consumidor (ver, por exemplo, NOGUEIRA,
2012).

Em resumo, os estudos empiricos no Brasil confirmam que variacbes cambiais, que
fogem ao controle da administracdo publica estadual, afetam muito mais o IGP-DI, princi-
palmente por meio dos precos de atacado, do que os demais indices de pre¢co como, por
exemplo, o IPCA. Por essa razdo, a mudanca na conjuntura econémica e a depreciacao
cambial observada na ultima década catapultaram, através do IGP-DI, o estoque da divida
do RS.

3.1.4 Os efeitos da mudanca do Regime Cambial

Como ja mencionado, o contrato da divida previa que incidiriam sobre o montante a
ser amortizado uma taxa de juros de 6% ao ano e uma correcdo monetaria medida a partir
do IGP-DI. Ou seja, o contrato previa um componente variavel no valor das parcelas. Ante-
riormente, viu-se que tal componente variavel, o IGP-DI, devido a cesta de bens utilizada, é
um indice sensivel a variacdo na taxa de cambio. Portanto, ao assinarem os contratos de
suas respectivas dividas, os estados estavam assumindo um risco cambial, na medida em
gue as parcelas a serem pagas dependeriam de um indexador cujo comportamento, por sua
vez, dependia do comportamento da taxa de cambio observada no momento.

A presenca do risco cambial faz com que o cenario econémico favoravel para os es-
tados seja um em que a taxa de cambio permaneca relativamente estavel ou se apreciando.
Nesse cenario, 0 componente variavel das parcelas a serem pagas seria baixo e, portanto,
impactaria pouco no tamanho das mesmas. Por outro lado, um cenario econdmico desfavo-
ravel € um em que existam grandes desvalorizacdes na taxa de cambio, as quais afetariam
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sensivelmente o IGP-DI, o que, por sua vez, aumentaria o servico da divida. Portanto, para
gue haja um equilibrio contratual, contratos que sao firmados em um ambiente econémico
onde se espera que a taxa de cambio se desvalorize fortemente devem evitar basearem-se
em indexadores que sejam vinculados ao preco do dodlar, i.e., devem evitar assumir o risco
cambial. Analogamente, em ambientes onde se espera que haja uma certa estabilidade
cambial, introduzir o risco cambial em contratos de divida é algo benigno.

Um determinante importante do comportamento da taxa de cambio é o regime cam-
bial que o pais adota. Em linhas gerais, esses podem ser de trés tipos: (a) o regime de cam-
bio fixo € quando a taxa de cambio entre a moeda local e a moeda estrangeira € fixada e
garantida pelo Governo; (b) o regime de cambio flutuante € quando a taxa de cambio entre a
moeda local e a moeda estrangeira é determinada pela interacdo entre a oferta e a procura
das mesmas; (c) o regime misto € quando ndo h& uma fixacdo explicita da taxa de cambio
do pais, de tal forma que o Governo deixa a taxa de cambio flutuar desde que ela fique den-
tro de um determinado intervalo.

Em 1997, no ano em que os contratos foram assinados, vigorava no Brasil um regi-
me cambial do tipo misto. A escolha fazia parte da terceira fase do Plano Real — que tinha
por objetivo acabar com o acelerado processo inflacionério pelo qual o Brasil estava pas-
sando — e previa que o Real, criado em 1994, teria uma ancora cambial. Tal regime consis-
te em vincular a moeda local a alguma moeda estrangeira forte, no caso, o délar. No Brasil,
a ancora cambial era um pouco diferente da dos demais paises que adotaram tal regime.
Em um pais que adotasse a ancora cambial tradicional, a politica cambial adotada era de
cambio fixo®. No caso brasileiro, 0 Governo nunca garantiu “conversibilidade” entre real e
dolar. Ele apenas atuava no sentido de controlar a flutuacdo da taxa de cambio, em um pri-
meiro momento, para que nunca ultrapassasse um real para um dolar e, mais adiante, para
gque desvalorizasse sempre gradual e lentamente dentro de “bandas cambiais” que estabe-
leciam limites superiores implicitos.

Embora eficaz no controle da inflagdo, a &ncora cambial implementada vinha com um
custo econdmico alto. A taxa de cambio apreciada gerou um déficit em Conta Corrente, que
este precisou ser financiado com a entrada de capitais. Para atrai-los, o Banco Central pre-
cisava aumentar consideravelmente a taxa de juros. A média mensal da taxa Selic anualiza-
da entre janeiro de 1995 até dezembro de 1998 foi de 34,2% ao ano. O patamar elevado da
Selic, taxa basica de juros da economia, gerava um problema fiscal para todos os entes fe-
derativos™.

Além da crescente deterioracdo das contas externas e dos fundamentos macroeco-
némicos precérios, o Brasil sofreu, entre 1994 e 1998, com trés crises que afetaram todos
os mercados emergentes: México em 1994, Asia em 1997 e Rlssia em 1998. Todas essas
crises foram geradas em paises que eram, assim como o Brasil, considerados emergentes e
que, de certa forma, tinham arranjos cambias parecidos com os do Brasil. Todos esses fatos
somados contribuiam enormemente para a desconfianga dos investidores em relacdo a ca-
pacidade do Brasil de continuar se endividando, tanto interna quanto externamente, para

® Um exemplo de um pais que adotou a ancora cambial tradicional é a Argentina, que colocou em sua constituicio a parida-

de entre peso e dolar. O Governo argentino garantia a conversibilidade de pesos em délar na propor¢cdo de um para um.
Dessa forma, a politica monetéria e, consequentemente, a oferta de moeda seriam inteiramente determinadas pela oferta
de dolares disponivel naguele pais. Essa politica implicava em uma austeridade monetéaria que impactaria na reducdo ime-
diata da inflagéo.

1% pe fato, um dos componentes por tras da elevagdo da divida do RS de 13,3% para 27,1% foram as sucessivas elevagdes
da taxa Selic.
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manter o controle cambial. O Governo reconhecia esse problema e, por isso mesmo, a partir
de 1995, comegou um processo de desvalorizagdo gradual do real em relacdo ao dolar
chamado de “microbandas cambiais”. Conforme o Grafico 6, em junho de 1994, a moeda
americana era cotada em R$ 0,95 e foi gradualmente se valorizando frente ao real de tal

forma que, em dezembro de 1998, ela atingiu o valor de R$ 1,2 — uma desvalorizacdo de
27,1%.

Embora o Governo tentasse aliviar a pressao que os investidores faziam em cima
das reservas internacionais utilizando o sistema de bandas cambiais, o Brasil precisou, no
final de 1998, recorrer ao Fundo Monetario Internacional para obter divisas suficientes de tal
forma que conseguisse honrar seus compromissos. Essas medidas, no entanto, ndo foram
suficientes para conter a incerteza gerada pelas sucessivas crises externas e pela deteriora-
¢cdo do cenario macroecondmico. Por esse motivo, ndo restou outra alternativa ao Governo
brasileiro sendo realizar uma maxidesvalorizacdo em janeiro de 1999, quando o délar saltou
de R$ 1,2 em dezembro de 1998 para R$ 1,98 no més seguinte. O Gréfico 6 ilustra bem a
magnitude do salto que totalizou 64,1% de desvalorizacéo do real frente ao ddlar.

Gréfico 6
Taxa de cambio média mensal no Brasil — jun./94-ago./15
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.

De 1999 em diante, o Brasil viria a adotar um regime cambial muito mais préximo do
regime de cambio flexivel, no qual o Governo faz poucas intervencdes para conter valoriza-
¢Bes ou desvalorizacdes do dolar frente ao real. O Gréfico 6 mostra claramente a diferenca
entre os dois regimes cambiais. No primeiro, que vai de 1994 até 1998, o dolar apresenta
um patamar de relativa estabilidade, tendo uma desvalorizagdo continua e constante. A par-
tir de 1999, no entanto, o componente do risco cambial fica evidente. A taxa de cambio pas-
sa por fortes e repentinas depreciacdes nos anos 2001, 2002, 2008 e de 2014 até agora.
Todas essas desvalorizacdes, na medida em que se traduzem em aumento do IGP-DI, ge-

ram um custo financeiro elevado para o Governo do Estado do Rio Grande do Sul na forma
do servico da divida.
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3.1.5 Exemplo pratico: efeitos da desvalorizacdo
cambial de 1999 sobre o IGP-DI

Através dos canais de transmissdo da taxa de cambio ao IPA-DI e, consequentemente,
ao IGP-DI, é razoavel supor que, em periodos de rapida oscilacdo da taxa de cdmbio, o cus-
to da divida deva variar muito acima de outros indices de inflagcdo e, também, da receita cor-
rente liquida do Governo. Entre dezembro de 1998 e fevereiro de 1999, periodo em que a
taxa de cambio (R$/US$) passou de R$ 1,21 para R$ 1,91 (aumento de 58,8%), o IPA-DI
registrou um aumento de 8,7%, ante 1,8% do IPCA (Gréfico 7). Esse diferencial — de 6,9
p.p. em apenas dois meses — representa um acréscimo do estoque da divida do Estado
muito acima da sua capacidade de pagamento. O mesmo pode ser observado na variacdo
anual do indicador nos periodos de maior desvalorizagdo cambial: nos anos de 1999 e 2002,
0 IGP-DI cresceu 20,0% e 26,4% respectivamente, enquanto o IPCA variou 8,9% e 12,5%
no mesmo periodo (Tabela 8).

Gréafico 7
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.
lbre-FGV.
IPEADATA.

Esses exemplos ilustram bem o efeito da taxa de cambio sobre o IGP-DI. Como a di-
vida € indexada a variacao desse indicador, depreciacfes cambiais subitas transparecem o
desequilibrio financeiro que existe no contrato. Esse risco de mercado associado as flutua-
¢Bes cambiais faz com que a capacidade de pagamento dos estados se reduza a partir de
condi¢cdes macroeconémicas que fogem do controle do agente publico estadual. Nesse sen-
tido, se a divida fosse indexada a um indice de precos ao consumidor, como o IPCA, o efei-
to seria bem menor, uma vez que o prego dos bens de consumo final oscila menos que o
preco de commodities e produtos industrializados.
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Tabela 8

Variagdo % anual de indicadores selecionados no Brasil — 1998-2015

TAXA DE CAMBIO

ANOS IGP-DI INCC IPA-EP IPC (R$/USS) IPCA
1998 (1) 0,6 1.4 0,8 -0,1 6,3 0,1
1999 20,0 9,2 28,9 9,1 52,9 8,9
2000 9,8 7,7 12,1 6,2 6,5 6,0
2001 10,4 8,9 11,9 7,9 20,3 7,7
2002 26,4 12,9 35,4 12,2 53,5 12,5
2003 7,7 14,4 6,3 8,9 -19,3 9,3
2004 12,1 11,0 14,7 6,3 -7,1 7,6
2005 1,2 6,8 -1,0 4,9 -15,9 57
2006 3,8 5,0 4,3 2,1 -5,9 3,1
2007 7,9 6,2 9,4 4,6 -16,9 4,5
2008 9,1 11,9 9,8 6,1 34,1 59
2009 -1,4 3,2 -4,1 3,9 -26,9 4,3
2010 11,3 7.8 13,9 6,2 -3,3 59
2011 5,0 7,5 4,1 6,4 8,5 6,5
2012 8,1 7,1 9,1 57 13,1 5,8
2013 5,5 8,1 51 5,6 12,9 59
2014 3,8 7,0 2,2 6,9 12,5 6,4
2015 (2) 51 5,8 4,3 7,0 22,1 6,8
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.
Ibre-FGV.
IPEADATA

(1) Variagédo de marco a dezembro. (2) Variagao de janeiro a julho.

3.2 Areceita tributaria do RS ndo acompanha
a evolucéao do IGP-DI

Além do lado da despesa, h& que se analisar a eventual influéncia do IGP-DI sobre
as receitas do Estado. Primeiro, analisa-se a estrutura do IPA-DI, que é baseada na estrutu-
ra produtiva nacional e ndo na local. Teoricamente, como a estrutura hierarquica do indice
néo reflete a estrutura produtiva do RS, pode haver um desequilibrio financeiro relacionado
a evolucéo de receitas e despesas. A segunda parte da secdo é justamente uma analise
empirica da influéncia do IGP-DI e do IPCA sobre a arrecadacdo estadual, tendo por objeti-
vo avaliar a sensibilidade das receitas do Estado a esses indices.

3.2.1 A ponderacgéo do IGP-DI é baseada na estrutura

produtiva nacional

Além da influéncia do cambio, um outro fator, derivado da estrutura hierarquica dos
componentes do IGP-DI, gera desequilibrio financeiro no contrato. Divide-se esta anélise em
duas partes: a primeira estima a participacdo no IGP-DI de produtos os quais 0 RS sequer

produz; a segunda analisa as distor¢cbes decorrentes da especializacéo produtiva do Estado,
gue ndo é capturada na estrutura hierarquica do indice.

3.2.1.1 Influéncia de bens que o RS sequer produz

Como os pesos de cada item na composicdo do IGP-DI sédo derivados de pesquisa
em ambito nacional, a divida do Estado do RS evolui com base em produtos que o Estado
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sequer produz, o que implica um claro descompasso na evolucdo dos ativos e passivos dos
entes federativos™. No caso do RS, produtos como cana-de-aclcar (3,5%), minério de ferro
(4,4%), &lcool (0,9%) e café (0,3%), que ndo sdo ou sdo muito pouco produzidos e, conse-
guentemente, ndo geram tributos ao Estado, correspondem a aproximadamente 12,7% da
estrutura do IPA-DI, ou 7,6% da estrutura do IGP-DI*?. Pode-se concluir, entdo, gue varia-
¢Bes nos precos de produtos tropicais, 0s quais 0 RS ndo produz devido a sua posicéo geo-
gréfica, além de bens industrializados que nao fazem parte da estrutura produtiva local, afe-
tam a divida do Estado junto a Uni&o.

Tabela 9

Participacéo relativa no indice de Precos ao Produtor Amplo-Disponibilidade Interna (IPA-DI) e no indice
Geral de Precos-Disponibilidade Interna (IGP-DI) de produtos nédo produzidos pelo RS — 2015

- AOD O, AO O
PRODUTOS NAO PRODUZIDOS PELO RS PARTICIPACAO % NO PARTICIPACAO % NO

IPA-DI IGP-DI

Lavouras temporarias
(O 1o T o (R Vo (o | R 35 2,1
AlgOdE0 (EM CArOGO) ....vveieeeeiiiiieeee et e e eiieiee e 0,6 0,4
ADBCAXH .vveeeniiiiiiieee e 0,2 0,1
Lavouras permanentes
(O Vo= 11 0,1 0,1
BaN@Na ......cooviiiiiiiiie e 0,4 0,2
Café (EM grai0) ..veeeeiiiieiie et 1,2 0,7
CoCOo-da-bahia ..........eueiiiiiiiiiiiiiee e, 0,1 0,0

0,2 0,1
Industria de transformacgao
IndUstria extrativa (principalmente minério de ferro) .... 52 3,1
CAFE o 0,3 0,2
Manteiga de CaCAU .......c.vvvveeeiiiiiieeeeeiiiee e eiiree e e 0,0 0,0
AICOON ..o, 0,9 0,6
LI 1 R 12,7 7,6

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Ibre-FGV (2015).

3.2.1.2 Ignorabilidade da especializagéo produtiva

A especializacdo produtiva dos estados também gera efeito analogo, ou seja, distor-
ce a evolucdo equiparada de atividades econémicas especificas. Por exemplo, enquanto o
segmento de maquinas e equipamentos para a agricultura corresponde a aproximadamente
1,0% da estrutura de bens industrializados no IPA-DI (FUNDACAO GETULIO VARGAS,
2015), no RS essa atividade econémica é proporcionalmente bem mais relevante (4,2% do
Valor Adicionado Bruto, segundo dados do IBGE). O segmento de maquinas e equipamen-
tos, considerando ndo s6 aqueles destinados a agricultura, também esta subdimensionado
no caso do RS: corresponde a 13,1% do VAB da industria de transformacéo do Estado, ante
5,8% na estrutura do IPA-DI. Se a atividade vai mal, o Estado passa a arrecadar menos, em
propor¢ao maior do que a evolugdo da divida. E, mesmo que a reciproca também seja ver-
dadeira, do ponto de vista da administracéo da divida, isso representa um fator adicional de
risco de mercado que aprofunda o desequilibrio.

X Em um contrato equilibrado, a evolugéo do ativo deve acompanhar, da maneira mais préxima possivel, a evolugéo do pas-
sivo.

'2 Esta estimativa é conservadora, visto que ndo considera produtos que o RS produz muito pouco em relagdo ao peso do
item na estrutura hierarquica do IPA-DI. Como exemplo, podemos citar que produtos agricolas tropicais ndo séo (ou o sdo
em pequena escala) produzidos pelo RS, ao mesmo tempo em que a variagdo de seus pregos ocasiona variagdes na divi-
da do Estado com a Uni&o.
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Em um pais de dimensdes continentais, com caracteristicas produtivas e edafoclima-
ticas tdo distintas entre os entes federados, a utilizacdo de um indice de correcao da divida
com abrangéncia nacional gera, por si s8, um desequilibrio econdmico e financeiro latente
entre os estados e a Unido. Do ponto de vista econdmico, é desequilibrado a divida do RS
evoluir de acordo com o prego de produtos os quais 0 RS sequer produz, como minério de
ferro, café e algodao. Além do fator cambial, a primeira década dos anos 2000 marcou um
periodo de aumento consideravel no pregco das commodities, pressionando ainda mais o
IGP-DI e, consequentemente, a divida do Estado. E imperioso, portanto, que haja a troca do
IGP-DI por um indexador que reflita de maneira menos distorcida a relacdo entre a capaci-
dade de pagar do Estado e a evolucéo da divida.

3.2.2 Arelacdo empirica entre ICMS e o IGP-DI inex iste

O IGP-DI é utilizado mensalmente para calcular o valor da prestacdo paga pelo RS.
No entanto, apesar da falta de motivos econémicos para a utilizacdo deste como indexador,
a sua relagédo com as receitas de arrecadacao do Governo estadual necessita ser verificada
empiricamente, a fim de permitir uma conclusdo mais precisa com relagdo a sua razoabili-
dade. Isso é importante, pois, se as receitas estaduais ndo possuem um desempenho simi-
lar ao do IGP-DI, surge um descasamento entre despesa e receita que impossibilita o cum-
primento do contrato.

No momento em que o IGP-DI foi definido como indexador da divida renegociada
com a Unido sob o contrato na forma da Lei n° 9.496/97, a sua variagdo mensal era muito
semelhante a do IPCA. Apesar de a sua composic¢ao indicar uma dependéncia do cambio e
dos precos das commodities, a alta sensibilidade do IGP-DI ainda ndo estava evidente devi-
do as bandas cambiais moveis, que controlavam a taxa de cambio, e aos pregos das com-
modities ainda razoaveis, pois a forte demanda chinesa por matérias-primas somente se
concretizaria anos depois.

Por outro lado, as receitas do Estado do RS decorrem principalmente do ICMS arre-
cadado, que depende muito da estrutura produtiva do RS. O Valor Adicionado Bruto do RS €
composto, de modo aproximado, pelo setor servicos (60%), pela industria (30%) e pela
agropecuaria (10%). Assim, a arrecadacao do Rio Grande do Sul esta muito atrelada a uma
estrutura pouco ligada as variagdes cambiais e aos precos das commodities.

3.2.2.1 Metodologia utilizada

Para testarmos empiricamente esta hipétese, a principal fonte de arrecadacéo esta-
dual, o ICMS, foi regredido contra o IGP-DI e o IPCA, com o objetivo de analisarmos estatis-
ticamente a relagdo entre estas variaveis. Para a consisténcia das estimacdes, é necessario
incluirmos variaveis de controle que também afetam o ICMS. Caso contrario, a omissao des-
tas variaveis distorceria o verdadeiro valor da relagdo encontrada entre o IGP-DI e o IPCA
com o ICMS. Assim, foram incluidas quatro varidveis de controle:

1. Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) para o Rio Grande do Sul;
2. Pesquisa Industrial Mensal (PIM) para o Rio Grande do Sul;

3. Taxa de cambio entre o real e o ddlar;

4. E ataxa de juros Selic anualizada.

Estas variaveis objetivam controlar para condi¢cdes econémicas que poderiam impac-
tar tanto a arrecadacdo de ICMS quanto os indices de inflagdo utilizados e, consequente-
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mente, a auséncia destas distorceria os resultados obtidos. O ICMS arrecadado, o IGP-DI, o
IPCA, a PMC e a PIM foram dessazonalizadas a fim de retirar o efeito calendario que existe
nestas variaveis, consequéncia da flutuagcdo econdmica que ocorre em diferentes periodos
do ano. Todas as variaveis utilizadas para explicar o desempenho do ICMS em um dado
més foram incluidas como a variagdo em 12 meses e logaritimizadas. Isto é feito para que o
resultado reportado represente a elasticidade da variagdo do ICMS com relacdo as variaveis
independentes. Também foram incluidos termos autorregressivos (a variagdo do ICMS em
meses anteriores) até o ponto em que o efeito da autocorrelacdo desapareceu. Para tanto,
testamos para autocorrelacdo atraves do teste de Breusch-Godfrey (LM), indicando ausén-
cia desta em todos os modelos. Também foram estimados com erros robustos via HAC, se-
lecionados os lags pelo critério de informacao de Akaike (AIC), a fim de controlar para a he-
teroscedasticidade. Os critérios de informagé&o utilizados para selecionar os melhores mode-
los foram o AIC, o critério de Schwarz (SC) e o critério de Hannan-Quinn (HQC), onde quan-
to menor for o valor obtido para um modelo em comparacéo a outro, melhor o seu ajuste. O
periodo analisado se inicia em janeiro de 2003, devido a disponibilidade da PIM, sem a qual
se torna dificil controlar para a producéo industrial, até dezembro de 2014, completando as-
sim um total de 12 anos.

A regressao estimada para o IPCA foi:
AICMS; = a + B1IPCA 15 + foPIMy 15 + B3PMCry_q5 + fsCambiog_q; + BsSelicet—q;

4
+ Z 6 ICMS,_, )
n=1

Onde AICMS, € a variagdo da arrecadacéo do ICMS no més t, IPCA;._1, € a variagdo do
IPCA em 12 meses, PMC,,_,, € a variagdo da PMC em 12 meses, Cambio;,_1, € a variagéo
em 12 meses da taxa de cambio real/ddlar, Selic,,_1, € a variagdo em 12 meses da taxa de
juros Selic e ¥x_, 6 ICMS,_,, sdo a variacdo na arrecadacéo de ICMS em cada um dos qua-
tro meses anteriores.

A mesma regresséo foi estimada substituindo-se o IPCA pelo IGP-DI:

AICMS; = a + B1IGPDI; (15 + B2 PIMy 15 + B3PMCt 1, + BaCambiog 1, + PsSelicyt_1

4
+ 2 0 ICMS,_, 3)
n=1

Por ultimo, quatro regressdes foram estimadas, a fim de testar a robustez dos resul-
tados: uma delas tanto com o IPCA quanto com o IGP-DI, a outra com o IPCA, INCC e IPA,
que sao dois componentes do IGP-DI, a terceira somente com o INCC e a quarta somente
com o IPA. O objetivo desses testes de robustez é verificar se esses outros indices de infla-
¢do nao acompanham melhor a variacao do ICMS.

AICMSt =a+ BIIGPDIt,t—IZ + ﬁZIPCAt,t—IZ + )63P1Mt,t—12 + ﬁ4PMCt’t_12 + ,35Cémbi0t,t_12

4
+ BeSelicy 1 + Z 6 ICMS,_, )

n=1

AICMS; = a + B1IPCA¢t_13 + BoINCCyi_15 + B3lPAg 12 + BaPIMy_q5 + BsPMCrr_q3
4

+ BeCambiog 15 + BeSelice_1s + 2 0 ICMS,_, (5)

n=1
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AICMS, = & + B1INCCpy_15 + BoPIMy o1 + BsPMCyy_1p + BoCAMbiog 1, + BsSelices_1;

4
+ Z 0 ICMS,_, 6)
n=1
AICMSLL =a+ JBIIPAt,t—IZ + ﬁZP[Mt,t—IZ + E3PMCt,t—12 + ﬁ4CémbiOt’t_12 + ,35Selict,t_12
4
+ Z 6 ICMS,_, %)
n=1

3.2.2.2 Resultados

Essas seis regressfes objetivam estimar a sensibilidade da arrecadacéo do ICMS a
variacdo nas taxas de inflacdo, controlando para outros fatores que também impactam a
arrecadacdo de ICMS. A regressdo (2) esta na tabela abaixo, com cada variavel com os
seus respectivos valores dos coeficientes, desvios-padrao e p-valores. Essa tabela mostra a
elasticidade da arrecadacao do ICMS com relacdo as varidveis escolhidas, em especial o
IPCA. Isto &, em quantos por cento a arrecadagéo de ICMS varia, quando, por exemplo, 0
IPCA cresce 1%. O coeficiente encontrado para o IPCA, B, foi de 0,5, o que significa que a
cada vez que ha uma elevacéo de 1% no IPCA acumulado em 12 meses, o ICMS arrecada-
do cresce 0,5%. Essa relagdo elevada é esperada, devido a arrecadagdo de impostos do
RS, por meio do ICMS, estar fortemente ligada ao comércio e aos servigos. Para avaliarmos
se o impacto do IPCA é estatisticamente significante, precisamos olhar o p-valor, que indica
gual a probabilidade de obtermos um resultado como esse, se 0 verdadeiro valor do coefici-
ente fosse 0. Usualmente utiliza-se como ponto de corte uma probabilidade maior do que 1
em 10. O p-valor encontrado para o IPCA é de 0,001, isto é, a chance de encontramos um
valor como esse ao acaso é de 1 em 1000. Assim, o coeficiente do IPCA é considerado es-
tatisticamente significante; isto é, o IPCA possui uma relagdo estatistica com o ICMS, mes-
mo apds controlarmos para outras variaveis que potencialmente afetam a arrecadagéo esta-
dual.

Tabela 10

Regresséo do Imposto Sobre Circulagédo de Mercadorias e Servigos
(ICMS) com a variagdo em 12 meses do Indice de Pregcos a Consumidor
Amplo (IPCA) — 2003-14

VARIAVEIS COEFICIENTE ERRO-PADRAO P-VALOR
Constante ..........c.oceveeee. -0,018 0,015 0,25
IPCA .ot (1)0,503 0,151 0,001
PIM e, 0,037 0,063 0,556
PMC ..o, (2)0,295 0,141 0,039
CAMBIO ....cvevevrieeen. (2)-0,083 0,029 0,005
SELIC ...ooovviviiiieicii, -0,002 0,021 0,914
R-quadrado .................. 0,462 AIC ., -2,527
R-quadrado ajustado .... 0,426 SC e -2,32
Estatistica F ................. (112,714 HQC . -2,443
Prob (Estatistica F) ...... 0 Teste LM (p-valor) .... 0,47
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.

IBGE.
Sefaz-RS.

(1) Significancia a 1%. (2) SignificAncia a 5%.
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Quando fazemos a mesma analise para o IGP-DI, os resultados indicam que este
ndo possui uma relacdo estatistica significante, pois o p-valor é de 0,17, ou de aproximada-
mente de 1 em 5,8. Além disso, a elasticidade do ICMS em relacdo ao IGP-DI é pequena.
Para cada variacdo de 1% no IGP-DI acumulado em 12 meses, h4 uma elevagéo de 0,08%
no ICMS arrecadado. Como o IGP-DI néo é estatisticamente significante, ndo podemos des-
cartar que o verdadeiro valor seja 0.

Tabela 11

Regresséo do Imposto Sobre Circulagédo de Mercadorias e Servicos
(ICMS) com a variagdo em 12 meses do Indice Geral de Pregos-
-Disponibilidade Interna (IGP-DI) — 2003-14

VARIAVEIS COEFICIENTES ERRO-PADRAO  P-VALOR
Constante .......ccceevveneeen 0,012 0,01 0,235
IGP-DI covvvvvveveveieeeeee, 0,08 0,058 0,17
PIM L 0,047 0,072 0,518
PMC ..o, 0,198 0,134 0,143
CAMBIO .....cvvvvvvivvevnnnns (1)-0,077 0,029 0,009
SELIC ..o, 0,007 0,021 0,732
R-quadrado .................. 0,451 AlC i, -2,506
R-quadrado Ajustado ... 0,414 SC e -2,299
Estatistica F ................. (1)12,138 HQC e, -2,422
Prob (Estatistica F) ...... 0 Teste LM (p-valor) ... 0,21
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.

IBGE.
Sefaz-RS.

(1) Significancia a 1%.

As estimag0es feitas para as quatro regressoes adicionais estao no Apéndice A . Pa-
ra a estimacgéo (4), na qual tanto o IPCA quanto o IGP-DI foram incluidos, os resultados in-
dicam que o IPCA permanece como um bom indice de inflacdo para explicar a arrecadacao
do ICMS. De fato, o coeficiente aumentou de 0,5 para 1,14, indicando que uma elevacao de
1% no IPCA resulta em um crescimento de 1,14% na arrecadacgéo de ICMS. J& o coeficiente
do IGP-DI foi negativo, relacionando-se de modo inverso a arrecadacdo de ICMS e signifi-
cante a 10%. Em outras palavras, o IGP-DI ndo possui nenhuma relagéo estatistica positiva
com a arrecadacéo de ICMS do RS.

Na regresséao (5) foram incluidos, além do IPCA, o INCC e o IPA, a fim de verificar se
esses componentes do IGP-DI, ndo relacionados ao consumidor, poderiam afetar a arreca-
dacéo do ICMS de modo a reduzir a importancia do IPCA. No entanto, o resultado encontra-
do corrobora as regressoes iniciais, ou nas quais o IPCA permanece como o indice de infla-
¢do mais relevante, com um coeficiente de 1,38 e estatisticamente significante, com uma
chance de 1 em 10.000 de o verdadeiro valor do coeficiente ser 0. Além disso, os coeficien-
tes do INCC e do IPA encontrados foram negativos, e o INCC foi significante a 10%, indi-
cando gue existe a possibilidade, assim como para o IGP-DI, de o impacto do INCC ser ne-
gativo na arrecadacéo de ICMS.

As duas ultimas regressoes, (6) e (7), foram feitas utilizando-se somente o INCC e 0
IPA, respectivamente, como indices de inflacdo. Logo, objetivamos testar, assim como foi
feito para o IGP-DI, se esses indices de inflacdo possuem uma relagdo positiva e estatisti-
camente significante com o ICMS, a fim de avaliar a sua adequag¢do como indexador. Am-
bas as regress6es mostram que tanto o INCC quanto o IPA ndo sdo estatisticamente signifi-
cantes na tentativa de explicar as variacbes na arrecadacao de ICMS.
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Em suma, os resultados encontrados indicam que o IGP-DI ndo é um indexador da
divida razoavel do ponto de vista econémico, devido a auséncia de relagdo deste com a ar-
recadacéao do principal tributo estadual, o ICMS. Assim, surge um descasamento entre recei-
ta estadual e despesa com a divida que ndo é possivel de ser contornado, a ndo ser por
uma fortuidade. Por outro lado, o IPCA possui uma relagdo positiva e significante com a ar-
recadacéo de ICMS, sinalizando que, em momentos em que o IPCA se eleva, h4 um acom-
panhamento concomitante da receita estadual. Logo, a utilizagdo do IPCA como indexador
do custo da divida possui uma motivacdo econémica, pois, em momentos quando a inflacdo
medida pelo IPCA se eleva, ha uma resposta também positiva da arrecadagcédo de ICMS,
gerando ciclos de flutuacdo semelhantes.
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4 Simulacdes para o saldo devedor da divida
no final do prazo contratual

Pela I6gica da Tabela Price, o saldo devedor principal deve ser quitado em 2028,
guando encerra o prazo do contrato. Entretanto, o Rio Grande do Sul ndo conseguird amor-
tizar o saldo formado na conta Residuo até aquele ano, como sera visto nesta secao.

Para simular o saldo a pagar no fim do contrato, é necessario ter uma proje¢do do
guanto crescera, em termos reais, a RLR, uma vez que, até que a conta Residuo seja even-
tualmente zerada, 13% dela sdo destinados para o pagamento mensal das parcelas. Com o
objetivo de contemplar o maior nimero possivel de cenarios, utilizamos a metodologia de
Monte Carlo para simular 1.000 cenérios de evolucao da divida.

Dois tipos de simula¢gdes foram construidos. O primeiro tipo baseou-se nos termos
atuais do contrato, i.e., corre¢do do saldo pelo IGP-DI e taxa de juros de 6% ao ano. J& o
segundo baseou-se nos termos contratuais que vigorardo caso a Lei Complementar
n°® 148/14 seja sancionada. A mudanca contratual faz com que, entre outras modificacdes, o
saldo seja corrigido pelo IPCA e a taxa de juros seja de 4,0%, caso a soma dos dois valores
nao ultrapasse o registrado pela taxa Selic. Como hip6tese simplificadora, assumiu-se que a
soma dos dois valores, daqui para frente, serd sempre menor do que a Selic que vigorara no
futuro.

Em cada um dos cenarios, foram sorteados 153 valores, um para cada més a partir
de agosto de 2015 até abril de 2028, para o crescimento real da RLR. Os valores foram ge-
rados aleatoriamente, seguindo uma distribuicdo normal. Os pardmetros da distribuicdo —
média e desvio-padrdo — utilizados foram os valores historicos de crescimento real da RLR
deflacionada por cada indice utilizado (IGP-DI e IPCA) no periodo de abril de 1998 até julho
de 2015.

4.1 Condi¢des atuais do contrato

O Grafico 8 mostra cinco cenarios possiveis para a evolucdo do saldo devedor da di-
vida do RS utilizando como premissa as condi¢cdes atuais do contrato, ou seja, corre¢cao do
saldo devedor pelo IGP-DI e taxa de juros de 6% ao ano. A diferenca entre os cenarios refle-
te 0 quao alto ou baixo estd se assumindo que foi o crescimento real da receita liquida real.

A linha vermelha mostra o cenério que, dentre os 1.000 simulados, gerou o saldo fi-
nal maior do que 950 outros cenarios. Ou seja, a linha vermelha representa um cendério mui-
to pessimista em relacdo ao crescimento da receita. A linha verde, por sua vez, mostra o
cenario em que o saldo final resultante € maior que apenas 50 outros cenérios. Ou seja, a
linha verde representa um cenario muito otimista em relacdo ao crescimento real da receita
liquida real. Em cinza, esta o cenario que gerou o saldo final mediano, ou seja, o valor que é
maior do que os 500 menores valores e menor do os 500 maiores valores. Por isso, este
pode ser considerado um cenario neutro.

E importante notar que em todos os casos, do muito pessimista até o muito otimista,
o saldo final, ap6s 30 anos de pagamentos, ainda serd elevado. No cendrio muito otimista
(linha verde), o saldo a pagar em 2028 sera de R$ 30,1 bilhdes.
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Gréafico 8

Faixas de probabilidade de ocorréncia do saldo devedor, considerando condi¢es atuais do contrato,
da divida do RS — ago./15-abr./28
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Sefaz-RS.

Fundacao Getulio Vargas (2015).
NOTA: Em reais a precos de jul./15.

O contrato de refinanciamento pressupde que o valor do saldo devedor apurado ao
final dos 30 anos pode ser pago dentro de 10 anos adicionais, seguindo as mesmas premis-
sas do contrato vigente, i.e., sistema de amortizagdo pela Tabela Price, juros anuais de
6,0% e correcdo pelo IGP-DI. Nesse caso, hdo ha mais limite de comprometimento da Re-
ceita Liquida Real. Entretanto o contrato determina que as parcelas que deverdo ser pagas

para amortizacdo do saldo do residuo ndo sejam inferiores a ultima parcela paga, ou seja,
ao pagamento de abril de 2028.

As simulacdes foram estendidas para o periodo de maio de 2028 a abril de 2038,
levando em conta as determinac¢des do contrato. Nesse caso, como ndo hd mais limite de
pagamento, o saldo devedor sera zerado no final do periodo. O Gréfico 9 mostra o compro-
metimento anual da Receita Liquida Real com o pagamento do saldo do residuo ao longo
dos 10 anos adicionais, considerando o cenario neutro (trajetoria mediana do saldo deve-
dor). Pode-se observar que, para que haja quitacado da divida até 2038, as parcelas devem
ultrapassar, em grande medida, a propor¢do da RLR atual, comprometendo mais de 18,6%
da mesma nos anos imediatamente posteriores a 2028. O elevado nivel de esforgo fiscal

exigido para a quitacdo do residuo se mostra incompativel com a realidade das financas
publicas do Estado.
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Gréafico 9

Estimativa do comprometimento da Receita Liquida Real (RLR) com o pagamento da divida
da Lei n® 9.496/97, considerando as condices atuais do contrato, no cenario neutro, no RS —
maio/28-abr./38
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Sefaz-RS.
Fundacao Getulio Vargas (2015).

4.2 Lei Complementar n° 148/2014

Com vistas a tornar os contratos das dividas estaduais refinanciadas junto a Unido
mais equilibrados, o Congresso Nacional aprovou, em 2014, projeto que altera o indexador
das dividas estaduais — substituindo IGP-DI pelo IPCA — e reduz os juros dos contratos
para 4,0% a.a., limitando a soma de ambos a variacdo da taxa Selic, posteriormente trans-
formado na Lei Complementar n° 148/14 (BRASIL, 2014).

Mesmo tendo sido sancionada pela Presidéncia da Republica em novembro de 2014,
a nova lei ainda néo foi aplicada por falta de regulamentacdo. Em junho de 2015, a Camara
dos Deputados aprovou a proposta independentemente da regulamentacédo e deu um prazo
até janeiro de 2016 para que a Unido aprove os aditivos. Quando isso ocorrer, as novas
clausulas passardo a valer retroativamente até janeiro de 2013. Além disso, a Unido foi au-
torizada a conceder descontos do saldo devedor decorrentes da diferenca entre o saldo de-
vedor apurado em 1° de janeiro de 2013 e aquele obtido quando se aplica a taxa Selic em
vez dos indexadores contratuais (IGP-DI mais juros*®) desde o inicio dos contratos.

Aplicando essas novas regras, o saldo devedor da divida do Rio Grande do Sul esti-
mado™ seria de R$ 45,7 bilhdes em vez de R$ 46,3 bilhdes em dezembro de 2014. Vale
destacar que a possibilidade de desconto do saldo devedor pela retroatividade da Selic ndo
€ usufruida pelo Estado, uma vez que, entre os periodos de abril de 1998 e janeiro de 2013,
a variacdo da Selic foi muito proxima da variacdo do IGP-DI acrescido de juros de 6,0%. A
possibilidade de desconto do saldo devedor pela retroatividade da Selic beneficia, sobretu-
do, os estados e municipios cujo contrato foi assinado a partir de 1999.

De forma analoga ao grafico anterior, o Gréafico 10 contém cinco cenarios seleciona-
dos que mostram a evolucdo do saldo da divida do RS, mas dessa vez utilizando como
premissa as condi¢cdes da LC 148. No cendrio mais pessimista (linha vermelha), o RS, ao

'3 Os juros dependem de cada contrato, podendo ser 6,0% a.a., 7,5% a.a. ou 9,0% a.a.

' para mais detalhes sobre as estimativas da divida, ver nota metodoldgica no Apéndice B .
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final do prazo estipulado, ainda tera um saldo a pagar de R$ 24,3 bilh6es. No cenario mais
otimista, esse saldo cai para R$ 9,4 bilhdes. Caso ocorra o cendrio neutro, o saldo da divida
terminara em R$ 17,2 bilhdes.

Gréafico 10

Faixas de probabilidade de ocorréncia do saldo devedor, considerando alteracdes da
Lei Complementar 148/2014, da divida do RS — ago./15-abr./28
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Sefaz-RS.

Fundacao Getulio Vargas (2015).
NOTA: Em reais a precos de jul./15.

O Gréfico 11 mostra o comprometimento anual da RLR com o pagamento do saldo
do residuo ao longo dos 10 anos adicionais, considerando o cendrio neutro (trajetoria medi-
ana do saldo devedor). Diferentemente da simulag&o anterior, quando as condi¢des atuais
do contrato prevaleciam, a trajetdria da divida a partir das alteracdes de indexadores provo-
cada pela Lei Complementar 148/2014 mostra que o saldo devedor do residuo sera quitado

em 2032. Até la, o comprometimento de receita manterd o nivel visto nos dltimos, ficando
préximo de 13% da RLR.

Comparando os dois tipos de cenarios, as condigdes atuais versus as condicdes da
LC 148/2014, alguns comentarios podem ser feitos. As modificacdes da LC 148 fazem com
que, tanto para cenarios otimistas quanto para pessimistas, o saldo final da divida seja estri-
tamente menor do que nos cendrios utilizando as condicBes contratuais atuais. Apesar dis-
S0, Vemos gque, mesmo no cendrio mais otimista sob a égide da LC 148, o saldo a ser pago
no fim do contrato ainda € consideravelmente elevado.
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Gréafico 11

Estimativa do comprometimento da Receita Liquida Real (RLR) com o pagamento da divida da Lei n°
9.496/97, considerando alteracdes da Lei Complementar 148/2014, no cenario neutro, no RS —
maio/28-abr./38
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Sefaz-RS.
Fundacéo Getulio Vargas (2015).

Ou seja, mesmo considerando as novas condi¢cdes propostas na renegociacao da di-
vida dos estados, o Rio Grande do Sul chegara em 2028 com um estoque de divida a pagar.
Portanto, a LC 148/14 néao resolvera o problema contratual, nem no curto prazo, uma vez

gue nado havera alivio nos pagamentos mensais da divida, nem no longo prazo, quando o
Estado ainda ter4 um saldo a pagar.

4.3 Simulacdes de alteracédo do indexador desde oin  icio do
contrato

Tendo em vista as conclusbes anteriores, de que as condi¢cdes constantes na Lei
Complementar n°® 148/14 nado invertem o fato de que o Rio Grande do Sul chegara ao final
do contrato (360 meses) com divida ainda por pagar, o presente estudo realizou simulagcfes
da evolucédo da divida estadual com a alteracdo do indexador da divida desde 1998.

Duas simula¢bes foram feitas, ambas utilizando o IPCA como indexador, porém na
primeira foi utilizada a taxa de juros de 6% para todo o periodo do contrato e, ha segunda,
as taxas utilizadas foram 6,0% até dezembro de 2012 e 4,0% nos periodos seguintes. A
primeira é idéntica aos termos contratuais atuais, com a excecdo de que, ao invés do
IGP-DI, se usard o IPCA como indexador. A segunda € semelhante aos termos da LC 148,

mas, em vez de usar a Selic para valores entre 1998 e 2013, usara apenas o IPCA.

A escolha do IPCA justifica-se, pois, como foi visto anteriormente, trata-se de um in-
dice que apresenta uma sensibilidade relativamente baixa em relagdo ao cambio e que tem
uma correlacdo positiva, estatisticamente significante, com a receita de ICMS do RS. Nesse
sentido, do ponto de vista do equilibrio econdmico-financeiro do contrato, seria um indice

mais apropriado do que o IGP-DI, que possui alta sensibilidade ao cambio e nenhuma corre-
lacdo com o ICMS.
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A metodologia empregada € a mesma utilizada nas simulacfes anteriores, mas, nes-
te caso, optou-se por reportar apenas 0s cenarios neutros. Os resultados podem ser vistos
na Tabela 12.

Tabela 12

Faixas de probabilidade de ocorréncia do saldo devedor, considerando alterac6es da Lei Complementar
148/2014, da divida do RS

OO beveboren R0 QUTASRO. ConninapaRTIR
Abr/98-Jan/13 A Jzar‘]r_t/'ige (R$DEi|Zr<§gi)4 (1) EMDEZ/2014  RESIDUO DAR(EE:,E@%A& ')DO
IGP-DI +6,0% IGP-DI + 6,0% 46,3 2,04 Abr./38 (2) -

IGP-DI +6,0%  IPCA +4,0% 45,7 2,01 Maio/32 (2) ;
IPCA+6,0%  IPCA+6,0% 24,7 1,09 Abr./22 6,40
IPCA+6,0%  IPCA +4,0% 23,7 1,04 Maio/20 6,00

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Sefaz-RS.
Fundacao Getulio Vargas (2015).
(1) Em reais de dez./14. (2) Neste més, além do residuo, sera quitado o saldo devedor total.

A simples mudanca no indexador gera uma diferenca substancial na dinadmica da di-
vida publica estadual. Caso se aplicasse o IPCA desde o inicio, o saldo devedor em dezem-
bro de 2014 totalizaria R$ 24,7 bilhdes de reais, enquanto, pela regra atual, ele somou
R$ 46,3 bilhdes. Com o IPCA, portanto, o saldo devedor seria 46,6% menor. Da mesma
forma, a razdo divida/RLR no mesmo més cai de 2,04, nos termos do contrato atual, para
1,09 com o IPCA. Além disso, a utilizacdo do IPCA implicaria que o saldo do residuo seria
zerado em abril de 2022 e, consequentemente, o comprometimento da RLR cairia de 13%
para 6,4%, gerando um grande alivio nas contas publicas do Estado. Por sua vez, a divida
total seria paga dentro do prazo, em abril de 2028. Ou seja, a mudanca no indice tonaria a
divida pagavel até 2028, ao contrario do que aconteceria se permanecesse IGP-DI mais 6%
ao ano de juros.

Com a reducéo de 6% para 4% na taxa de juros a partir de janeiro de 2013, esse ce-
nario alivia ainda mais o peso da divida. O saldo devedor cairia de 46,3 bilhdes R$ para 23,7
bilhdes em dezembro de 2014. A raz&o divida/RLR cairia para 1,04 no mesmo més. O saldo
do residuo seria pago em maio de 2020 e, a partir de entdo, o comprometimento da RLR
cairia para 6%. Assim como no cenario anterior, a divida seria paga em abril de 2028.

I I 1 1 Fundacéo de
Economia e
ML estatistica



5 Considerac0es finais

O presente trabalho analisou a divida publica do Estado do Rio Grande do Sul firma-
da nos termos da Lei n°® 9.496/97. As conclusdes apontam para a existéncia de um desequi-
librio econémico-financeiro nos termos do contrato. Esse desequilibrio é gerado por dois
motivos: primeiro, o intervalo de valores dos parametros relevantes que garantem uma di-
namica sustentavel da divida € muito pequeno. Segundo, o indexador utilizado para a corre-
¢éo do saldo devedor — o IGP-DI — é inapropriado em func¢éo do risco cambial que ele im-
pde aos devedores e também pelo descompasso que sua adocdo gera entre a evolucao das
receitas de ICMS e a evolugéo da divida. De fato, o trabalho mostra que a adogdo de um
indice mais apropriado — o IPCA — torna a dindmica da divida muito mais sustentavel do
ponto de vista fiscal.

Estudos como este apenas reforcam a importancia de que contratos de longo prazo
devem ser formulados de forma equilibrada do ponto de vista econémico-financeiro. Mais do
que isso, o equilibrio deve ser relativamente robusto a mudancas nas condicfes econdmi-
cas, contemplando a possibilidade de que clausulas contratuais que eram, em determinadas
condicdes, benignas, se tornem altamente nocivas em condi¢gbes econdmicas diferentes.
Afinal, tais desequilibrios sdo extremamente prejudiciais, principalmente para entes da fede-
racao que, por sua natureza e prerrogativas constitucionais, tem pouca liberdade orcamen-
taria para cortar gastos em funcdo de mudancas abruptas no servigco da divida.

Em 1997, a renegociacéo da divida do Estado do Rio Grande do Sul e demais entes
da federacéo era imprescindivel para que as finangas estaduais ndo entrassem em colapso,
comprometendo a estabilidade macroeconémica do pais. Ela tinha justamente o intuito de
mitigar desequilibrio fiscais. O problema é que os termos contratuais fizeram com que o0s
novos folego e equilibrio advindos da renegociacdo estivessem assentados em uma fragil
estrutura. O que comecou, portanto, com o intuito de auxiliar o ajuste fiscal dos Estados nos
anos noventa, acabou se tornando uma importante fonte de desequilibrio fiscal.
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Apéndice A

Tabela 13
Teste de Raiz Unitaria ADF

VARIAVEIS P-VALOR

(1) 0,000
(2) 0,011
(3) 0,052
(1) 0,007
(2) 0,046
(1) 0,000
(1) 0,025
(2) 0,016
(1) 0,000
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.

IBGE.

Sefaz-RS.
(1) Significancia a 1%. (2) Significancia a 5%.
(3) Significancia a 10%.

Tabela 14

Regressé&o do Imposto Sobre Circulagéo de Mercadorias e Servigos (ICMS) com a
variacdo em 12 meses do Indice de Pregos a Consumidor Amplo (IPCA) e
do Indice Geral de Prec¢os-Disponibilidade Interna (IGP-DI) — 2003-14

VARIAVEIS COEFICIENTES ERRO-PADRAO P-VALOR
(1)-0,038 0,017 0,026
(2) 1,144 0,360 0,002
(3)-0,327 0,180 0,071
0,054 0,070 0,440
(2) 0,399 0,124 0,002
(1)-0,069 0,036 0,058
. 0,003 0,019 0,858
R-quadrado ..........cc...... 0,472 AlC .o -2,5631
R-quadrado Ajustado .... 0,432 SC e -2,303
Estatistica F ..........cc...... (2)11,796 HQC .o -2,438
Prob (Estatistica F) ....... 0,000 Teste LM (p-valor) .... 0,700
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.
IBGE.
Sefaz-RS.

(1) Significancia a 5%. (2) SignificAncia a 1%. (3) SignificAncia a 10%.
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Tabela 15

Regresséo do Imposto Sobre Circulagédo de Mercadorias e Servigos (ICMS) com a
variacdo em 12 meses do indice de Pregos a Consumidor Amplo (IPCA), do
indice Nacional de Custo da Construgéo (INCC) e do indice de Pregos
ao Produtor Amplo (IPA) — 2003-14

VARIAVEIS COEFICIENTES ERRO-PADRAO P-VALOR
-0,027 0,020 0,182
(1) 1,386 0,344 0,000
(2)-0,454 0,241 0,062
-0,163 0,121 0,179
0,038 0,068 0,581
(1) 0,388 0,126 0,003
(2)-0,070 0,037 0,058
0,001 0,017 0,968
R-quadrado 0,477 AlC i -2,526
R-quadrado ajustado ........ 0,433 SC i -2,278
Estatistica F .........cccecueenee. (1)10,862 HQC ..o -2,425
Prob (Estatistica F) ........... 0,000 Teste LM (p-valor) ........ 0,640
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.
IBGE.
Sefaz-RS.

(1) Significancia a 1%. (2) SignificAncia a 5%.

Tabela 16

Regressé&o do Imposto Sobre Circulagéo de Mercadorias e Servigos (ICMS) com a va-
riacdo em 12 meses do Indice Nacional de Custo da Construcéo (INCC) — 2003-14

VARIAVEIS COEFICIENTES ERRO-PADRAO P-VALOR

0,007 0,020 0,739

0,124 0,163 0,450

0,056 0,069 0,421

0,213 0,159 0,183

CAMBIO ..o (1)-0,073 0,029 0,012
SELIC ............ 0,010 0,022 0,654
R-quadrado 0,450 -2,505
R-quadrado ajustado ........ 0,413 -2,298
Estatistica F ............... (2)12,114 -2,421
Prob (Estatistica F) 0,000 0,270

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.
IBGE.
Sefaz-RS.

(1) Significancia a 5%. (2) SignificAncia a 1%.

Tabela 17

Regresséo do Imposto Sobre Circulagéo de Mercadorias e Servigos (ICMS) com a va-
riacdo em 12 meses do Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA) — 2003-14

VARIAVEIS COEFICIENTES ERRO-PADRAO P-VALOR
0,014 0,009 0,103
0,046 0,042 0,283
0,049 0,074 0,510
0,194 0,134 0,151
(1)-0,075 0,030 0,013
0,009 0,021 0,672
R-quadrado ..........cccceeeueeene 0,45 -2,505
R-quadrado ajustado ........ 0,413 -2,297
Estatistica F .........cccecueenee. 12,102 HQC ..o -2,420
Prob(Estatistica F) ............ 0,000 Teste LM (p-valor) ......... 0,200
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.
IBGE.
Sefaz-RS.

(1) Significancia a 5%.
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Apéndice B

Nota metodoldgica

Todas as projecles e estimativas de saldos realizadas neste trabalho foram feitas
como base nas informagdes acerca dos saldos das contas Principal e Residuo, da RLR e
dos pagamentos mensais da divida fornecidos pela Secretaria da Fazenda do RS. Conside-
rou-se um financiamento da divida segundo uma Tabela Price (com correcdo monetéria e
juros), aplicando alguns ajustes nos saldos das contas Principal e Residuo que garantissem
gue os valores estimados fossem iguais aos informados pela Secretaria da Fazenda do RS
para o periodo de abril de 1998 a dezembro de 2014. Foram incluidas também quatro alte-
racOes (créditos ou débitos) efetuadas na conta principal, a saber: débito de R$ 19 milhdes
(em nov./98), débito de R$ 2,4 bilhdes (em dez./98), crédito de R$ 847 milhdes (em jun./00)
e débito de R$ 176 milhdes (em ago./00).

Além disso, o valor das parcelas consideradas nas simulacdes inclui o valor do dife-
rimento, o qual corresponde aos juros e corregdo monetaria que decorrem do atraso no pa-
gamento da parcela mensal. Desde 2007, a maior parte dos pagamentos foi postergada do
dia 1° para o dia 30 de cada més. As projecdes levaram em conta esses atrasos observados
ao longo do contrato.

Para projetar o comprometimento da RLR com o pagamento da divida, considerou-
se que sempre gue for necessario sera pago 13% da RLR com as dividas intralimites, sendo
gue uma parte dessa percentagem sera referente a divida da Lei n® 8.727/93. O pagamento
desta, por sua vez, foi projetado com base numa Tabela Price cujas parcelas foram calcula-
das a partir do seu saldo em dez./14, prazo até dez./25 e juros de 6,52% a.a., corresponden-
tes a juros efetivos de 6,72% ao ano.
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