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Resumo: A luz da hipétese de fragilidade financeira (HFF) de Minsky, o artigo analisa,
a partir do processo de renegociacdo das dividas estaduais com a Unido ocorrida em
1998, o fluxo de caixa da divida publica do Rio Grande do Sul (RS), visando mostrar
que a sua performance nao conseguiu estabilizar ou reduzir a divida publica gatcha,
mas, muito pelo contrario, contribui para eleva-la. Para tanto, adaptando-se a HFF
para o modus operandi do setor publico, é elaborado, de forma original, o Indice de
Fragilidade Financeira da Divida Pablica (IFFDP) do RS para o periodo 1998-2014.
Baseado no referido Indice, observa-se que a divida publica do RS apresentou os
seguintes comportamentos: (i) estrutura Ponzi entre novembro de 1998 e fevereiro
de 1999 e abril de 2000 a agosto de 2003, periodos em que o indexador da divida,
IGP-DI, sofreu fortes elevagodes, sobretudo pela desvalorizacdo da taxa de cambio;
(i) entre marco de 1999 e marco de 2000 e setembro de 2003 a maio de 2013, o
Indice caracterizou-se como Especulativo; e (iii) a partir de junho de 2013, o IFFDP
passou a ser considerado Hedge, ou seja, o fluxo de caixa apresentou certa margem de
seguranga.
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Abstract: In the light of the financial instability hypothesis (FIH) proposed by Minsky, this
paper examines the cash flow of Rio Grande do Sul (RS)’s public debt, after 1998, when all
public state debts were renegotiated with the federal government. The idea is to show that
the performance of this cash flow was not able to stabilize or mitigate the RS’s public debt,
but, on the contrary, it contributed to increase the RS’s public debt. Thus, adapting the FIH
to the modus operandi of the public sector, it is elaborated, in an original way, the Financial
Fragility of the Public Debt Index (FFPDI) to analyze the RS’s public debt during the period
1998-2014. The results of the FFPDI show that the RS’s public debt had: (i) a Ponzi structure
from November 1998 to February 1999 and from April 2000 to August 2003, periods in
which the debt indexer, IGP-DJI, suffered severe elevations, especially due to the devaluation
of the exchange rate; (ii) from March 1999 to March 2000 and from September 2003 to May
2013, the Index was characterized as speculative; and (iii) after June 2013 the FFPDI was
considered hedge, i.e., the cash flow had certain margin of safety.

* Professor titular aposentado do Departamento de Economia e Relacdes Internacionais (DERI)
da Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS). Pesquisador do CNPq. E-mail: ferrari@
ufrgs.br

w Doutor em Economia pelo Programa de Pés-Graduacao em Economia (PPGE) da Universidade
Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS). Servidor da Secretaria da Fazenda do Rio Grande do Sul.
E-mail: volneicp@gmail.com

Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 36, n. 71, p. 295-322, set. 2018. 295
DOI: dx.doi.org/10.22456/217 6-5456.7 6936



Keywords: Public debt. Rio Grande do Sul. Minsky. Post Keynesian Theory.
JEL Classification: E62; H72; H77.

1 Introducdo

O Rio Grande do Sul (RS), a exemplo de outros estados brasileiros, rene-
gociou, através do Programa de Reestruturacdo Fiscal e Financeira (PRFF), Lei
Federal 9.496/97, sua divida publica com a Unido em 1998, comprometendo-se,
como contrapartida, a (i) controlar os gastos e equilibrar as contas publicas, (ii)
deixar de emitir qualquer de titulo de divida publica e (iii) vincular o pagamen-
to das parcelas devidas ao limite maximo de 13,0% das receitas liquidas. Assim,
com o referido Programa, a Unido assumia o papel de principal credor do RS
e as financas publicas gatichas deveriam ser superavitérias, visando estabilizar e,
por conseguinte, reduzir o crescimento da divida publica. Todavia, passados vinte
anos da renegociacao da divida puiblica do RS com a Unido, o Estado apresen-
ta uma severa crise fiscal e a relacdo divida publica estadual/PIB do RS cresceu
significativamente,! a ponto de o custo de rolagem da referida divida comprome-
ter os recursos destinados as despesas correntes (satide e educacao, por exemplo)
e de capital (investimentos publicos). Explicacdes para a deterioracao da situacao
fiscal do RS se encontram, entre outras, na baixa taxa média anual de crescimento
do PIB gaticho, nas elevadas taxas de juros béasicas, Selic, e nas volatilidades e des-
valorizagdes cambiais que geram um efeito transmissor sobre o IGP-DI - principal
indexador da divida publica.

Diante do atual e complexo contexto de crise fiscal do RS, o presente artigo
objetiva analisar tdo somente o desempenho da divida publica gaticha entre 1998,
portanto apés o PRFF, e 2014.

Para tanto, a andlise basear-se-4 na concepcao tedrica da hipdtese da fragi-
lidade financeira (HFF), apresentada por Hyman Minsky (1986, 1992), cuja ideia
consiste em mostrar que, em economias capitalistas, flutuacdes nos niveis de ativi-
dade econdmica e do emprego sdo resultados da evolucdo enddgena da estrutura
do passivo das firmas, comumente fragilizada.

Apesar da HFF minskyana examinar a estrutura de financiamento das em-
presas privadas, alguns autores a adaptaram para a dindmica do setor externo
(PAULA; ALVES JR., 2000) e publico (TERRA, 2011; FERRARI FILHO; TERRA;
CONCEICAO, 2009). No caso especifico do setor ptblico, a HFF pode ser utilizada
para se analisar a sustentacdo da divida publica e a sua gestdo a partir principal-
mente do modus operandi das politicas monetaria, fiscal e cambial.

1 Em dezembro de 1998, a divida publica do RS era de R$ 35,7 bilhdes, ao passo que em dezembro
de 2014 ela atingiu o total de R$ 54,8 bilhoes (FEE, 2015).

296 Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 36, n. 71, p. 295-322, set. 2018.



Para que o objetivo seja alcangado, o artigo adapta a HFF para a dindmi-
ca do setor publico do RS. Nesse sentido, é elaborado o Indice de Fragilidade
Financeira da Divida Pablica do RS (IFFDP-RS), visando mostrar que, sendo o
RS um “estado subnacional”,? a estrutura financeira da divida piblica no periodo
1998-2014 fragilizou-se devido, entre outros motivos, a instabilidade dos cenéarios
econOmicos nacional e estadual e a volatilidade da politica macroecondmica.

Além desta introducao, o artigo possui mais quatro se¢oes. Na secao 2 sera
feita uma breve andlise da conjuntura econdmica brasileira da década de 1990,
visando mostrar que a renegociacao das dividas dos estados era parte das po-
liticas macroecondmicas de ajustes fiscais implementadas pelo governo federal.
Na secao 3 seré descrito o processo de renegociacao da divida do RS em 1998,
bem como serd mostrado o seu desempenho no periodo 1998-2014. A secao 4
sera dividida em trés subsecoes. Na subsecdo 4.1 conceituar-se-4, brevemente, a
HFF; na subsecgédo 4.2 adaptar-se-4 a HFF para o setor publico estadual, ou seja,
elaborar-se-4 o IFFDP-RS; e na subsecdo 4.3 examinar-se-do os efeitos tanto das
dinamicas econdmicas nacional e estadual quanto da implementacao das politicas
macroeconOmicas e medidas econdmicas regionais sobre o desempenho do refe-
rido Indice. Por fim, na secao 5, serao apresentadas as consideracdes finais.

2 O Contexto Econdmico dos anos 1990 e o Processo de Renegociaggo das

Dividas dos Estados

Como se sabe, na década de 1990, a economia mundial passou por transfor-
macdes econdmicas caracterizadas, entre outras, pela adogédo, por parte das Au-
toridades Econdmicas (AE), de politicas neoliberais, principalmente nos paises da
América Latina, em conformidade com os principios do Consenso de Washington
(WILLIAMSON, 1990).3 Assim, os paises latino-americanos, tais como Brasil, Méxi-
co, Argentina, Coldémbia, Peru e Bolivia, adotaram o receitudrio proposto pelo re-
ferido Consenso, ampliando as liberalizacdes comercial e financeira, desregulando
os mercados e privatizando suas economias, de forma mais rapida e radical do que
daquelas adotadas pelos paises do Leste Asiatico (RODRIK, 2005).

No Brasil, o Plano Real, implementado em julho de 1994 quando a Unidade
Real de Valor é transformada em real — a moeda de curso legal —, conseguiu con-

2 Por “estado subnacional” entende-se um ente da Federagdo que nao possui autonomia de politica
macroecondmica, exceto aquela relacionada a legislacao do Imposto sobre Circulagao de Merca-
dorias (ICMS), e que, portanto, é dependente da dindmica econdmica nacional.

3 O termo Consenso de Washington representa uma série de medidas propostas pelo economista
John Williamson no final da década de 1980, quais sejam: disciplina fiscal; racionalizacdo dos
gastos publicos; reforma tributéria; liberalizacdo da taxa de juros; flexibilidade da taxa de cambio;
abertura comercial; eliminacdo das restricdes ao investimento estrangeiro direto; privatizagado
de estatais; desregulamentacao das leis econdmicas e trabalhistas; e seguranca aos direitos de
propriedade.
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trolar e reduzir drasticamente a inflacdo, através de uma combinacao de politica
monetdaria contracionista e cambio fixo, as expensas, contudo, dos desequilibrios
fiscal e, principalmente, de balanco de pagamentos.*

Como consequéncia dos referidos desequilibrios, e diante do efeito conta-
gio proveniente das crises cambiais do México (1994-1995), Leste da Asia (1997)
e Ruassia (1998), o real passou a ser alvo de recorrentes ataques especulativos e
houve expressiva fuga de capitais estrangeiros, que acabaram reduzindo substan-
cialmente as reservas cambiais.

Nesse contexto de fragilidade dos “fundamentos macroeconémicos” e incer-
tezas sobre o futuro do Plano Real, o governo brasileiro negociou e obteve, em 13
de novembro de 1998, um empréstimo do Fundo Monetario Internacional (FMI)
no valor de US$ 40,0 bilhoes, que, segundo as AE, seria suficiente para evitar uma
crise cambial.’

A contrapartida do aporte de recursos do FMI era o compromisso do gover-
no federal tanto com o ajuste fiscal, imprescindivel para conter o crescimento da
divida publica brasileira, quanto com a reestruturacao dos regimes monetario e,
principalmente, cambial.®

Centrando as atencoes no ajuste fiscal, o acordo com o FMI tinha um Memo-
rando de Politica Econdmica (BRASIL, 1998a), em que as principais medidas de
natureza fiscal, das 35 medidas a serem executadas no periodo 1998-2001, eram as
seguintes: reverter a situacao de déficit primario em 1998 para uma de superavit
primdrio a partir de 1999; complementar a reforma da previdéncia; encaminhar
ao Congresso Nacional a proposta de criacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF);” regulamentar a reforma administrativa; apresentar uma reforma tributaria;?
continuar o processo de privatizacoes; e priorizar o alongamento progressivo da
maturagdo da divida publica brasileira.

No Memorando (BRASIL, 1998a), mais especificamente no item 13, constava
a garantia de efetivagcdo das renegociagdes das dividas e do ajuste fiscal dos esta-

4 Sobre as origens e desdobramentos do Plano Real, ver: Ferrari Filho e Paula (2003).

5 Como se sabe, a despeito do “socorro” do FMI, o Plano Real nao conseguiu reverter o grau do
pessimismo dos agentes econdmicos e do mercado financeiro internacional e, por conseguinte, o
Brasil enfrentou uma severa crise cambial no inicio de 1999.

6 As AE reestruturaram os regimes monetario e cambial quando, respectivamente, foram imple-
mentados o regime de metas de inflacdo (RMI), em junho de 1999, e o cambio flexivel, em janeiro
de 1999.

7 Pela LRF, Lei Complementar n°101, sancionada em 4/5/2000 por Fernando Henrique Cardoso, os

gastos correntes da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos municipios deveriam ser condi-
cionados a capacidade de arrecadacdo de impostos e tributos desses entes politicos.

8 O governo federal se comprometia em apresentar uma reforma tributaria baseada nos seguintes
pontos: criar um IVA nacional em substituigao a outros impostos, o que simplificaria e reduziria as
distor¢des do sistema tributario; manter os impostos federais da época sob o controle da Uniao,
com destaque ao imposto de renda (IR); e aperfeicoar a administracao tarifaria federal e dos
estados, bem como conceder maior autonomia a Secretaria da Receita Federal.
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dos e municipios. O governo federal assegurava ao FMI que esses entes federados
teriam que cumprir os seguintes cCompromissos:

a) atender as metas do programa de ajuste fiscal assumidas nos acordos de
reestruturacdo das suas dividas em relacao ao resultado primaério;

b) mudar o resultado priméario de um déficit estimado de 0,4% do PIB em
1998 para um superavit de 0,4% em 1999, elevando-o para 0,5% do PIB
em 2000 e 2001;

C) ter suas receitas compartilhadas retidas e suas receitas proprias embargadas
no caso de deixar de pagar sua divida reestruturada como programado;

d) administrar o nivel de endividamento;

e) seguir estritos padroes de prudéncia em relacao aos bancos estaduais nao
privatizados, que, no passado, serviam de alternativa de financiamento de
déficits publicos.

Segundo Lopreato (2002, p. 214), o programa de reestruturacao das dividas
estaduais passou a ser usado pelo governo federal “como instrumento de reforma
patrimonial e de imposicdo de metas coerentes com a estratégia macroecono-
mica”. O autor explica que esse processo teve dupla tarefa: retirar dos estados
instrumentos usados no passado “para negar a politica de ajuste federal e garantir
o potencial de gastos”, bem como “cumprir o ideério liberal de reduzir o campo
de atuagao do Estado e abrir espaco aos investimentos privados.” (LOPREATO,
2002, p. 217)

De acordo com Rigolon e Giambiagi (1999, p. 20), os valores dos contra-
tos de reestruturacao das dividas estaduais assumidos pela Uniao alcancaram R$
101,9 bilhoes® em 1998, valor equivalente a 11,3% do PIB daquele ano. Desse total,
R$ 77,5 bilhdes foram refinanciados em 30 anos, R$ 11,4 bilhdes seriam amortiza-
dos com receitas de privatizagoes e R$ 13,0 bilhoes eram referentes a diferenga de
encargos pela rolagem das dividas entre a data de corte e a data de assinatura dos
contratos. Ademais, segundo os autores, 0 montante renegociado correspondeu a
77,9% da divida liquida de estados e municipios em dezembro de 1998.

3 Renegociagdio e Desempenho da Divida do RS com a Unigio

Esta secao é dividida em duas subsegdes. Na 3.1 serdo detalhadas as carac-
teristicas principais do contrato de renegociacao da divida do RS, ao passo que na
3.2 seré apresentada a evolucao da divida no periodo 1998-2014.

9 Os valores dos contratos renegociados entre 1997 e 1998 estao em reais constantes de dezembro
de 1998, atualizados pelos autores pela variacao do IGP-DI.
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3.1 Contrato de Renegociagdio da Divida do RS

Na data mais simbdlica para os gatuchos, 20 de setembro, dia em que se
comemora a Revolucao Farroupilha, os governos do RS e federal assinaram, em
1996, um Protocolo de Acordo (RIO GRANDE DO SUL, 1996), que formalizava as
tratativas para o refinanciamento das dividas gatichas mobilidria e contratual junto
a Caixa Econdmica Federal (CEF).

O Protocolo de Acordo apresentava cinco consideragdes que justificariam a
renegociacao da divida: o aumento do grau de eficiéncia do estado para melhorar
0s servicos publicos; a geragdo de superdvits priméarios de forma sustentada no
estado com a simultanea melhoria da qualidade do gasto publico; a sustentabilida-
de de longo prazo da divida do estado que se encontrava com seus Servicos pen-
dentes de definigdes; a execucao, pelo estado, de um programa de reformas, com
privatizacoes, concessoes de servigcos puiblicos e reducdo de despesas com pessoal;
e a implementacao de um programa dessa natureza seria do interesse nacional €,
portanto, deveria ser apoiado pelo governo federal.

Além dessas consideragdes, o Protocolo de Acordo tinha outros quatro
pontos.

No primeiro, os governos do RS e federal estabeleciam um Programa de
Reestruturacédo e Ajuste Fiscal (PRAF) de longo prazo para as contas publicas gau-
chas, cujas linhas gerais e metas financeiras seriam redefinidas no maximo em 90
dias apds a assinatura do Protocolo de Acordo.

No segundo ponto, a principal meta fiscal consistiria na reducao do para-
metro divida/receita, ou seja, a trajetdria da divida financeira total do estado nao
poderia superar a da receita liquida real (RLR)!° anual. Até atingir essa meta, o RS
nao poderia emitir nova divida mobilidria e somente contrataria novos emprésti-
mos, inclusive externos, com o aval do governo federal, se mantivesse sempre de-
crescente a relacao divida/receita na trajetéria acordada, sem postergar os prazos
estabelecidos.

No terceiro ponto, o refinanciamento da divida mobilidria do estado e os
empréstimos da CEF ficariam condicionados a aprovagao pela Assembleia Legis-
lativa Estadual de lei ou leis autorizativas, estabelecendo as medidas necessarias a
implantacao do PRAF. Nesse ponto, foram incluidas condicoes, entre as quais: a
divida mobiliaria retroagiria ao valor de 31 de marco de 1996; o estado transferiria
ao governo federal ativos privatizaveis para antecipar a amortizacao; os valores
a serem refinanciados seriam consolidados em um Unico contrato, com prazo de

10 ARLR corresponderia a receita realizada nos 12 meses anteriores ao més imediatamente anterior
aquele em que se estivesse apurando, excluidas as receitas provenientes de operagdes de crédito,
de alienacao de bens, de transferéncias voluntarias ou de doacdes recebidas com o fim especifico
de atender despesas de capital e as transferéncias aos municipios por participagdes constitucio-
nais e legais.
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30 anos, a juros de 6,0% ao ano, com correcao mensal pelo IGP-DI e amortizacao
mensal pela Tabela Price; as garantias oferecidas pelo RS seriam suas receitas tribu-
tarias e sua parte do Fundo de Participagdo do Estado (FPE), podendo o governo
federal sacar diretamente das contas centralizadoras da arrecadacao do Estado os
valores atrasados e nao pagos; e o estado comprometeria no maximo 13,0% de sua
RLR mensal com as parcelas do contrato.

No quarto ponto, o governo federal poderia autorizar, em conformidade
com as normas disciplinares do endividamento externo, a concessao de aval da
Unido as operacodes de crédito em negociacdo na época entre o estado e organis-
mos internacionais.

A Assembleia Legislativa aprovou, em 23 de dezembro de 1996, e o entao
governador Antonio Britto sancionou, no dia 3 de janeiro de 1997, a Lei Estadual
n° 10.920 (RIO GRANDE DO SUL, 1997), que autorizava o Poder Executivo a con-
tratar operacoes de crédito destinadas a refinanciar as dividas do RS, a prestar as
necessarias garantias e a atender as exigéncias do PRAF. Pela Lei, o limite maximo
dessas operacodes seria de R$ 7,2 bilhdes, em valores da época.

Passados cerca de 18 meses do Protocolo de Acordo, em 15 de abril de 1998
o estado e a Unido assinaram a renegociagao da divida, denominado de Contrato
de Confissdo, Promessa de Assunc¢édo, Consolidagdo e Refinanciamento de Dividas
— Contrato n® 014/98/STN/COAFI (RIO GRANDE DO SUL, 1998a) —, amparado
na Lei Federal n°® 9.496, de 11 de setembro de 1997 (BRASIL, 1997), e na Reso-
lucdo do Senado Federal n° 104/1996 (BRASIL, 1996a), em valores da época de
R$ 7.782.423.448,28. Da divida total do estado de R$ 9,5 bilhoes em 1998, R$ 8,8
bilhdes correspondiam a divida mobilidria e R$ 0,7 bilhao a contratos devidos a
CEF. A diferenca entre o valor devido e renegociado em 1998, na ordem de R$ 1,6
bilhao, foi assumida pela Uniao.

O valor de cada prestacao que excedesse o limite da RLR seria acumulado,
formando o saldo devedor residual. Esse seria refinanciado no prazo de 120 meses
ap6s o vencimento da 3607 prestacao do contrato, com 0s mesmos encargos finan-
ceiros e sem aplicacao do limite de RLR.

De acordo com o contrato, no caso de inadimpléncia, o RS, autorizado pela
Lei Estadual n° 10.920/1997, transferiria a Unido — até o montante devido e nao
pago, inclusive os encargos — 0s recursos provenientes da arrecadacgao dos tribu-
tos estaduais (ICMS, ITCD e IPVA) e da parte do Estado nas receitas do IR, do IPI
e do FPE. O Banrisul, como depositario do estado, seria obrigado a transferir ao
governo federal, até o limite dos saldos existentes nas contas centralizadoras da
arrecadacao do RS, os valores necessarios ao pagamento das parcelas pendentes
do contrato.

No caso de o estado descumprir qualquer obrigacao contratual, a Unido po-
deria substituir os encargos financeiros pelo custo médio de captagdo da divida
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mobilidria interna do governo federal, acrescido de juros monetéarios de 1,0% ao
ano, e elevar para 17,0% da RLR o limite do dispéndio mensal com as prestacoes.
Numa situagdo extrema, a Unido poderia inclusive considerar o contrato vencido
e exigir a totalidade do saldo da divida, sem aviso extrajudicial ou interpelacao
judicial.

Pelo termo, enquanto a divida renegociada do estado fosse superior a sua
RLR, o RS somente poderia contrair empréstimos internos ou internacionais se
cumprisse as metas do PRAF. Além disso, ndo poderia emitir novos titulos ptblicos,
nem atribuir a suas instituicoes financeiras a administragdo de titulos estaduais e
municipais junto a centrais de custddia de titulos estaduais € municipais.

Em relacdo a emissao de novos titulos piblicos, desde 17 de marco de 1993,
com a promulgada a Emenda Constitucional n® 3 (BRASIL, 1993), os estados e
municipios passaram a ser proibidos de emiti-los, com excecao do montante ne-
cessario ao refinanciamento do principal de divida entao existente, até 31 de de-
zembro de 1999, e para liquidacao de precatdrios. Essa questao foi restringida
pelo § 5°, do Art. 3°, da norma legal que autorizou a renegociacdo das dividas dos
estados, a Lei Federal n® 9.496 (BRASIL, 1997). Conforme a redacao original da
norma, enquanto a divida financeira da unidade da Federacao fosse superior a sua
RLR anual, o contrato de refinanciamento deveria proibir que ela emitisse novos
titulos publicos no mercado interno, exceto os referentes a precatoérios, previstos
no Art. 33° do Ato das Disposicoes Constitucionais Transitérias (ADCT). A LRF am-
pliou essa limitacdo ao proibir o Banco Central do Brasil (BCB) de efetuar permuta
de titulo da divida de ente da Federacao por titulo da divida publica federal.

No Termo de renegociagao da divida do RS, estava previsto também que o
contrato assinado do Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual
na Atividade Bancaria (PROES), regido nas mesmas condicoes, seria incorporado
ao saldo devedor desse termo de renegociacao da divida. Porém, conforme cons-
tava no § 2° do Art. 5° da MP n° 1.612-22 (BRASIL, 1998b), se o RS continuasse a
deter a maioria do capital social de uma instituicao financeira — ou seja, se nao pri-
vatizasse o Banrisul — esse saldo devedor incorporado do contrato do PROES seria
separado do saldo devedor. Assim, o gasto mensal do estado com os dois saldos
ultrapassaria o limite maximo de 13,0% da RLR.

O contrato do PROES, assinado entre o RS e a Uniao, em 31 de marco de
1998, celebrava a abertura de crédito ao redor de R$ 2,0 bilhdes. Desse montan-
te, cerca de R$ 0,6 bilhdo seria para financiar o saneamento do Banrisul e quase
R$ 1,6 bilhdo seria para a transformacao da Caixa Econémica Estadual (CEE) em
Agéncia de Fomento. Por esse termo, o estado deveria assumir um passivo atuarial
da Fundacéo Banrisul de Seguridade Social na ordem de R$ 0,5 bilhao e dividas
junto ao BNDES de R$ 62,5 milhoes. Além disso, o Banrisul se comprometeria a
adotar um modelo de gestdo aprovado pelo BCB.
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Até a liquidacgédo de toda a divida do RS, o governo do estado ficaria obriga-
do a cumprir, rigorosamente, as metas e compromissos do Programa de Reestru-
turacao e de Ajuste Fiscal de Longo Prazo, com supervisao trimestral da STN. O
Programa seria passivel de revisdo anual, com as adaptacdes de politica economi-
ca acordadas entre a Uniao e o estado.

O Memorando de Politicas do Programa de Reestruturacao e Ajuste Fiscal
de Longo Prazo do Estado (RIO GRANDE DO SUL, 1998b), também assinado no
dia 15 de abril de 1998, apresentava objetivos, metas, estratégias e agdes a serem
executadas pelo RS.

O objetivo central do Programa era alcancar o equilibrio fiscal e financei-
ro do estado a médio e longo prazos, o que “contribuir[fa] para a manutencao
do equilibrio macroeconémico do Pais no curto prazo.” (RIO GRANDE DO SUL,
1998b, p. 1)

Por sua vez, seis eram as suas metas:

a) redugdo anual da relacao divida/RLR, de modo que esse indice passasse

de, no maximo, 2,13 em 1998 para 0,93 em 2012;

b) melhoria do resultado primério das contas publicas, com um déficit prima-
rio de, no maximo, 12,0% da RLR em 1998, 6,0% em 1999 e 4,0% em 2000;

C) privatizacao de empresas pubicas, gerando receitas patrimoniais de 14,0%
da RLR em 1996, 29,0% em 1997, 73,0% em 1998 e 15,0% em 1999;

d) aumento real da receita tributaria propria em 9,5% em 1998, 4,3% em
1999 e 2,5% em 2000;

e) reducao real de 7,0% em 1998, 1,0% em 1999 e 1,0% em 2000 do
comprometimento de gastos com pessoal em relagcdo a receita corrente
liquida (RCL);

f) limitacdo dos gastos de investimentos a 15,0% da RLR em 1998, 10,0% em
1999 e 11,0% em 2000.

Como parte da estratégia geral do PRAF, destacavam-se: a reestruturacao da
divida financeira do estado; o saneamento do sistema financeiro estadual através
do PROES; a reducao do estoque da divida com as amortizacoes extraordinarias
com recursos de alienagao de ativos; a assungao formal e pagamento de dividas da
administracdo indireta do estado; e o ajuste fiscal estrutural.

O ajuste fiscal estrutural do RS, segundo o Programa, passaria pela reforma
patrimonial do estado através das privatizacdes, municipalizacao e concessao de
servicos publicos. Esse processo de desestatizacao apresentaria trés conjuntos de
acoes, algumas realizadas em 1996 e 1997 e outras programadas para o triénio
1998-2000.

O primeiro conjunto de acoes foi iniciado em 1996 e 1997 com a privatizacao
de parte da Companhia Estadual de Energia Elétrica (CEEE) e Companhia Rio-
-Grandense de Telecomunicacdes (CRT) e previa as vendas dos excedentes dos
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controles acionarios da CEEE remanescente e do Banrisul em 1999. Inclusive no
orcamento de 1999, Lein® 11.266, de 17 de dezembro de 1998 (RIO GRANDE DO
SUL, 1998c¢), o ultimo elaborado pelo governo Antonio Britto, havia previsao de
receitas de capital de alienacdes societarias na ordem de R$ 800,0 milhées (valores
da época). No entanto, essas duas Gltimas privatizacdes acabaram nao ocorrendo
porque o referido governador perdeu a reeleicdo em 25 de outubro de 1998.

O segundo conjunto de agdes centrava-se nas concessoes de servicos publi-
cos, com destaque para o inicio de operacdo dos polos rodoviarios gatiichos no
primeiro trimestre de 1998.

O terceiro conjunto de agdes tratava da reforma administrativa, que visa-
va aumentar a produtividade e reduzir as despesas do setor publico, com énfase
para a extincdo da Companhia Intermunicipal de Estradas Alimentadoras do Rio
Grande do Sul (CINTEA), a liquidacao da Companhia Habitacao do Estado do Rio
Grande do Sul (COHAB) e Companhia Rio-grandense de Laticinios e Correlatos
(CORLAQ) e a reestruturacao de demais empresas publicas.

Por fim, o Programa estabelecia um teto das despesas com investimentos
publicos em relacao a RLR, conforme mostra a Tabela 1.
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Tabela 1 - Metas dos investimentos pUiblicos e variacao percentual do PIB do RS,

1998-2014
Variacao
Ano Meta Ig/RLR, % | Resultado Ig/RLR, % percentual do PIB
1998 15,0 19,0 -0,9
1999 10,0 6,2 14
2000 14,0 11,0 4,3
2001 14,0 8,9 2,0
2002 8,3 4,8 1,7
2003 7.9 8,4 1,6
2004 9,2 6,9 33
2005 7,0 5,6 -2,8
2006 53 5,5 4,7
2007 2,7 3,1 6,5
2008 4,5 4,4 2,7
2009 4,5 4,3 -0,4
2010 11,9 10,8 6,7
2011 59 5,6 51
2012 6,1 59 -1,5
2013 6,5 6,4 6,7
2014 7,2 7,2 0,0

Fonte: Elaboracéo proépria a partir de Rio Grande do Sul (2016).
Nota: Metas e resultados dos investimentos publicos — Ig.

Pela referida Tabela, observa-se o seguinte:

a) nos anos de 2005, 2009 e 2012 a taxa de crescimento do PIB gaucho foi
negativa, respectivamente, em 2,8%, em 0,4% e em 1,5%, ao passo que a
meta dos investimentos publicos sobre a RLR caiu de 9,2%, em 2004, para
7,0%, em 2005, ficou estavel em 4,5% no ano de 2009, comparativamente
a 2008, e apresentou ligeira elevacdo em 2012, 6,1%, em relacao a 2011,
que foi de 5,9%. Por sua vez, a relacao resultados executados/RLR ficou
abaixo das metas: 5,6%, em 2005, 4,3%, em 2009, € 5,9%, 2012;

b) o periodo 2001-2003 apresentou uma desaceleracao tanto do crescimento
do PIB quanto da relacdo metas de investimento/RLR: o PIB cresceu 2,0%,
em 2001, 1,7%, em 2002, e 1,6%, em 2003, ao passo que as metas dos
investimentos publicos/RLR foram 14,0%, 8,3% e 7,9%, respectivamente,
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em 2001, 2002 e 2003. Em relacado a razdo execucao dos resultados/RLR,
esta ficou aquém da meta em 2001 (8,9%) e 2002 (4,8%) e foi superior em
2003 (8,4%);
¢) entre os anos de maior crescimento da economia gatcha, 2000 (4,3%),
2004 (3,3%), 2010 (6,7%) € 2013 (6,7%), houve elevacao da relacao me-
tas de investimentos publicos/RLR para 14,0%, em 2000, 9,2%, em 2004,
11,9%, em 2010, e 6,5%, em 2013, bem como a razdo execugao dos inves-
timentos/RLR ficou um pouco abaixo nesses quatro anos (11,0% em 2000,
6,9% em 2004, 10,8% em 2010 € 6,4% em 2013);
d) as taxas de crescimento de 2006 (4,7%), 2007 (6,5%) e 2011 (5,1%) foram
acompanhadas de declinio da relacao metas de investimentos publicos/
RLR (5,3% em 2006, 2,7% em 2007 e 5,9% em 2011), sendo que a razao
execucao/RLR superou um pouco a relacao metas de investimentos publi-
cos/RLR em 2006 (5,5%) e 2007 (3,1%) e foi inferior em 2011 (5,6%).
Tendo como base os dados acima, € possivel intuir, apesar de nao se ter es-
tabelecido uma relagdo de causalidade entre taxas de crescimento do PIB e as
relacoes entre as metas e resultados dos investimentos publicos sobre a RLR, que o
Programa de Reestruturacao e Ajuste Fiscal de Longo Prazo do Estado parece ter
negligenciado o papel dos investimentos puiblicos como instrumento fiscal antici-
clico, sobretudo nos momentos de recessao econémica.

3.2 Evolugdio da Divida do RS com a Unigio

Os estoques das dividas da renegociacao de 1998 com a Uniédo (Lei Federal
n® 9.496/1997) e do PROES alcancaram R$ 47,2 bilhdes em 2014, conforme mos-
tra a Tabela 2. Especificamente a renegociacao da Lei Federal n® 9.496 (BRASIL,
1997) correspondia a R$ 41,7 bilhdes, dos quais R$ 18,0 bilhdes remanescentes do
valor principal e R$ 23,7 bilhdes do residuo. Ademais, o saldo devido do PROES
era de R$ 5,5 bilhoes, dos quais R$ 4,6 bilhoes eram relativos ao valor intralimite
(até 13,0% da RLR) e R$ 842,0 milhdes diziam respeito ao valor extralimite (acima
de 13,0% da RLR).
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Tabela 2 - Evolucao do estoque da divida da Lei n® 9.496/97 e PROES-RS, em R$
bilhoes, 1998-2014

Ano | Intralimite | Extralimite | Residuo | Total | Residuo/Total
1998 9,2 - 0,3 9,5 3,0%
1999 10,9 - 0,9 11,8 7,0%
2000 11,4 0,9 1,1 13,4 8,0%
2001 12,5 0,9 1,7 15,1 11,0%
2002 15,1 1,2 2,8 19,1 15,0%
2003 16,1 1,3 3,8 21,2 18,0%
2004 17,6 1,4 52 24,2 22,0%
2005 17,9 1,4 6,4 25,7 25,0%
2006 18,5 1,4 7,7 27,6 28,0%
2007 19,2 1,5 9,3 30,0 31,0%
2008 20,8 1,6 11,5 33,9 34,0%
2009 19,9 1,5 12,4 33,8 37,0%
2010 21,4 0,8 14,9 37,1 40,0%
2011 21,8 0,8 16,8 39,4 43,0%
2012 22,5 0.8 19,3 42,6 45,0%
2013 22,8 0,8 21,6 45,2 48,0%
2014 22,6 0,8 23,7 47,1 50,0%

Fonte: Elaboragédo prépria a partir de Rio Grande do Sul (2016).

De acordo com o Relatério Anual da Divida Pablica (RIO GRANDE DO SUL,
2009), a partir da década de 1970 teve inicio um crescimento expressivo da divida
mobilidria na composicdo da divida total da administragao direta do RS, com a
criacao de novos titulos publicos estaduais, as Letras do Tesouro do Estado (LTE) e
as Obrigacgoes Reajustaveis do Tesouro do Estado (ORTE). As LTEs destinavam-se a
operacoes para antecipacao da receita e tinham prazo inferior a um ano, integran-
do, assim, a divida flutuante.

Com base nos dados do Balango Geral do Estado, Calazans e Santos (2001,
p. 85) explicam que a formacao da “fantastica divida publica” a partir dos anos
1970 ocorreu pela necessidade de a administracdo do RS contrair empréstimos
para cobrir o desequilibrio fiscal, gerado, em um primeiro momento, pelos déficits
operacionais €, posteriormente, pelo “déficit gerado pela prépria divida, através
de seus encargos, que, por serem demasiado grandes, sdo pagos através de novas
operacoes de crédito, ou seja, sao simplesmente rolados.”
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Lopreato (2000, p. 135), por sua vez, destaca que:

A evolucao da divida mobilidria nos anos 90 caracterizou-se pela
articulacao entre o elevado estoque de titulos ja existente ao final
dos anos 80, as altas taxas de juros reais sustentadas nos governos
Collor e Fernando Henrique Cardoso e as condicoes de rolagem
da divida. A conjugacgédo dessas varidveis provocou a expansao
acelerada da divida e o crescimento da relacao divida/receita,
gerando um quadro potencialmente explosivo. Os estados de
Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul,
responsaveis por cerca de 90% do estoque da divida mobiliaria,
foram os mais atingidos.

A renegociacao da divida publica do RS em de 1998 mudou a composicao
da divida estadual, com a preponderancia da divida contratual. O resgate das ulti-
mas LTEs ainda em poder do publico em 2008 zerou o saldo da divida mobilidria,
passando, assim, a divida contratual a representar a totalidade da divida da ad-
ministracao direta do RS no final daquele ano (RIO GRANDE DO SUL, 2009). Da
década de 1970 até 1997, houve predominancia da divida mobiliaria.

4 - Desempenho da Divida do RS sob a Otica da HFF

Esta secéo esta dividida em duas subsecdes. Na 4.1 destaca-se o conceito de
HFF elaborado proposto por Minsky (1986, 1992). Na 4.2 apresenta-se, inicialmen-
te, uma adaptacdo da HFF ao setor publico “subnacional”, com a proposicao do
IFFDP-RS. Essa anélise limita-se apenas ao caso especifico da divida do RS com
a Unido. Por fim, na subsecao 4.3 examinam-se os efeitos das politicas macroeco-
nomicas e das medidas econdmicas regionais no desempenho do referido Indice.

4.1 HFF e a Divida Péblica do RS

Tendo como referéncia as principais proposicoes de John Maynard Keynes
apresentadas na The General Theory of Employment, Interest and Money (GT) (KEY-
NES, 1964), a teoria de Minsky mostra que o investimento, varidvel chave para o
crescimento da acumulacao de riqueza em uma economia capitalista, € condicio-
nado pela dindmica de financiamento, em especial do mercado financeiro. Assim
sendo, as decisdes de investimento dizem respeito a composicao de uma carteira
de ativos, capital e financeiro, estabelecida de forma atinente as estratégias de
acumulacao de riqueza das unidades econdmicas.
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O sistema financeiro, por meio da concessao de financiamentos, possibilita
que grande parte destas decisdes de investimento se concretize, visto que “a acu-
mulacao de riqueza em uma economia capitalista € acompanhada pela troca de
dinheiro presente por dinheiro futuro” (MINSKY, 1992, p. 2). Isto é, a construcao
de uma carteira de ativos por parte de uma unidade econdmica é acompanhada
pela formacao de uma estrutura de endividamento (estrutura de passivo).

Os lucros monetarios derivados da composicao da carteira de ativos sao, no
momento da contratacao dos financiamentos, apenas expectativas, enquanto que
os financiamentos sdo dividas cujo pagamento é uma obrigacao ao seu tomador.
Assim, trava-se, uma relagao entre as receitas esperadas dos investimentos realiza-
dos e as despesas obrigatoérias (tanto as operacionais quanto as de juros € amorti-
zagOes decorrentes dos créditos concedidos), sendo que aquelas deverao criar os
fundos que cobrirdo estas.

Dessa maneira, economias monetdrias estao expostas a fragilidade financeira
que tem como determinantes naturezas institucionais (relacionadas a organizagao
e desenvolvimento do sistema financeiro) e conjunturais (estado de expectativas
tanto dos investidores quanto dos credores).

Pois bem, é neste contexto que Minsky (1986, p. 194) escreve que o HFF “re-
flete a forma nas quais financas e relagoes financeiras sao especificadas”. De forma
mais especifica, para formular a HFF, Minsky (1975) parte da “teoria do ciclo do
investimento” de Keynes (1964). Papadimitriou e Wray (2009, p. xii) explicam que
a teoria de Minsky deriva da combinacao de duas abordagens de Keynes (1964):
a inerente instabilidade das decisdes de investimento tomadas sob condicoes de
incerteza (capitulo 12 da GT) e a avaliacdo dos ativos financeiros e de capitais
(capitulo 17 da GT). Segundo os autores, “[e]mbora Minsky creditou a Keynes para
apontar o caminho em direcdo a andlise do processo de financiamento do inves-
timento, ele achou necessario ir muito mais longe.” (PAPAPADIMITRIOU; WRAY,
2009, p. xii). A inovacdo de Minsky (1975), segundo esses autores, foi incorporar a
“teoria financeira do investimento” a “teoria do ciclo do investimento” de Keynes.

Minsky (1986) analisa os investimentos com base no “sistema de dois pregos”
de Keynes (1964): precos do produto corrente ou de precos de oferta; e precos de
ativos ou preco de demanda. O sistema de precos do produto corrente representa
os custos acrescidos de um mark-up e abrange os bens de consumo, 0s servigos
e os bens de investimento, inclusive os adquiridos pelo governo. Em relagcdo aos
bens de investimento, o preco do produto corrente é efetivamente um preco de
oferta de capital, o0 montante suficiente para induzir um empresario a fornecer
novos ativos de capital, ou seja, o prego de reposicao.

O sistema de pregos de ativos ou de precos de demanda sao os rendimentos
esperados ao longo do tempo de maturacao dos investimentos, ou seja, um fluxo
de renda. Nesse caso, de acordo com Papadimitriou e Wray (2009, p. xv), baseado
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no tratamento de Keynes (1964, capitulo 17), de que o fluxo de renda potencial
nao pode ser conhecido com certeza e, portanto, depende de expectativas, Minsky
(1986) amplia a andlise ao incluir as modalidades de financiamento. Para ele, o
preco que alguém esté disposto a pagar depende da quantidade de financiamento
externo necessario — maior endividamento expde o comprador a um maior risco
de insolvéncia. Isso ocorre porque o “risco do tomador” também deve ser incor-
porado nos precos de demanda.

Essas decisoes, conforme Paula e Alves Jr. (2000), definirdo “o grau de vul-
nerabilidade da economia” e, segundo Ferrari Filho, Terra e Conceicao (2009),
determinarao o “ciclo econémico”. Nesta perspectiva, de acordo com Carvalho
(1987, p. 260), “Minsky vai, entao, além de Keynes ao mostrar que a decisdo de
investimento, a escolha de ativos, é concomitante a escolha de meios de financia-
mento e que as combinacdes entre ambas as decisoes podem definir o grau de
vulnerabilidade dos agentes a mudancas adversas do ambiente.” Assim, o finan-
ciamento do investimento passa a ser a mais importante fonte de instabilidade da
economia, pois “[a] estrutura financeira € uma causa tanto da adaptacdo como da
instabilidade do capitalista.” (MINSKY, 1986, p. 196)

Do ponto de vista macroecondmico, o grau de fragilidade de uma economia
é determinado pela estrutura financeira de financiamento do investimento. Minsky
(1986) classifica a referida estrutura de trés formas:

a) Hedge é uma postura conservadora, cujo fluxo de receita esperada do in-
vestimento € sempre maior do que o fluxo de pagamento do empréstimo
contraido (amortizacao mais juros) durante todo o periodo analisado;

b) Especulativa € uma postura de risco na qual o fluxo de receita esperada do
investimento tende, na média, a igualar o fluxo de pagamento do emprés-
timo contraido pela firma, mas, no curto prazo, as receitas cobrem apenas
os juros, sendo necessario refinanciar a amortizacao e, apenas no periodo
final, a renda esperada sera maior do que a divida contraida;

c) Ponzi é uma postura “suicida”, pois o fluxo de receita esperada do investi-
mento é sempre inferior ao fluxo do empréstimo contraido, com as dividas
s6 aumentando.

Minsky (1986) explica que em uma etapa de expansao do sistema econdmi-
co, as expectativas dos investidores e de seus financiadores se animam de uma
forma tal que a estrutura de passivo e os ativos financeiros levam a economia a um
boom de investimento. Assim, em um cendrio de otimismo de viabilizacao de pla-
nos de investimento pelo sistema financeiro, as unidades econdmicas caminharao
de posicdes Hedge para Especulativa e desta para Ponzi.

Neste contexto, como sintetizam Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2009, p.
5), “a expansao do ritmo da atividade econdémica e a ‘alavancagem’ do financia-
mento aumentam o grau de fragilidade financeira e acabam conduzindo o sistema
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econdmico a crise”. Por sua vez, Ferrari Filho e Paula (2008) explicam que o au-
mento da fragilidade financeira é produzido por um lento e nao percebido proces-
so de erosao das margens de seguranca de firmas e bancos, em uma situacao na
qual o crescimento de lucros e rendas “validam” o aumento do endividamento.

4.2 O IFFDP-RS

Como foi visto, apesar da HFF minskyana ser analisada para estruturas de
financiamento dos agentes privados, alguns autores a adaptaram para outros re-
cortes analiticos. Partindo desse approach teérico, Paula e Alves Jr. (2000) avaliam
a fragilidade externa da economia brasileira nos anos 1990; Hermann (1993) pro-
pOe uma adequacao tedrica da HFF ao setor publico federal, destacando que as
condicoes de sustentacdo da divida publica limitam a sua capacidade de gestdo da
economia através principalmente das politicas fiscal e monetaria e Ferrari Filho,
Terra e Conceicao (2009) e Terra (2011) vao além do campo tedrico e criam um
indice de Fragilidade Financeira do Setor Publico Brasileiro.

O objetivo desta subsecdo é apresentar uma adaptacdo da HFF ao setor pu-
blico “subnacional”, no contexto da divida do estado do RS com a Uniao. Para isso,
é sugerido o IFFDP-RS. O desempenho desse indice dependeré diretamente da
expectativa de receitas publicas do RS e das condicoes do contrato da divida, bem
como ele serd influenciado pelas decisdes de politica macroecondémica e pelas
medidas econdmicas dos governos gatchos.

Com base em Hermann (1993, p. 20-26), as estruturas financeiras propostas
por Minsky sao analisadas em um enfoque microecondmico. Nesse nivel, a fragi-
lidade financeira depende dos termos de crédito (taxa de juros, prazo e amorti-
zagdo) e das expectativas de rendimentos. Assim, “[u]ma unidade econdmica, ao
contrair uma divida, assume obrigacdes de pagamento futuro, entre juros e amor-
tizacoes. Para fazé-lo, deve esperar obter, naqueles periodos, um excedente sobre
seus gastos correntes que a permitird saldar seus débitos nos prazos combinados.”
(HERMANN, 1993, p. 20)

Para as empresas, como destacado acima, ha trés fontes de receitas para
financiar os investimentos: cash e ativos financeiros de liquidez imediata, fundos
internos e fundos externos (MINSKY, 1986, p. 205). No caso das familias, os sala-
rios representam a principal fonte e em relacdo ao setor publico a receita piblica
liquida (receita bruta menos os subsidios e as transferéncias) € a principal fonte de
TEeCUrsos.

Partindo das posturas financeiras apresentadas na subsecao 4.1 e ajustando-
-as ao caso especifico da divida publica do Estado do RS com a Uniao, tem-se:
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R,= Teto da RLR do estado do RS esperado no periodo t;

D, = Despesa com a divida publica do estado do RS com a Uniao no periodo t,
sendo D, = A + J, em que A, = Amortizagao do principal da divida no perfodo t e
J, = Despesa de juros da divida no periodo t.

De acordo com o que foi observado na subsecédo 3.1, o limite superior em
qualquer periodo t para pagamento da divida corresponde a, no maximo, 13,0%
da RLR do Estado do RS (R). Nos anos de 1998 e 1999, esse teto foi menor, de
12,0% e 12,5% respectivamente. Numa situacdo hipotética de equilibrio, o limite
da RLR equivaleria aos gastos com os servicos da divida no periodo t. Assim, tem-
-se a seguinte relacao de equilibrio:

R=D,=(A+J), t=1,2..360 6

Se o valor da D, for superior ao valor da R no periodo t, a diferenca forma o
residuo, que deverd comegar a ser quitado em um prazo maximo de até 10 anos a
contar do pagamento da parcela 360? do contrato.

No caso especifico em andlise, a partir de Minsky (1986, 1992), a primeira
estrutura de financiamento € classificada como Hedge quando o teto da RLR do RS
esperado, R, superar, por alguma margem, as despesas com a divida publica do
Estado do RS com a Unido, D, em determinado periodo durante o tempo de vi-
géncia do contrato. Assim, a relacdo comportamental de Hedge é expressa como:

R>D,=@A+J), t=1,2..360 @)
A segunda estrutura de financiamento é considerada como Especulativa
quando o teto da RLR do RS esperado, R, for inferior as despesas com a divida
publica do Estado do RS com a Unido, R, para algum(ns) periodo(s) — em regra,
0s mais proximos do inicio do contrato —, mas suficientes para pagar pelo menos
0s juros nesse(s) mesmo(s) interim(ns). Analiticamente, a situacao Especulativa é

a seguinte:

R <D =@A+J), paral <t<=m 3)

R =J,paral <t<m,sendo1 <m < 360. @

Nessa circunstancia, pelo contrato, nos periodos em que R, < D, a diferenca
formara o residuo da divida, alongando o prazo original do contrato da divida do
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Estado do RS com a Unido por, no maximo, mais 120 meses. O estoque do residuo
terd a incidéncia da mesma taxa de juros anual de 6,0%, capitalizada mensalmen-
te, e da mesma correcdo monetéria do contrato principal, o IGP-DI, e néo ficara
limitado ao teto de 13,0% da RLR.

E a terceira estrutura de financiamento € identificada como Ponzi quando o
teto da RLR do RS esperado, R, for insuficiente inclusive para pagar os juros da
divida publica do Estado do RS com a Uniao, R, para algum(ns) periodo(s). A situ-
acao Ponzi é expressa como:

R <D para algum(ns) t <m 5)

t

R <J para algum(ns) t < m. 6)

Nessa posicao, nos periodos em que R, < J,, o residuo acumulado da divida
serd ainda maior do que no caso anterior, ou seja, estrutura Especulativa. A dife-
renca principal é que, na incidéncia da estrutura Ponzi, o estoque do residuo no
final do 360° més de vigéncia do contrato original ser4 bem superior. Como o pra-
zo para pagamento do residuo manter-se-4 em 120 meses, os valores das parcelas
ficariam bem mais elevados.

Nos dois Gltimos casos, o Estado continuaria com menor margem de ma-
nobra futura, pois teria parte das suas receitas esperadas comprometidas por um
periodo superior aos 360 meses previstos originalmente no contrato de renegocia-
¢ao da divida. Porém, em uma situagao Ponzi, as contas publicas do RS poderiam
se tornar insustentaveis com o comprometimento mensal de um percentual bem
acima dos 13,0% da RLR, obrigando as partes a renegociarem.

E preciso enfatizar que, como R, € uma variavel expectacional, as trés estrutu-
ras financeiras anteriores também apresentam algum grau de fragilidade pelo lado
da renda do governo, visto que se tem uma economia monetdaria caracterizada
pela incerteza. A variagao da R, dependera da disposicédo dos agentes econdmi-
COS em aumentar os seus niveis de consumo e investimento, sobretudo no RS, e
também das politicas macroecondmicas executadas pelo governo federal. A soma
desse nivel de fragilidade de R, com as obrigagoes do contrato definird o grau de
vulnerabilidade da estrutura financeira.

O pagamento da amortizacao significa que o valor do principal da divida
estd diminuindo. Quanto maior a participagdo da amortizacao nas parcelas pagas,
mais rapido a divida total caira. Assim, ha uma tendéncia de melhoria do fluxo de
caixa dessa divida, com as entradas de receitas superando as saidas de despesa,
ou seja, a estrutura financeira contard com maior margem de seguranga. No caso
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em andlise, procurando identificar essa margem de seguranga, primeiro, isola-se a
variavel amortizagao, A, da equagao (2), tal que:

R-J=A @)

Tt t

Dividindo-se ambos os lados da equacéo (7) por A;:

(Re=J0) _Ac
A A
(Re=J) _ A
A A 8)

Re=Jo) _ 1, equilibrio
At

Numa situagao de equilibrio, a diferenca entre as receitas e os juros é sufi-
ciente apenas para pagar a amortizacao da parcela da divida em um determinado
periodo t, sem gerar margem de seguranca.

Para determinar o IFFDP-RS na posicao Hedge, parte-se da equagéo (2),
R >A +J,, e isolando-se a varidavel amortizacédo, A, da referida equacao, tem-se:

R-J>A ©)

Dividindo-se ambos os lados da equagéo (9) por A, chega-se a:

Re— A Re—
(Re=Jt) _tou(t]t)

. 2, o A—t> 1 - Hedge (10)

O cenario Hedge é o mais robusto, pois as receitas — além de satisfazerem o
pagamento dos juros e da amortizacdo da parcela em um certo periodo t — produ-
zem uma margem de seguranca. Quanto mais o IFFDP-RS se distanciar positiva-
mente de 1, maior a margem de seguranca da estrutura financeira da divida.

Para estabelecer o IFFDP-RS na posicao Especulativa, € preciso combinar as
equacoes (3) e (4) como segue:

J =R <D, (1D

Nessa posicao, as receitas sdo insuficientes para cobrir a integralidade da
amortizacao e dos juros da parcela em um determinado periodo t. Para medir o
valor que sobra para saldar pelo menos parte da amortizacdo, é preciso primeiro

descontar os juros, J, de todos os lados da equagao (11):

J-J <R-J <D-Jte 0<R-J <D-J, (12)
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Como, substituindo essa relagdo na equacao (12), tem-se:
0<R-J <A+J-J e 0=R-J <A (13)
Dividindo-se ambos os lados da equagao (13) por A, obtém-se:

A% < (RtA—_t]t) < ;‘—: e 0< % < 1 - Especulativa (14)

No contexto Especulativo, com as receitas pagando apenas os juros ou os
juros e uma parte da amortizacdo da parcela em certo periodo t, ndo h4 margem
de seguranca. Nesse caso, o IFFDP-RS serd maior ou igual a 0 e menor do que 1.
Quanto mais préximo de 1, mais o Indice se aproximara do ponto de equilibrio.

Para encontrar o IFFDS-RS na posicao Ponzi, é preciso combinar as equa-
coes (5) e (6). Nessas, R, €, a0 mesmo tempo, menor do que D, e J,. Mas, como (J,
< D), tem-se simplesmente:

R<J, (15

Nessa situacao, as receitas sao incapazes inclusive de saldar os juros da par-
cela em um determinado periodo t. Para calcular o valor que falta para liquidar os
juros, diminuem-se J, de ambos os lados da equagao (15):

R-J,<J-J, (16)

Em seguida, para relacionar essa diferenca com a amortizacdo, dividem-se
ambos os lados da equacéo (16) por A;:

(Re—Jt) < o e (Re—Jt)

a » a <0 - Ponzi (17)

Sob a condicao Ponzi, com as receitas nao quitando nem a totalidade dos
juros, a cada vencimento de parcela a situacao se deteriora. O fluxo de caixa da
divida tende a ser insustentavel se nao houver uma alteracdo dessa estrutura, tais
como com o aumento de receitas ou a renegociacao através de novos emprés-
timos, a queda na taxa de juros ou o alongamento de prazo com diminui¢do do
valor das parcelas. Nesse caso, o IFFDP-RS sera menor do que 0.

Em suma, quanto mais o Indice se distanciar negativamente de 0, maior a
fragilidade da estrutura financeira da divida.

Pois bem, analisando-se o comportamento da divida do RS com a Unido, em
conformidade com a metodologia acima descrita, o IFFDP-RS de maio de 1998 a
dezembro de 2014, apresentado no Grafico 1, mostra o seguinte:
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a)

b)

9]

houve uma estrutura Ponzi tanto de novembro de 1998 a fevereiro de
1999, com Indice médio mensal de -1,589, quanto de abril de 2000 a agos-
to de 2003, com Indice médio mensal de -1,116. Os maiores vales foram
nos meses de novembro de 1998, maio de 1999 e junho de 2000, quando
o IFFDP-RS despencou respectivamente para -4,154, -3,343 € -3,178;
excetuado o periodo de junho a outubro de 1998, que apresentou uma
situacao de equilibrio, com IFFDP-RS mensal igual a 1, os demais meses
foram quase todos caracterizados na posicao Especulativa. De marco de
1999 a marco de 2000, o Indice médio mensal ficou em 0,256 e de setem-
bro de 2003 a maio de 2013 ele melhorou para uma média mensal de
0,513;

a situacdo apenas se inverteu a partir de junho de 2013, quando o fluxo
de caixa da divida do RS com a Uniado passa a apresentar uma estrutura
Hedge. Naquele més, o IFFDP-RS superou por pouco a unidade, com um
valor de 1,003. Depois, o Indice teve uma trajetéria ascendente, atingindo
um valor de 1,380 em dezembro de 2014, Gltimo periodo analisado. Ade-
mais, de junho de 2013 ao final da série, somente o més de dezembro de
2014 nao foi classificado como Hedge, quando o Indice caiu para 0,140,
posicionando-se como Especulativo. Nesse interim Hedge, o IFFDP-RS
mensal médio foi de apenas 1,119, o que significa que as receitas foram
suficientes para pagar os juros e a amortizacao das parcelas da divida e
permitiram a formacao de uma pequena margem de seguranca.

Gréfico 1 - IFFDP-RS mensal, 1998-2014

Fonte: Elaboragédo prépria a partir de Rio Grande do Sul (2016).
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4.3 O Impacto da Politica Macroecondmica e das Medidas Econdmicas Re-

gionais sobre o IFFDP-RS

A performance deste Indice pode ser explicada pelo impacto da politica ma-
croecondmica sobre a variagao da divida do Estado do RS, conforme considera-
¢oes que se seguem:

a) a politica monetéria, através da taxa basica de juros, Selic, ndo influenciou

b)

diretamente os servicos da divida a partir de maio de 1998, pois o contrato
da renegociacdo da divida estabeleceu uma taxa de juros anual fixa de
6,0% e capitalizada mensalmente, o que significa uma taxa efetiva de
6,17% ao ano. Todavia, as taxas de juros afetaram o estoque da divida,
sobretudo do inicio do Plano Real ao periodo da renegociagao da divida
do RS. Assim, “[0] elevado crescimento da divida do Estado no periodo
po6s-Plano Real se deve em muito as altas taxas de juros aplicadas sobre a
divida mobiliaria, emitida pelo Estado e em poder do mercado, € por sua
recorrente rolagem neste mercado”. (RIO GRANDE DO SUL, 2009). Por
outro lado, de forma indireta, os constantes aumentos da Selic influencia-
ram o fluxo de caixa da divida ao contribuirem para frustrar as expectati-
vas de investimentos privados e, por conseguinte, expansao da renda e
aumentos de possiveis receitas. Com a elevacdo dos juros, os empresarios
tenderam a investir menos, o que acabou ocasionando menores taxas de
crescimento da economia, devido ao efeito multiplicador dos investimen-
tos. Com menor crescimento, mantidas as mesmas aliquotas e regras, a
arrecadacgao de tributos apresentou uma tendéncia de queda. Assim, de
forma indireta, variagoes da taxa Selic interferiram na variavel Rt;

a mudanca do regime cambial, de “fixo” para flutuante a partir de 1999,
teve um papel fundamental para a manutencao elevada do estoque da
divida do Estado. Por qué? Porque, uma vez que o contrato da divida pu-
blica do RS prevé o IGP-DI como correcdo monetéria e sendo o referido
fndice, devido a sua composicao, bastante sensivel as variagoes da taxa de
cambio, a flutuacao e a volatilidade cambial, principalmente em periodos
de desvalorizacoes da taxa de taxa de cambio, acabaram tendo impacto
sobre o IGP-DI e, por conseguinte, a correcao da divida publica do RS."
Segundo Caldas et al. (2015, p. 21),

11

Couto e Fraga (2014) estimaram, para o periodo 1999-2011, que uma variagdo de 1,0% na taxa
de cambio gerou efeitos de 0,85% no IGP-DI e 0,68% no IPCA. Nogueira (2012, p. 37), ao analisar
o periodo pés-implementacao do RMI (junho de 1999) a setembro de 2011, conclui que “os resul-
tados apontaram para um coeficiente de repasse cambial mais elevado para os precos no atacado
[que compdem 60,0% do peso do IGP-DI] do que nos pregos ao consumidor”. Para uma anélise
tedrica e empirica para o Brasil sobre o pass-through, ver: Modenesi, Luporini e Pimentel (2017).
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[o]s estudos empiricos no Brasil confirmam que variacdes cam-
biais, que fogem ao controle da administracao publica estadual,
afetam muito mais o IGP-DI, principalmente por meio dos precos
de atacado, do que os demais indices de preco como, por exem-
plo, o IPCA. Por essa razdo, a mudanca na conjuntura econdmica
e a depreciacao cambial observada na ultima década catapulta-
ram, através do IGP-DI, o estoque da divida do RS.

¢) a politica fiscal da Uniao a partir do Plano Real impactou as contas publi-
cas dos estados. No lado das receitas publicas, ressaltam-se: a entrada em
vigéncia da Lei Kandir'? retirou parte importante das receitas de ICMS,
sobretudo de estados exportadores como o RS; a criacao dos tributos ca-
racterizados como “contribuicoes” elevou a carga tributéria nacional sem
dividir a arrecadacdo com os demais entes federados; a ampliacao em
2013 e 2014 dos incentivos fiscais de tributos como o IR e o IPI, inicia-
dos em 2009 como medidas para combater a crise econdmica, contribuiu
para diminuir a participacdo dos estados nas receitas federais; as desone-
racoes fiscais do ICMS representaram uma perda significativa de receitas
publicas;!? e a chamada “guerra fiscal” entre os estados para atracao de
investimentos também provocou renuncia tributaria principalmente de
ICMS. Pelo lado das despesas publicas, a LRF limitou os gastos com pesso-
al e com novas dividas, contribuindo para garantir o pagamento da divida
renegociada dos estados com a Uni&o.

Em suma, a conducéo da politica macroecondmica e a politica de desonera-
cao fiscal no ambito regional influenciaram o componente expectacional do fluxo
de caixa da divida do RS, ou seja, as receitas representadas por R,, conforme apre-
sentado na subsecéo 4.2.

5 Consideragdes Finais

O RS renegociou a sua divida estadual com a Unidao em 1998, sob a condi-
¢do de realizar uma profunda reforma estrutural e patrimonial. Nesse periodo,
o Estado privatizou e extinguiu empresas publicas, concedeu servicos publicos a

12 A Lei Kandir entrou em vigor em 13 de setembro de 1996 e teve como objetivo isentar o ICMS
dos produtos e servigos destinados a exportagao. Tal lei acabou prejudicando significativamente
o RS, uma vez que as exportacdes do Estado, especialmente as vinculadas ao agronegdcio, tém
uma participacdo expressiva no PIB gaticho. Detalhes sobre a Lei Kandir podem ser encontrados
em BRASIL (1996b).

13 Segundo Nota Técnica da Divisado de Estudos Econdmicos da Receita Estadual (RIO GRANDE
DO SUL, 2014), o RS deixou de arrecadar em média um pouco mais de 35,0% das receitas poten-
ciais de ICMS entre 2003 e 2013.
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iniciativa privada, como pedagios, aumentou impostos, demitiu servidores, iniciou
um controle de gastos com pessoal e cortou gastos em custeio e em investimentos.

Apesar das referidas medidas implementadas ao longo do periodo 1998-
2014, o estado ndo conseguiu cumprir as metas do PRAF com a Unido, bem como
a atual situacao fiscal do RS € extremamente critica. Centrando a atengdo em uma
das principais metas do PRAF, qual seja, a reducéo intertemporal da relacao divi-
da/RLR, o que se observa € que de uma previsdo inicial de queda para um indi-
cador de 0,93 em 2012, ou seja, uma divida menor do que uma RLR anual, esta
relagdo subiu para 2,36 em 2014.

Para observar a deterioracao da divida publica do RS, a partir de 1998, o
artigo elaborou, a partir do conceito de HFF de Minsky (1986, 1992), de forma
original, o IFFDP-RS, que consiste em mostrar como um “estado subnacional”, no
caso o RS, esta sujeito a fragilidade financeira tanto do lado das receitas tributarias,
que sdo varaveis expectacionais, como do lado dos contratos da divida, que foram
assinados em um momento de fortalecimento da Uniéao.

O referido Indice mostrou que a estrutura financeira da divida renegociada
do RS foi, predominantemente, Especulativa e Ponzi devido tanto as caracteristi-
cas do contrato da renegociacao da divida quanto a conducao da politica macro-
econdmica e as medidas econdmicas no &mbito regional.

Em termos da taxonomia minskyana, Hedge, Especulativa e Ponzi, a anélise
do IFFDP-RS nos mostrou o seguinte:

a) a divida teve uma estrutura Ponzi praticamente de novembro de 1998 a
fevereiro de 1999 e de abril de 2000 a agosto de 2003. Uma das principais
explicacoes para o [FFDP-RS apresentar um comportamento Ponzi é o
fato de que o indexador da divida, o IGP-DI, sofreu fortes elevacoes, seja
pela recorrente desvalorizacao da taxa de cAmbio, apés a mudanca do re-
gime cambial em janeiro de 1999, seja pela abrupta desvalorizacdo cam-
bial as vésperas da eleicao presidencial de 2002, devido ao fato de que
0s agentes econdmicos tinham receio de que haveria mudancas radicais
no tripé de politica econdmica — RMI, metas de superavit fiscal e cambio
flexivel — caso Lula da Silva fosse vitorioso;

b) de marco de 1999 a marcgo de 2000 e de setembro de 2003 a maio de 2013,
o Indice caracterizou-se como Especulativo. Os motivos que levaram o
IFFDP-RS a ter uma postura especulativa foram a menor volatilidade e
a tendéncia de apreciagdo da taxa de cdmbio, com excecdo do periodo
imediatamente apds a crise do subprime, 2007-2008, e a reducao da taxa
Selic, excetuando-se o periodo apds a crise cambial de janeiro de 1999;

¢) a partir de junho de 2013 o fluxo de caixa da divida do RS com a Uniao
passou a apresentar uma estrutura Hedge, de maneira que as receitas fo-
ram suficientes para pagar os juros e a amortizacao das parcelas da divida,
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porque a politica macroeconOmica, seja monetdria, seja fiscal, foi expan-
sionista, 0 que corroborou para o crescimento dos PIBs, tanto nacional
quanto gatcho, impactando, assim, as receitas do RS de maneira positiva.

A politica fiscal, com a vigéncia da Lei Kandir e com o aumento da guer-
ra fiscal entre os estados, influenciou negativamente a variavel R,. Além disso, o
periodo de 1998 a 2014 contou com duas grandes crises internacionais (1998 e
2008-2009), duas secas no RS (2004-2005 e 2012) e uma recessao (2014). Assim, o
cendrio econdmico e as politicas macroecondémicas agravaram a estrutura finan-
ceira da divida do Estado do RS com a Unido, conforme sugerido.
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