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A CRISE DA DIiVIDA PUBLICA DO RS:
FUNDAMENTOS, EVOLUCAO E PERSPECTIVAS - 1970-98*

O presente trabalho tem por objetivo a analise da evolugéo da
divida publica estadual no periodo 1970-98, suas causas e consequéncias
em cada periodo governamental e, por fim, a renegociagdo com o Governo
Federal, ocorrida em 1998.

O artigo de Moura Neto (1994) faz excelente analise critica sobre a
evolucdo da divida da Administragao Direta do RS na década de 70 até 1994.
Distintamente desse trabalho, o foco do estudo em questao é a periodizacao
do comportamento da divida publica estadual por governo. Além disso,
procura-se aprofundar a anadlise do importante processo de renegociagao
global da divida do RS, ocorrida no Governo Britto.

O trabalho encontra-se assim organizado. Na primeira se¢ao, faz-
se apresentacao dos conceitos utilizados e dos critérios de deflacionamento
das variaveis fluxo (receitas e despesas orgamentarias) e estoque (divida
publica). Além disso, discute-se o mercado de titulos estaduais e a questéao
do servigo da divida empenhado e néo pago.

A seguir, nas secbes subsequentes, analisa-se a divida publica
nos anos 1964-70 e por periodos de governo (Euclides Triches, Sinval
Guazelli, Amaral de Souza, Jair Soares, Pedro Simon, Alceu Collares e
Anténio Britto) de 1971 até 1998.

Ao final de cada uma das respectivas secdes, encontram-se
tabelas, as quais sintetizam os principais indicadores sobre o comportamento
da divida publica e do déficit publico no periodo analisado. O registro da parte
legal (leis, resolugdes, etc.) e sua analise foram avaliados a partir dos artigos
de Moura Neto (1994), Nogueira e Macedo (1995) e Almeida (1996), ndo
sendo o eixo principal de exposicdo do presente trabalho. Por fim, é feita a
conclusao final.

As tabelas constantes no Anexo, em especial as Tabelas 6, 7 e 9,
contribuem para a analise das finangas estaduais, pois ajudam a evidenciar e
comparar: a) o efeito da politica monetaria do Governo Federal sobre a divida
publica em cada periodo; b) a contratacdo de operag¢des de crédito liquidas
em cada governo; e c) a trajetoria dos recorrentes déficits publicos e sua
relacdo com a receita liquida real do Estado.

* Este trabalho foi finalizado em 18.11.99. Os autores agradecem a Professora Maria
de Fatima Werlang e a Roselane Vial pela revisao ortografica do presente trabalho.



1. Aspectos conceituais e metodolégicos

1.1 - Conceitos

O trabalho oriundo da Divisdo da Divida Publica Estadual, da
Secretaria da Fazenda do Estado, denominado Divida Publica Estadual da
Administragcéo Direta do RS, subsidiou a fonte primaria dos valores nominais
sobre a evolugdo da divida estadual.’ No que tange a execugdo
orcamentaria, os dados originais foram retirados do Balango Geral do Estado.

No trabalho citado, considera-se a divida flutuante no sentido
restrito, isto é, incluem-se apenas os débitos de tesouraria — empréstimos por
antecipacgao de receita — e excluem-se os restos a pagar, o servigo da divida
a pagar, os depoésitos e diversos. Por essa razdo, o passivo financeiro é
maior do que a divida flutuante (Tabela 1 do Anexo, Colunas a e b), uma vez
que inclui os itens excluidos no conceito restrito.

As operacodes de crédito contratadas pela Administracdo Direta séo
o principal componente das receitas de capital e a sua evolugéo segue a
l6gica do endividamento publico estadual e das legislagdes federais
relacionadas aos limites e possibilidades de rolagem das dividas estaduais.

O servigo da divida compreende os encargos e as amortizagdes da
divida publica. Quando se considerar dado orgcamentario, o servico da divida
sera a soma da amortizagado da divida fundada mais os encargos de modo
geral. A lei orcamentaria exclui as amortizagdes da divida flutuante (que sao
extra-orgamentarias), embora inclua seus encargos.?

Nesse sentido, convém observar que, nas séries estatisticas
oriundas da Divisdo da Divida Publica, o valor do servigco da divida sera a
soma de amortizagdo e encargos, inclusive a amortizagao da divida flutuante.
Em vista disso, os valores das operacdes de crédito e do servico da divida
constantes nas Tabelas 4, 6 e 7 n&o coincidem exatamente com os da
execucao orcamentaria da Tabela 9, 10, 11 e 12, todas no Anexo.

As operacdes de crédito serdo consideradas liquidas quando delas
for deduzido o montante do servico da divida. Quando essa diferenga for
negativa, houve realizacdo de divida acima das operagdes de crédito
contraidas, incluindo as rolagens de divida. A Contadoria e Auditoria Geral do
Estado (CAGE) considera, para efeito de dedugdo, somente aquelas
operagodes de crédito realizadas para rolagem da divida, o que esta correto.

' O referido trabalho foi gentiimente cedido pelo Deputado Bernardo de Souza, que,
com isso, permitiu a publicagdo de suas informacdes.

2 A Lei n.° 4.320/64, no paragrafo unico do art. 3° , observa que n&o se consideram
como receitas orgamentarias as operagdes de crédito por antecipacao da receita,
as emissoes de papel moeda e outras entradas compensatérias no ativo € no
passivo financeiros.



Entretanto, adotou-se o critério de considerar o total das
operagbes de crédito, incluindo as rolagens dos titulos. Igualmente, no
servigo da divida, adota-se o mesmo procedimento.

A favor desse critério, pode-se dizer, que, se nao tivesse ocorrido
ingresso de recursos de terceiros, mais recursos proprios teriam de ser
aplicados no pagamento da divida. Portanto, toda operagédo de crédito reduz
a quantidade de recursos préprios no pagamento da divida, ndo importando a
que titulo ela ingresse.

Também para efeito deste trabalho, o conceito de divida publica é
utilizado no sentido restrito. Entende-se a divida publica como a soma das
dividas flutuante e fundada, procurando-se incluir apenas aquelas
transagdes que se originaram de operagdes de crédito.

Em sentido amplo, a divida publica, por sua vez, é classificada em
passivo permanente (correspondente ao conceito de divida fundada) e
passivo financeiro (correspondente ao conceito de divida flutuante somada
aos itens que nao foram considerados no sentido restrito).

Sao utilizados os seguintes conceitos de déficit publico estadual:
primario, operacional e or¢camentario. O resultado primario é obtido pela
diferenca entre as receitas e despesas fiscais. A receita fiscal é obtida
descontando-se da receita total as operacdes de crédito, a receita de
alienagao de bens, o resgate de debéntures e as receitas financeiras. Por sua
vez, as despesas fiscais sdo obtidas descontando-se das despesas totais as
concessdes de empréstimos, o servico da divida, as despesas de
privatizagdes e o Programa de Estimulo a Reducdo do Setor Publico na
Atividade Bancaria (Proes).

O resultado operacional ¢ igual as receitas totais (exclusive as
operagbes de crédito) menos as despesas totais (exclusive o servigo da
divida). Por ultimo, o resultado orgamentario é a diferenca entre as receitas
e as despesas orcamentarias totais.

A receita liquida real (RLR) foi definida como a receita total,
deduzidas as transferéncias constitucionais e legais aos municipios, as
operacoes de crédito, a receita de alienagcdao de bens e a receita de
transferéncia de capital.® A receita liquida real foi utilizada como a variavel da

3 O conceito de receita liquida real, introduzido pela Resolugdo do Senado n.° 69, de
14.12.95, e reproduzido pela Lei n.° 9.496, de 11.09.97, é o seguinte: "...receita
realizada nos doze meses anteriores ao més imediatamente anterior aquele em
que se estiver apurando, excluidas as receitas provenientes de operacdes de
crédito, de alienagdes de bens, de transferéncias voluntarias ou doagodes recebidas
com o fim especifico de atender despesas de capital e, no caso dos estados, as
transferéncias aos municipios, por participagdes constitucionais e legais". A Medida
Proviséria n.° 1.816, de 18.03.99, estabelece que, para os fins previstos na Lei n.°
9.496, para o calculo da Receita Liquida Real serdo excluidas da receita realizada
as deducgdes de que trata a Lei n.° 9.424, de 24.12.96, ou seja, as participa¢des na
receita que formam as contribuigbes para o Fundo de Manutencdo e
Desenvolvimento do Ensino Fundamental e Valorizacdo do Magistério (Fundef). A
mesma Medida Proviséria diz que o novo calculo podera retroagir a margo de
1998, devendo eventuais diferencas relativas aos estados ser compensadas no
servico da divida refinanciada. Convém registrar que, na série histérica da RLR
deste trabalho, ndo estao sendo excluidas a rubrica anulacao de restos a pagar e a
contribuicdo do Estado para o Fundef.
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receita publica com a qual se estabelece a relacdo com a divida, com o déficit
publico, com as operagdes de crédito e com o servico da divida.

1.2 - Deflacionamento e calculo das variacdes passivas

Outro aspecto que necessita ser destacado € que as informacdes
recebidas da Secretaria da Fazenda estdo em valores correntes e expressas
nas unidades monetarias de cada época.

Como se sabe, a divida publica € uma variavel estoque. Essa
variavel, no Balanco Geral do Estado, reflete a posicdo no dia 31 de
dezembro. Portanto, ao se deflacionar seu valor nominal, deve-se escolher
um indice de preco centrado, isto €&, posicionado no final do més de
dezembro. Para se centrar no final do més, faz-se a média geométrica entre

os indices de precos do més ( IGPt) e do més subsequente ( IGPt+1).
Todavia, nesse trabalho, a divida publica esta deflacionada pelo IGP-DI de
dezembro do ano respectivo, corrigida aos pregos do més de dezembro de
1998.

Ao se relacionar a divida publica com outras variaveis, como 0s
valores nominais da receita (operagdes de crédito e receita liquida real) e do
servigo da divida, que refletem um fluxo de valores contabilizados no decorrer
do ano, deve-se utilizar critério coerente de transformacao de seus valores
nominais em valores constantes, de modo a referencia-los num mesmo vetor
de precos.

Podem-se sugerir algumas regras basicas. No caso de
deflacionamento de valores anuais (fluxo), basta dividir o valor anual pelo
IGP-DI médio anual correspondente e multiplicar pelo IGP-DI do més de
dezembro (no caso, de 1998). No caso de deflacionamento de valores
mensais e posterior comparagdo com a divida publica, dividem-se os
mesmos pelo IGP-DI do respectivo més e multiplica-se pelo IGP-DI do més
de dezembro do ano correspondente, para depois proceder a relacdo com a
divida publica.

Pela adocdo dos procedimentos acima expostos, podem-se
comparar os valores nominais da receita e da divida publica a precos
constantes, ja que estao referenciados ao mesmo vetor de pregos, centrado
no més de dezembro.

Cumpre observar que as variagoes passivas da divida, descritas
nas Tabelas 5 e 6 do Anexo, sao provenientes de encargos (corregcao
monetaria, variagdo cambial e juros) que se somam ao principal, sendo
calculadas por diferenga, como se demonstra igualdade (1). Quando se trata
com valores constantes, calculados com critérios de deflacionamento
diferentes, pode ocorrer que essas variagbes sejam negativas. Isso acontece
quando a soma do estoque atual recomposto, ou seja, deduzido das
operacoes de crédito e acrescido do servico da divida, € menor que o
estoque da divida anterior. Em termos formais,

AVP¢ = Dt — OC¢ +SD¢ — D1 (1)



onde

AVPt = variagao passiva da divida no ano t;
Dt = divida publica no ano t;

OCt = operacgdes de crédito no ano t;

SDt = servigo da divida no ano t.

A igualdade (1) mostra que a divida publica no ano t € dada por:

Dt = Dt1+ AVPt+ OCt - SD¢ (2)

1.3 - Servigos da divida empenhados e nao pagos

O valor do servigo da divida, que é dedutivel do estoque da divida,
nao necessariamente significa pagamento. Nesse caso, integrara o passivo
financeiro, bem como os restos a pagar, o servigo da divida a pagar e o0s
depdsitos, que serdo pagos em outro exercicio que nédo o de competéncia.
Por isso, para chegar-se ao pagamento efetivo, deve-se conjugar a
movimentagdo do patriménio financeiro, refletida na situagao liquida real
financeira (SLRF). Entende-se por situagao liquida real financeira a diferenga
entre o ativo financeiro e o passivo financeiro no balanco patrimonial. Essa é
uma variavel estoque, e a sua variagao, por sua vez, € uma variavel fluxo,
que corresponde ao resultado orgamentario do exercicio (Tabelas 17 e 18 do
Anexo).

Na hipotese de parte da amortizagdo da divida de determinado
exercicio ter sido refinanciada em vez de paga, isso nao altera o servigo da
divida liquido (ou operagdes crédito liquidas), porque aumenta a parcela
dedutivel para o céalculo do mesmo, que sao as novas operagoes de crédito.
Ha uma compensacdo. Portanto, esse fato ndo € impeditivo para se
considerar o valor das operacdes de crédito liquidas como muito proximo dos
valores pagos ou ingressados em cada exercicio.

1.4 - O mercado de titulos estaduais

Com a Reforma Bancaria e a institucionalizacdo do mercado de
capitais a partir de 1964, o Governo Federal criou o instrumento essencial
para o financiamento do déficit publico mediante emissao de divida publica.
O inicio do endividamento do setor publico estadual mediante a emissao de
titulos, que resultou na enorme divida mobiliaria, coincidiu com o periodo do
“Milagre Econdmico” nos primeiros anos da década de 70. O Estado do Rio
Grande do Sul foi autorizado a emitir os titulos mobiliarios (LTE/RS) pela
primeira vez em 15.12.72, conforme a Lei n.° 6.465/72. A partir dai, o
lancamento de papéis estaduais em mercado tornou-se fonte de recursos
para o financiamento dos déficits publicos.

Com a expansdo do mercado aberto de titulos da divida publica,

houve a necessidade de evitar riscos nas liquidagcdes das operagcdes de
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compra e venda de titulos publicos (extravios e a possibilidade da circulagao
de cheques sem fundos), levando a criagdo do Sistema Especial de
Liquidacédo e Custddia (Selic). Esse sistema concentrou as transagdes com
titulos publicos, fazendo com que as liquidacdes financeiras fossem feitas no
mesmo dia da negociagao, com langamentos de débito e crédito realizados
diretamente na conta de reservas bancarias que os bancos mantém no
Banco Central (LLUSSA, 1998, p.52). A taxa média de financiamento diario
dos titulos publicos federais negociados no Selic expressa a taxa overnight.

A emissao de titulos mobiliarios pelos estados e municipios
dependia de autorizacdo do Senado Federal, que fixava também os limites de
comprometimento de receitas dos emitentes com o servigo da divida, dentro
do respeito ao principio de autonomia financeira e administrativa desses
governos.

Controlados de forma incipiente pela autoridade monetaria, os
titulos publicos emitidos por estados e municipios ndo foram incluidos até
1991 (quando da criagéo dos Fundos de Aplicagéo Financeiras — FAF), nos
mecanismos de controle monetarios. No mercado aberto, os sistemas
financeiros estaduais, responsaveis pela aquisicdo dos titulos em leildes,
eram for¢gados a carrega-los com custos maiores vis-a-vis aos titulos federais.
Em muitos casos, até o inicio dos anos 90, os estoques de titulos nao
afetavam as reservas bancarias dos sistemas financeiros estaduais por
serem emitidos e mantidos por empresas distribuidoras de titulos (SP, MG e
RS).

Em momentos de maior aperto de liquidez, motivado pela politica
monetaria restritiva, o Governo Federal permitia que a Geréncia Financeira
do Banco do Brasil (Gerof) fornecesse recursos para o financiamento dos
titulos estaduais, evitando crises e maiores custos para os estados.

Em 1990, a Gerof deixou de rolar os titulos dos estados, passando
isso a ser feito, em condicdes adversas, pelos bancos estaduais. Devido a
emissao crescente de titulos estaduais no inicio dos anos 90, acrescidos de
taxas favorecidas aos tomadores, o0s sistemas financeiros estaduais
passaram por crises de liquidez, fazendo com que muitos deles recorressem
ao redesconto (linha de crédito de socorro, de acesso restrito e punitivo),
reduzindo a credibilidade dos titulos estaduais e aumentando o custo de
carregamento da divida.

Como consequéncia da crise de liquidez, o Governo Federal
resolveu intervir em alguns sistemas financeiros estaduais, o que resultou em
liquidagdes e no comprometimento das reservas bancarias com o
carregamento dos titulos estaduais em seus fundos de aplicagéo financeira.
O custo adicional cresceu de forma significativa, causando 6nus aos cofres
publicos durante os anos 1991-94. Conceitua-se custo adicional a
remuneragao paga as instituicdes financeiras estaduais acima da variagéo
dos titulos federais, buscando atrair os investidores para aplicarem em titulos
da divida publica estadual. A partir de 1992, houve a progressiva substituigao
dos titulos estaduais por equivalentes de emissao federal.

Segundo Santos (1999, p.185-186), os fatores expostos a seguir
foram os determinantes para o crescimento da divida mobiliaria dos estados
na década de 90.



Mudancas na indexagao dos titulos

Até 1988, os titulos eram pré-fixados ou vinculados as
Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN). A partir de 1989,
sua variagao passou a ser vinculada ao rendimento do overnight, tornando a
divida sensivel as oscilagdes da politica monetaria. A taxa over tendia a ser
maior que a correcao monetaria, elevando os estoques da divida.

A Lei Federal n.° 7.730, de 31.01.89, do Plano Verao, extinguiu as
Obrigagdes do Tesouro Nacional (OTN), obrigando o RS a converter suas
obrigagdes (OTE-RS) em novo titulo, denominado Letras Financeiras do
Tesouro do Estado do Rio Grande do Sul (LFT-RS) - Lei Estadual n.° 8.822,
de 15.02.89 e Decreto Estadual n.° 33.120, de 20.01.89.

As extintas OTE-RS eram corrigidas com base na corregéao
monetaria do més anterior. Por sua vez, o rendimento das LFT-RS era
idéntico ao das LFT federais, sendo corrigido diariamente, aumentando o
saldo devedor da divida publica.

Politica monetaria ativa

A politica monetaria ativa € a substituigdo do financiamento
monetario pelo financiamento mediante divida mobiliaria. O governo passa
apenas a administrar a taxa de juros que paga por recursos de curtissimo
prazo e afeta, assim, toda a estrutura de remuneracao dos ativos financeiros.
Seu uso prolongado aumenta a despesa financeira do governo e,
consequentemente, agrava o desequilibrio fiscal.

A partir de 1991, a politica monetaria do Governo Federal tornou-
se ativa, com juros reais positivos, 0os quais impulsionaram a elevagao da
taxa over e dos estoques da divida mobilidria. Segundo o autor, a taxa
Selic/over real, ajustada pelo IGP-DI, foi: 1991, 9,78%; 1992, 31,13%; 1993,
12,53%; 1994, 24,17%; 1995, 33,37%; 1996, 16,53%; 1997, 16,09%; e 1998,
26,64%.4

No caso do RS, convém observar que, a partir de 31.03.96, data
de corte da divida renegociada com a Unido, a taxa Selic/over foi substituida
pela variagdo do IGP-DI, acrescida da taxa de juros de 6% ao ano.

Critérios para rolagem dos titulos

Em 17.03.93, a Emenda Constitucional n.° 3 proibiu novas
emissdes de titulos, excetuando-se as rolagens e a emissdo para pagamento
de precatérios. No caso da rolagem, a emissdo repunha o “principal
devidamente atualizado”, no vencimento dos titulos, sem que houvesse a
distincdo entre juros e principal. Como havia pressao para a redugédo dos

* Para os anos de 1997 e 1998, a taxa Selic/over real foi calculada pelos autores.
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percentuais de resgates, o saldo da divida crescia via-a-vis a elevagéao da
taxa de juros reais.

Precatoérios

A emissao de titulos para pagamento de precatérios, autorizados
pela Emenda Constitucional n.° 3, foi distorcida em suas finalidades originais
por alguns governos, 0 que ensejou o0 surgimento da conhecida CPI do
titulos.

Nas proximas secdes, passa-se a abordar a evolucdo da divida
publica, por periodo de governo, a partir de 1971, com o Governo Euclides
Triches. Antes, porém, faz-se um comentario sucinto sobre o periodo 1964-
70.
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2 - O periodo 1964-70

A divida publica do Estado, durante o inicio dos anos 60,
constituiu-se basicamente da contratagdo de empréstimos nao-reajustaveis
junto aos estabelecimentos de crédito oficiais, bem como do langamento de
Apdlices da Divida Publica ndo-reajustaveis, destinadas a consolidagao de
divida flutuante e ao financiamento de investimentos de infra-estrutura. Nesse
periodo, o servico da divida publica manteve sua participacdo no total da
despesa, no patamar de cerca de 3%.

Em 1964, a partir da criagdo da Obrigagcdes Reajustaveis do
Tesouro Nacional - ORTN, de responsabilidade do Tesouro Nacional, o
Governo Federal transformou o langamento de titulos publicos em
instrumento privilegiado de politica monetaria. A emisséo de titulos passou a
ser utilizada como alternativa a emissdo monetaria com duplo propdsito: a
mobilizagdo de recursos para financiar os déficits do Tesouro Nacional e a
implantagdo de uma politica de combate a inflagao.

Para viabilizar essa nova modalidade de financiamento do setor
publico, foram adotadas as seguintes medidas:

¢ instituicdo da correcdo monetaria e sua aplicacdo aos titulos da
divida publica (Lei n.° 4.357, de 16.07.64);

e criacdo do Conselho Monetario Nacional e do Banco Central do
Brasil (Lei n.° 4.595, de 31.12.64);

e Lei do Mercado de Capitais (n.° 4.728/65);

e reorganizagdo do sistema financeiro, com estimulos a
concentracao e a centralizacido do sistema bancario.

A aplicagao financeira em titulos da divida publica tornou-se uma
alternativa rentavel e segura de valorizagdo de capitais privados, que nao
eram canalizados para o investimento produtivo devido a recessao
econdmica vigente.

Os setores bancario e financeiro nacional passaram a exercer o
papel de intermediacao entre os investimentos privados e o Governo Federal,
obtendo alta rentabilidade mediante a cobranga de spread, isto €, o ganho
financeiro obtido na intermediagao dos titulos publicos.

Em decorréncia disso, a taxa de rentabilidade do setor bancario
financeiro passou a superar a do setor produtivo nacional, fazendo com que a
participacdo dos intermediarios financeiros no PIB nacional se elevasse
sistematicamente, passando de 3%, em 1964, para cerca de 14%, no final da
década dos anos 80, em detrimento dos setores produtivos da economia
brasileira.

O Rio Grande do Sul seguiu o Governo Federal na implantagéo
desse novo instrumento de politica monetaria e de financiamento do setor
publico. Conforme a Lei n.° 5.121/65, foi criada a Apdlice Reajustavel do
Estado do Rio Grande do Sul, ao portador, reajustavel mediante aplicagéo
dos indices estabelecidos pelo Conselho Nacional de Economia, com prazo
de resgate entre trés e 10 anos, remuneragdo de 6% ao ano sobre o valor
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nominal reajustado, pagavel semestralmente e com desagio maximo de 5%
do valor reajustado na colocagao.

Em 1965, pela Lei n.° 5.120, foi criada a Letra do Tesouro, ao
portador, com valor nominal e fixado para cada emissdao pelo Poder
Executivo, mediante decreto, com prazos entre 15 e 36 dias, remuneracao
por desagio, observado o tipo minimo de colocagao de 88%, correspondente
ao prazo de um ano, sendo alterado para 70% em 1966 (Lei n.° 5.289/66). O
valor global maximo em circulagao foi limitado a 10% da receita orgada para
cada exercicio.

Em 1967, conforme a Lei n.° 5.592/67, foram introduzidas diversas
alteracdes na Lei n.° 5.120/65, dentre as quais se pode citar: o limite do valor
de Letras do Tesouro em circulagao foi ampliado para 20% da receita orcada,
e autorizou-se a colocagdo com corre¢do monetaria vigente no mercado
financeiro, observada a proporcionalidade em fungdao do prazo, quando
inferior a um ano.

Com a criagdo de titulos da divida publica com clausula de
correcao monetaria, a composi¢cao do passivo estadual comecgou a se alterar
em favor da divida em titulos, em detrimento da divida contratual, através da
grande emissdo de Apdlices Reajustaveis do Estado, principalmente a partir
do ano de 1967. Nesse periodo, a divida flutuante, composta principalmente
de débitos de tesouraria, representava, em média, cerca de 73% do passivo
total da Administracéo Direta (Tabela 1 do Anexo).

A execucdo orgcamentaria apresentou elevados déficits
operacionais ao longo do periodo, financiados com um volume crescente de
operacgoes de crédito. Cerca de 70% dos investimentos realizados no periodo
foram financiados mediante operagdes de crédito.

O crescimento do endividamento dos governos estaduais deve-se
a Reforma Tributaria de 1966, que levou a concentragao tributaria na esfera
federal e a redugcdo da autonomia da politica fiscal dos governos
subnacionais. Com a queda da receita fiscal e a constante pressao para a
elevagdo do gasto publico, a contratacdo de operagcbes de crédito e o
endividamento estadual passaram a ser a forma de superar a concentracao
de poder tributario na Unido.

Além disso, como mostra Almeida (1996, p.9), a Constituicdo de
1967 atribuiu ao Senado Federal a fixagdo dos limites globais para o
endividamento dos estados e ao Banco Central a competéncia para
estabelecer as normas para a contratacdo de operagdes de crédito. Contudo,
essa legislagdo ndo determinou limites para as dividas extralimite, que sao
operagbes de crédito junto a instituicbes financeiras federais, deixando
margem para o governos subnacionais ampliarem seu endividamento. Entre
os anos de 1968 e 1975, mediante a Resolucdo n.° 58/68 e sucedaneas,
foram proibidos a emissdo e o langamento de obrigagdes, excetuando-se as
ARO, a divida extralimite e outras operagdes nao definidas na legislagcéo
vigente.
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3 - Governo Euclides Triches (1971-74)

No inicio da década de 70, foram criados novos titulos da divida
mobiliaria, quais sejam, as Obrigacbes Reajustaveis do Tesouro do Estado
(ORTE-RS) e as Letras do Tesouro do Estado (LTE-RS), mediante a Lei n.°
6.465/72. O Estado do Rio Grande do Sul fez sua primeira emissao de
titulos no dia 19 de dezembro de 1972 (Decreto n.° 22.224/72).

A ORTE-RS tinha reajuste trimestral pelos mesmos indices da
ORTN, com prazo de resgate entre um e 10 anos, juros fixados para cada
emissdo, situando-se, em geral, entre 5% e 8% ao ano, pagos
semestralmente. A LTE-RS, por sua vez, destinava-se a antecipacao de
receitas ao portador com prazo maximo de um ano, remuneragao maxima de
6% ao ano e desagio de 5% ao ano, além da corre¢ao monetaria pré-fixada.

Durante o Governo Triches, o estoque da divida publica cresceu
118,8%, sendo que o acréscimo proveniente da diferenca entre as operacdes
de crédito realizadas e o servigo da divida foi de R$ 486,5 milhdes (Tabela 1).
No entanto, considerando-se a movimentacdo do patrimdénio financeiro, o
endividamento foi da ordem de R$ 130,6 milhdes (Tabela 18 do Anexo ).

Até 1975, ainda era proibida a emissédo de obrigagbes que nao se
destinassem as operagcdes de crédito por antecipagcdo da receita
orcamentaria ou para resgate de obrigagbes em circulagdo, observada a
posicao da divida em 1968. As Resolugdes n.° 53/71 e n.° 52/72, do Senado
Federal, aliviaram sobremaneira as restricbes em relagdo ao endividamento
publico ao estabelecerem as operagdes extralimite, que permitiram o
aumento da divida, desde que destinado a financiar obras e projetos de
carater prioritario, como maquinas e implementos agricolas e rodoviarios,
projetos e obras de saneamento basico, de urbanizagdo e conjuntos
habitacionais (MOURA NETO, 1994, p. 187).

Em 1974, voltaram a ocorrer novas emissdes de ORTE-RS em
grande escala, expandindo o estoque da divida mobiliaria do Estado em
termos reais, com aumento de 215,6% (Tabela 2 do Anexo). A composi¢cao
da divida publica modificou-se com a perda de posicado relativa da divida
flutuante em favor da divida fundada, constituida principalmente de titulos
(ORTE-RS).

O Grafico 1 demonstra a mudanca do perfil do endividamento
publico do RS, mediante a elevagao da participacdo da divida fundada no
total da divida publica estadual.

Grafico 1
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As causas do endividamento foram os sucessivos déficits
(primario, operacional e or¢gamentario), conforme se verifica na Tabela 4.
Esses, por sua vez, tiveram origem na queda da arrecadagao do ICMS e nos
altos investimentos realizados a partir de 1973.

Com a Reforma Tributaria em 1966, que concentrou recursos na
Unido em detrimento dos estados e municipios, a receita tributaria passou a
perder posicao relativa na receita total do Estado, ao mesmo tempo em que
as operagdes de crédito ganharam maior expressdo como fonte de recursos,
elevando-se sua participacao relativa na receita liquida real do RS, saltando
para 14% em 1974 (Tabela 5).

Essa reforma reduziu os impostos dos estados, além de retirar
sua competéncia para legislar mesmo sobre impostos proprios, refletindo a
situacao politica e institucional da época. A queda da arrecadacéo nao se fez
sentir no final da década de 60 devido ao aumento da aliquota do ICM.
Entretanto, a partir de 1974, a arrecadacao desse tributo comecou a declinar,
em virtude das politicas federais de incentivo a producao, tanto a destinada
ao consumo interno como as exportagoes.

A aliquota do ICM, principal tributo estadual, passou a ser utilizada
como instrumento de politica econémica, sendo reduzida em 0,5 ponto
percentual ao ano, baixando de 17% para 14% em 1976 e mantendo-se
nesse patamar até 1979. Segundo Moura Neto (1994, p.189), a participagéo
do ICM no PIB estadual caiu de 8%, em 1971, para menos de 5,5% em 1980.
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Tabela 1
Evolucéo da divida total no RS - 1971-74

ESPECIFICACAO R$1.000 %
Estoque de divida no inicio do Governo 490.289
Operagdes de crédito contraidas 4.472.844
Servigo da divida 3.986.351
Variagdes 95.940
Estoque de divida no final do Governo 1.072.722
Operacies de crédito liquidas 486.494
Crescimento da divida no periodo 582.433 118,8
FONTE: Tabela 6 do Anexo.
Tahela 2
Composicdo da divida total do RS - 1971-74 (%)

ITENS DIVIDA FLUTUANTE = DIVIDA FUNDADA
Inicio do Governo 44 8 552
Fim do Governo B 58 .4

FONTE: Tabela 8 do Anexo.

Tabela 3
Composicdo da divida fundada do RS - 1971-74 (%)

ITENS CONTRATOS TITULOS
Inicio do Governo 576 42 4
Fim do Governo 239 761

FONTE: Tabela 8 do Anexo.

Tabela 4

Déficits dos exercicios em relagao a receita liquida real - 1971-74 (%)
ANOS PRIMARIO OPERACIONAL OR(,‘AMENTﬁRIO
1971 2.7 0.5) 2.2)
1972 6.7 4.8) (3.6)
1973 (10,0 9N 6.7
1974 (14,0 (12,8) {4.8)
Média 8.3) 6.8) @,3)

FONTE: Tabela 11 do Anexo.

Tahela 5

Operacoes de crédito, servigo da divida e operagoes de crédito liquidas/ RLR - 1971-74 (%)
ANOS OPER. DE CREDITO  SERV.DIVIDA OP.CRED.LIQ.
1971 32 48 (1.7)
1972 5b 4.4 1.2
1973 6.7 43 24
1974 140 59 3,0
Média 7,3 4,9 2,5

FONTE: Tabela 11 do Anexo.

Tabela 6

Relagao divida total/RLR - 197174
ANOS RELACAO
1971 0,23
1972 0,27
1973 041
1974 0,37

FONTE: Tabela 4 do Anexo.
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4 —Governo Sinval Guazelli (1975-78)

A divida publica cresceu 83,0% nesse periodo, sendo que as
operacgdes de crédito liquidas foram de R$ 701 milhdes (Tabela 7). Houve a
mudanga no perfil da divida, de flutuante para fundada, decorrente do
aumento da participacao da divida em contratos. No entanto, considerando-
se a movimentagdo do patriménio financeiro, o endividamento foi da ordem
de R$ 830,3 milhdes (Tabela 18 do Anexo).

Nos quatro anos, ocorreram déficits, chegando o déficit primario a
29,1% em 1976. O servico da divida saltou para 15,4% da receita liquida real
em média, embora tenha sido rolado, porque o montante das operagoes
contraidas superaram o dos pagamentos da divida em 7,8% (Tabelas 10 e
11).

Esse periodo conjugou os dois fatores fundamentais para o
endividamento, quais sejam, a existéncia de déficits e a autorizagdo para
contrair empréstimos. A relagao divida total/RLR passou de 0,52 em 1974
para 0,67 em 1978, num aumento do grau de endividamento de 28% (Tabela
12).

O outro fato que contribuiu para o endividamento ocorreu no
exercicio de 1975. Nesse ano, o Senado, mediante a Resolugdo n.° 62, de
28.10.75, acabou com a proibicdo existente desde 1968, definindo limites
maximos para a divida consolidada interna e para o dispéndio anual com
divida ( ALMEIDA, 1996, p.10):

e 0 estoque anual da divida ndao poderia ultrapassar 70% da receita
liquida realizada no exercicio anterior;

e 0 crescimento real da divida interna ndo poderia ultrapassar 20%
do crescimento real da receita liquida;

e 0 dispéndio anual maximo foi limitado a 15% da mesma receita;

e 0s titulos publicos ndo poderiam ultrapassar 35% da referida
receita;

e as operacdes de antecipacao da receita foram limitadas a 25% da
receita orcamentaria e seu dispéndio a 5%.

Por sua vez, a Resolucdo n.° 93, de 11.10.76, aumentou a
abrangéncia das operagdes extralimite, colocando nesse enquadramento as
operagdes contratadas com recursos do Fundo Nacional de Apoio ao
Desenvolvimento Urbano (FNDU), do Fundo de Apoio ao Desenvolvimento
Social (FAS) e do Banco Nacional da Habitagao (BNH).

Além disso, como as operacdes de crédito externo ndo estavam
sujeitas a qualquer limite, estimulou-se o endividamento externo através de
uma série de mecanismos indutores da tomada de recursos externos, tais
como defasagem na desvalorizagdo cambial, elevagdo dos juros internos,
reducdo dos precos dos bens publicos, além das disposi¢cbes legais de
estimulo a tomada de empréstimos externos, como a Resolugéo n.° 63/67 e a
Lei n.° 4.131/62. Isso mais a existéncia dos euroddlares em abundancia no
mercado financeiro internacional e o fato de as operagdes externas estarem
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fora dos limites estabelecidos impulsionaram muito o endividamento dos
estados e dos municipios (ALMEIDA, 1996, p. 8).

A Administragao Indireta, particularmente a Companhia Estadual
de Energia Elétrica (CEEE), contraiu operagdes de crédito externas em
grande escala, no biénio 1978-79, estimulada pela politica de endividamento
externo do Governo Federal. Como consequéncia, a divida da CEEE atingiu
mais de US$ 2 bilhdes.
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Tabela 7
Evolucéo da divida total no RS - 1975-78

ESPECIFICACAO R$1.000 %

Estoque de divida no inicio do Governo 1.072.722

Operagdes de crédito contraidas 7.206.208

Senvigo da divida 6.504.477

Variagdes 1658.839

Estoque de divida no final do Governo 1.963.292

Operacies de crédito liquidas 701.731

Crescimento da divida no periodo 890.570 83,0

FONTE: Tabela 6 do Anexo.

Tahela 8

Composicdo da divida total do RS - 1975-78 (%)
ITENS DIVIDA FLUTUANTE = DIVIDA FUNDADA

Inicio do Governo 416 58 .4

Fim do Governo 78 9272

FONTE: Tabela 8 do Anexo.

Tabela 9

Composicao da divida fundada do RS - 1975-78 (%)
ITENS CONTRATOS TITULOS

Inicio do Governo 239 761

Fim do Governo 468 53,2

FONTE: Tabela 8 do Anexo.

Tabela 10

Déficits dos exercicios em relagao a receita liquida real -1975-78 (%)
ANOS PRIMARIO OPERACIONAL OR(}A.MENTJiRIO
1975 (22,0) 219 (8.8)
1976 29,1 (28.3) (20,1
1977 (3.7 3.0 B.5)
1978 (14,1 (10,6) 30
Média (17,2) {16,0) 8,1)

FONTE: Tabela 11 do Anexo.

Tahela 11

Operacoes de crédito, servigo da divida e operagoes de crédito liquidas/ RLR - 1975-78 (%)
ANOS OPER. DE CREDITO  SERV.DIVIDA OP.CRED.LIQ.
1975 26 4 134 130
1976 228 146 8.2
1977 145 18,0 (3.5)
1978 29,0 15 .4 136
Média 23,2 15,4 7,8

FONTE: Tabela 11 do Anexo.

Tabela 12

Relagao divida total/RLR - 1975-78
ANOS RELACAO
1975 052
1976 065
1977 060
1978 067

FONTE: Tabhela 4 do Anexo.



5- Governo Amaral de Souza (1979-82)

No Governo Amaral de Souza, o crescimento da divida foi de
79,1%, e as operacdes de crédito liquidas totalizaram de R$ 1,4 bilhdo
(Tabela 13). Se considerada a movimentagdo do patriménio financeiro, o
endividamento foi da ordem de R$ 1.265,1 milhdes (Tabela 18 do Anexo).

A divida em titulos aumentou sua participacédo de 53,2% para
63,1% da divida fundada. As variagdes passivas da divida foram de apenas
R$ 92,4 milhdes (Tabela 13), porque, em 1980, enquanto a inflagédo foi de
110,2%, as correcbes monetaria e cambial foram pré-fixadas em 45% e 40%
respectivamente.

Nos quatro anos de governo, ocorreram déficits, chegando o déficit
primario, em 1982, a mais de 31,3% da RLR, numa média anual no periodo
de 19,6%. O servigo da divida situou-se numa média superior a 20,8% da
RLR. Como as operacdes de crédito se posicionaram em 27,0% da RLR, o
saldo de 6,3% agregou-se ao estoque da divida. A relagao divida total/RLR
passou de 0,67 em 1978 (fim do governo anterior) para 0,92 em 1982,
depois de ter decrescido no ano de 1980.

Na década de 80, houve uma série de fatores que provocaram
mudangas na politica econbmica do Pais e aumento das taxas de juros
externa e interna, tais como: desequilibrio no balangco de pagamentos,
causado principalmente pelo segundo choque do petrdleo e por modificagbes
no calculo das correcbes monetaria e cambial; auséncia de interesse pelos
titulos publicos (ORTN e LTN) a taxa de juros oferecida pelo Banco Central;
politica de enxugamento da liquidez através do langcamento de titulos
publicos, chamado de internalizacdo da divida externa. Além disso, a
concorréncia do Governo Federal na tomada de recursos ajudou a elevar a
taxa de juros dos titulos estaduais. Houve o colapso da estratégia de
financiamento do setor publico baseada na captacao de recursos externos.

Em 1979, aconteceu um numero expressivo de financiamentos
para a infra-estrutura de conjuntos habitacionais em inumeros municipios,
para a construgcdo de prédios escolares do primeiro grau (o que chama a
atencgao, diante da existéncia do salario educacédo, para esse ultimo item) e
para a construgcao de centros sociais urbanos.

Também foram obtidos financiamentos para a elaboracdo de
projetos na implantagcdo do Pdlo Petroquimico, no Distrito Industrial de Rio
Grande, nas obras contra as cheias do Rio dos Sinos e na consolidagao da
divida flutuante.

Os anos de 1981 e 1982 podem ser considerados como ponto de
inflexdo da divida publica, iniciando periodo de acelerado aumento do
endividamento do RS, que so iria interromper-se, parcialmente, em 1988 e
1990-91 (MOURA NETO, 1994, p. 194). Naqueles anos, as operagbes de
crédito liquidas passaram a representar 9,1%, em 1981, e 7,4% da RLR em
1982. A divida publica total teve crescimento real de 42,2%, em 1981, e de
42,6%, em 1982, motivada pelo aumento da divida publica em titulos (68,5%,
em 1981, e 32,1% em 1982) e pela divida flutuante (236,5% em 1982)
(Tabela 2 do Anexo).
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Em 1981, a Resolucdo n.° 139/80 alterou, temporariamente, os
limites de endividamento do Estado, permitindo o aumento das operacgdes de
crédito que vinham se reduzindo desde 1979. Em 1981, houve empréstimo
para aplicacdo em obras do Pélo Petroquimico e dos distritos industriais e
para a integralizagao do capital da CESA, dentre outras.

Em 1982, o Governo Federal, com sua credibilidade em queda em
funcdo da crise econdbmica, e tendo em vista as eleicbes que se
aproximavam, afrouxou os controles do endividamento dos estados, que, por
isso, acabaram por se endividar junto as instituicdes financeiras federais,
aumentando, ainda, o volume de titulos da divida publica. No RS, a despesa
com pessoal sofreu acréscimo. Quase todas essas operagdes estavam
enquadradas nas operagoes extralimites criadas pelas Resolugdes n.° 53/71
e 53/72 antes referidas.

O RS passou a recorrer ao endividamento de curto e curtissimo
prazo para financiar seu déficit operacional. Cabe registrar que foram as
instituicdes bancarias oficiais do Estado que passaram a financiar o Tesouro,
notadamente o Banco do Estado do Rio Grande do Sul e o Banco Regional
de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE).

Esses bancos, face ao volume das necessidades de caixa do
Tesouro, passaram a captar recursos no mercado financeiro através da
emissao de Certificado de Depédsito Bancario (CDB) e Interbancéario (CDI),
a custos elevados, para atender a demanda de financiamento do Estado.

O caso do BRDE pode exemplificar esse processo. Em 1982, esse
orgao foi acionado pelo Estado para obter adiantamento de recursos para
uma futura cobertura com entrada de recursos externos, cujo fluxo havia
sido interrompido com a declaragdo de moratéria pelo México. O BRDE
emitiu CDBs e captou no mercado o equivalente a US$ 60 milhdes, com
prazo de validade de até 02 (dois) anos. A inadimpléncia do Tesouro
Estadual levou o BRDE a sustentar no mercado a divida vencida até 1989,
quando ocorreu a sua liquidagcédo extrajudicial. Essa operagdao deu origem a
uma expressiva parcela da divida do Estado com o BRDE, que chegou a
suportar, na rolagem diaria, cerca de 20% da divida total do Estado no final
de 1988.

21



Tabela 13
Evolucéo da divida total no RS - 197982

ESPECIFICACAO R$1.000 %
Estoque de divida no inicio do Governo 1.963.292
Operagdes de crédito contraidas 4.980.206
Senvigo da divida 3.519.262
Variagdes 92.492
Estoque de divida no final do Governo 3.516.728
Operacies de crédito liquidas 1.460.944
Crescimento da divida no periodo 1.553.436 79,1
FONTE: Tabela 6 do Anexo.
Tabhela 14
Composicdo da divida total do RS - 197982 (%)

ITENS DIVIDA FLUTUANTE = DiVIDA FUNDADA
Inicio do Governo 70 9272
Fim do Governo 95 902

FONTE: Tabela 8 do Anexo.

Tabela 15
Composicao da divida fundada do RS - 197982 (")

ITENS CONTRATOS TITULOS
Inicio do Governo 468 532
Fim do Governo kI 63,1

FONTE: Tabela 8 do Anexo.

Tabhela 16

Déficits dos exercicios em relagao a receita liquida real - 197982 (%)
ANOS PRIMARIO OPERACIONAL OR(;AMENTJiRIO
1979 (13.8) (12.4) 5.2)
1930 (10,7) 7.0 (5.6)
1981 (22,7 (14 B6) 5.5)
1932 (31.3) 20,2) (12,8)
Média {19,6) {13,6) {7,3)

FONTE: Tabela 11 do Anexo.

Tahela 17

Operacoes de crédito, servigo da divida e operagoes de crédito liquidas/ RLR - 197982 (%)
ANOS OPER. DE CREDITO  SERV.DIVIDA OP.CRED.LIQ.
1979 281 208 72
1980 215 201 14
1981 26 4 173 9.1
1962 32,1 247 74
Média 27,0 20,8 6,3

FONTE: Tabela 11 do Anexo.

Tabela 18

Relagao divida total/RLR - 197982
ANOS RELACAO
1979 073
1980 054
1981 072
1982 092

FONTE: Tabhela 4 do Anexo.
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6- Governo Jair Soares (1983-86)

No Governo Jair Soares, a divida publica elevou-se de forma
significativa, crescendo R$ 1,4 bilhdo ou 38,8%. O crescimento sé nao foi
maior porque o servico da divida superou as operacoes de crédito em R$ 2,3
bilhdes. Porém, conjugando-se com a movimentacdo do patriménio
financeiro, o pagamento liquido de dividas reduziu-se para R$ 1.189,7
milhées (Tabela 18 do Anexo).

A expansao da divida originou-se, basicamente, do montante das
variagdes passivas no valor de R$ 3,7 bilhdes (Tabela 19). O servico da
divida chegou a atingir 80,4% da RLR em 1985, numa média anual no
periodo de 51,5%. O servigco da divida liquido, ou seja, a parcela nao
coberta por novas operagdes de crédito, foi, em média, 26,0% da RLR no
periodo, chegando a atingir 57,3% em 1986 (Tabela 23).

A divida flutuante aumentou sua participacdo no periodo, ao
passar de 9,8% do saldo da divida no inicio do governo para 14,1% em
seu final. As operacgdes realizadas como divida flutuante representaram 51%
do total das operagbes de crédito (Tabela 7 do Anexo). Houve também
aumento relativo nas dividas por contratos em relacéo a divida por titulos.

Os resultados primario e operacional foram negativos nos quatro
anos, atingindo 29,6% e 22,1% em 1983, numa média anual de 20,9% e
18,0% no periodo, respectivamente (Tabela 22).

O resultado orgamentario também foi negativo nos quatro anos,
atingindo -77,8%, em 1985, com déficit médio anual superior a 43,9% no
periodo. Foi o pior resultado da execucdo orcamentaria em todos os
governos aqui analisados. A relagao divida total/RLR passou de 0,92, em
1982, para 1,03, em 1986, alcancando a 1,06 em 1985 (Tabela 24).

Em 1983 e 1984, houve sensivel queda da receita fiscal, em
virtude da recessao por que passava a economia nacional. A partir de 1984,
ocorreu grande crescimento da divida, causado, principalmente, pelo
aumento de seus encargos.

O Banco Central, com a Resolugao n.° 831 de 09.03.83, criou
restricdes as instituicdes financeiras para a concessdo de empréstimos ao
servigo publico, limitando, ainda, em 90% a rolagem dos titulos da divida
publica venciveis no exercicio. O montante de titulos langados sofreu um
desagio de quase 11%. Das operagdes de crédito efetuadas mediante
contratos nesse exercicio, num montante atualizado de cerca de R$ 279
milhdes (a precos de dez/98), 96% foram realizados nos bancos do sistema
financeiro estadual: Banrisul, BRDE e Badesul.

Em fevereiro de 1983, houve aumento da divida externa (19,9%)
devido a maxidesvalorizagdo cambial. Igualmente, em 1984, houve aumento
significativo de 116,3%, pois o governo deixou de honrar alguns
compromissos externos e, por outro lado, ocorreram desvalorizagoes
cambiais® (Tabela 2 do Anexo).

No ano de 1984, as operacdes provenientes de lancamento de
titulos totalizaram R$ 537 milhdes, ou seja, 49% do total. Desse montante,
dois tercos corresponderam a emissao primaria de titulos. As operagoes
externas totalizaram R$ 523 milhdes (Tabela 7 do Anexo).

5 MOURA NETO (1994, p.199)
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Em 13.12.84, mediante a Resolugcdo n.° 991 do Banco Central,
proibiu-se as instituicdes financeiras a celebracdo de novos contratos com o
setor publico, limitando em até 90% a renovagao dos ja existentes. A partir
de entdo, o Banco Central passou a controlar mensalmente e de forma
sistematica as posi¢gbes dos empréstimos dos governos estaduais junto ao
Sistema Financeiro Oficial.

Em 1985, 64% das operagdes da divida fundada foram contraidas
mediante contratos com entidades do sistema financeiro do Estado -
Banrisul, BRDE e Badesul — e totalizaram R$ 574 milhdes. Em 1985 e 1986,
as operagdes de crédito por contrato foram responsaveis pelo crescimento
das operacgoes de crédito realizadas.

Por seu turno, os servigos da divida, que atingiram 80,4% da RLR,
em 1985, tiveram crescimento real significativo (142% em relagdo ao ano
anterior), refletindo o aumento dos pagamentos da divida flutuante,
acumulada em 1984, em funcdo da inadimpléncia do Governo Estadual
nesse ano (MOURA NETO, p.200).

Em 1986, a Resolucido n.° 1.081 do Banco Central, de 30.01.86,
aliviou, no curto prazo, as finangas publicas estaduais, ao permitir a rolagem
de 100% do principal e encargos da divida vencida e nao liquidada, apurada
em 31.12.84, e 100% do principal da divida com vencimento a partir de 1985.
As operacdes de crédito, em 1986, passaram a representar 28,9% da RLR.
Entretanto, em maio de 1986, a Resolucdo n.° 1.135 do Banco Central
congelou, nos niveis existentes em 30.04.86, os empréstimos das instituicbes
oficiais estaduais e federais aos estados e municipios e de suas entidades da
administracdo direta e indireta. Os estados e municipios recorreram a
colocagao de titulos e a obtengédo de empréstimos junto ao sistema financeiro
privado, ocorrendo uma macic¢a colocagao de titulos (MOURA NETO, 1994,
p.200).

Em 1986, foram langados titulos da divida publica na ordem de R$
507 milhdes, sendo 35% de emissdo primaria e R$ 858 milhdes na forma de
contratos (Tabela 7 do Anexo), sendo que, desses ultimos, 97% foram
efetuados com o objetivo de consolidar parte da divida flutuante (BALANCO
GERAL DO ESTADO, 1986, p.43). A divida externa caiu em decorréncia da
expansao das amortizagdes desse tipo de divida, da queda acentuada das
operagodes de crédito externas e do congelamento da taxa de cambio.
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Tabela 19
Evolucéo da divida total no RS - 198386

ESPECIFICACAO R$1.000 %

Estoque de divida no inicio do Governo 3.516.728

Operagdes de crédito contraidas 8.011.638

Servigo da divida 10.320.672

Variagdes 3.674.645

Estoque de divida no final do Governo 4.882.138

Operacies de crédito liquidas (2.309.235)

Crescimento da divida no periodo 1.365.410 38,8

FONTE: Tabela 6 do Anexo.

Tahela 20

Composicdo da divida total do RS - 198386 (%)
ITENS DIVIDA FLUTUANTE DIVIDA FUNDADA

Inicio do Governo 98 90,2

Fim do Governo 141 859

FONTE: Tabela 8 do Anexo.

Tabela 21

Composicdo da divida fundada do RS - 198386 (")
ITENS CONTRATOS TITULOS

Inicio do Governo kI 631

Fim do Governo 57 3 427

FONTE: Tabela 8 do Anexo.

Tahela 22
Déficits dos exercicios em relagao a receita liquida real - 198386 (%)
ANOS PRIMARIO OPERACIONAL OR(,‘AMENTﬁRIO
1983 29 6) 22,1 54,1
1934 20,7) 20 ,3) (26,1)
1935 21.3) (205) (77 8)
1986 (11,9 3,0) (17.7)
Média {20,9) (18,0) 43,9
FONTE: Tabela 11 do Anexo.
Tahela 23
Operacgoes de crédito, servigo da divida e operagoes de crédito liquidas/ RLR - 198386 (%)
ANOS OPER. DE CREDITO  SERV.DIVIDA OP.CRED.LIQ.
1933 166 43 b6 (32,0
1984 337 395 5.8)
1985 231 80 4 (57 3)
1986 289 37 6 8.7
Média 25,6 51,5 {26,0)

FONTE: Tabela 11 do Anexo.

Tabela 24

Relagao divida total/RLR - 198386
ANOS RELACAO
1983 096
1984 1,11
1985 1,06
1986 1,03

FONTE: Tabela 4 do Anexo.
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7. Governo Pedro Simon (1987-90)

O Governo Simon foi o periodo de menor endividamento estadual,
pois o estoque de divida cresceu apenas R$ 6,9 milhdes, ou seja, 0,1%
(Tabela 26). A divida flutuante reduziu sensivelmente sua participagdo na
estrutura da divida, passando de 14,1% para 1,3%. Houve acréscimo da
participacao da divida em titulos em relagao a contratos.

No periodo em questao, o servico da divida superou o montante
das operacgdes de crédito, em R$ 873 milhdes, ocorrendo, ainda, pagamento
de valores expressivos constantes do passivo financeiro. Com isso, o
pagamento liquido de divida somou R$ 2.115,8 milhdes, o valor mais alto a
esse titulo em todo o periodo analisado. (Tabela 18 do Anexo)

Em maio de 1986, o Governo Federal criou as LBC, titulos de curto
prazo de alta liquidez e com remuneragéao diaria igual a do overnight, além de
desagios pactuados com seus compradores (Resolugdo n.° 1.124, de
15.05.86). Em 1987, em uma conjuntura de instabilidade das taxas
inflacionarias, os agentes econdmicos passaram a preferir esses titulos em
detrimento das OTN e LTN federais e dos titulos estaduais (LLUSSA, 1998,
p.53-54). As unidades subnacionais, entdo, passaram a carregar seus titulos
em cima ou dos bancos estaduais ou do Banco do Brasil.

Com base na Lei n.° 7.614, de 14.07.87, e na Resolugéo n.° 87 do
Senado Federal, de 30.06.87, o Governo Federal estruturou o Programa de
Apoio Financeiro aos Estados e Municipios, com a criagdo de linhas de
crédito destinadas a recuperar as financas dessas unidades federativas, com
recursos por conta e risco do Tesouro Nacional e tendo o Banco do Brasil
como agente financeiro. Segundo Nogueira e Macedo (1995, p.8), essas
linhas eram as seguintes:

e ‘linha de crédito de refinanciamento: para atender, total ou
parcialmente, o servico da divida interna contratada até
30.04.87, e de obrigag¢des autorizadas pelo Conselho Monetario
Nacional até 15/07/87, junto ao Sistema Financeiro Nacional,
compreendendo valores referentes ao principal e encargos,
inclusive moratérios, vencidos e nao pagos, bem como
vincendos até 31.12.87; e

e ‘linha de crédito de custeio: visando atender, total ou
parcialmente, déficit relativo a despesas correntes de exercicios
financeiros anteriores e no exercicio de 1987”.

Em 1987, houve sensivel reducao do déficit operacional, que se
transformou num superavit significativo no ano seguinte (17,4% da RLR),
voltando a ocorrer em 1989, na ordem de 7,7% da RLR. A média do periodo
foi de 1,3% da RLR, resultado positivo que, até entdo, nunca tinha ocorrido
(Tabela 29). Nos exercicios de 1987 e 1988, ocorreu reducéo de despesa e,
no de 1989, aumento de receita (reflexo da Reforma Tributaria de 1988). Em
1987, apesar da redugao do déficit operacional, o servico da divida ainda foi
muito alto (50,2% da RLR), o que tornou necessario contrair montante
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expressivo de operacdes de crédito, elevando a relacdo divida total/RLR
para 1,22.

Ainda em 1987, foram langados titulos para rolagem da divida no
montante de R$ 384 milhdes (a precos de dez/98), com desagio de 23%, bem
como outros R$ 36 milhdes para aumento da participagdo acionaria na
CEEE, numa situacdo desfavoravel que equivaleu a um desagio de 41%.
Foram lancados, também, titulos da divida publica no montante de R$ 923
milhdes, destinados ao pagamento de dividas junto ao sistema financeiro
estadual, com desagio de 20%. Foram consolidadas dividas flutuantes,
reduzindo os juros de 37% ao ano para 12% ao ano. Foi contratado junto ao
BNDES empréstimo de R$ 103,9 milhdes para aplicar na CRT, a titulo de
aumento de capital.

Sobre o servigo da divida, sua relagdo com a RLR chegou a atingir
50,2%, em 1987, e 38,6% em 1988. Em termos liquidos, tais taxas foram de
-7,9% e -23,9% respectivamente.

Em 1988, o Governo Federal passou a controlar mais
rigorosamente a rolagem das dividas estaduais (Resolugédo n.° 1.464 do
Banco Central), ndo permitindo a expansao muito acentuada de empréstimos
do Banco do Brasil e a colocagao de titulos estaduais para a rolagem dos
compromissos vencidos e a vencer.® Nesse ano, foram procedidos diversos
refinanciamentos da divida estadual, além de operacdes para transferéncia a
Cohab destinadas a implantagao de conjuntos habitacionais, para a execugao
de obras de infra-estrutura basica em diversos municipios, para a
capitalizacdo da CEEE (US$ 50 milhdes) e para protecdo das cheias do Rio
dos Sinos.

Entretanto, o ano de 1989 foi marcante para as financas
estaduais. Se se considerarem os anos anteriores, houve resultado
orcamentario positivo (1,1% da RLR), em virtude de forte recuperagao das
receitas tributarias (Tabela 29).

Nesse ano, a Lei Federal n.° 7.730, de 31.01.89, do Plano Verao,
extinguiu as Obrigacdes do Tesouro Nacional, obrigando o RS a converter
suas Obrigacbes, em novo titulo denominado de Letras Financeiras do
Tesouro do Estado do Rio Grande do Sul (Lei Estadual n.° 8.822, de 15.02.89
e Decreto Estadual n.° 33.120, de 20.01.89).

As extintas OTE-RS eram corrigidas com base na corregéao
monetaria do més anterior. Por sua vez, o rendimento das LFT-RS era
idéntico ao dos titulos federais, sendo corrigidas diariamente pelo custo
médio do financiamento do overnight. A troca dos titulos aumentou o
montante da divida mobiliaria estadual em funcao da elevada taxa over real
(43,4%) verificada em 1989 (Tabela 1 do Anexo).

Por outro lado, ocorreu a expressiva reducdo nas operagoes de
crédito (6,6% da RLR), o que diminuiu sensivelmente o servigo da divida
nesse exercicio (12,6% da RLR em termos brutos e 6,6% em termos
liquidos) (Tabela 30). O BALANCO GERAL DO ESTADO (1989, p 78-79)

6 “A reducdo de 75% no valor real da divida flutuante liquida decorreu das
amortizagcdes de empréstimos de curto prazo, da nao-realizagdo de novos
empréstimos dessa natureza e de ajustes orcamentarios que reclassificaram, na
condicao de divida fundada interna, empréstimos de 1986 junto ao Banco do Brasil,
venciveis a curto prazo, renegociados sistematicamente, e ainda pendentes de
liquidagdo em 1998” (NOGUEIRA, MACEDO, 1995, p. 12).
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aponta os seguintes fatores responsaveis pela redu¢ao do servigo da divida e
da divida fundada nesse exercicio:

a) dividas vencidas, em renegociagao, foram contabilizadas em
conta propria do Passivo Permanente;

b) mudanga no critério de apropriagdo da corregdo monetaria
decorrente da conversao dos titulos da divida publica;

c) néao-contratagcdo de empréstimos por antecipacao de receita; e

d) aumento das amortizagdes e resgates efetuados.

Foram lancgados titulos no montante de R$ 13,3 milhdes para
atender aos precatorios judiciais, nos termos do paragrafo unico do art.33 das
Disposi¢des Transitorias da Constituicdo Federal. Além dos giros de titulos,
de praxe, foram transformados em divida fundada R$ 22,3 milhdes de
empréstimos por antecipagdo da receita (divida flutuante). Foi, ainda,
contraido empréstimo de R$ 50,6 milhGes para cobrir o servigo da divida por
contratos, interna e externa (rolagens).

A situagao veio a se agravar, entretanto, no ano seguinte (1990),
quando o déficit operacional foi de 20,3% da RLR. Nesse exercicio, as
operagdes de crédito superaram o valor do servigo da divida, o que significa
que foram contraidas também para financiar o déficit operacional. As
despesas com pessoal e investimentos tiveram acréscimo real e significativo.
Foi um ano eleitoral e com enormes pressdes por parte das entidades do
funcionalismo para a concessdo de aumentos. Foi o ano do Plano Collor e
com todas as consequéncias advindas.

Em 1990, eclodiu a grande crise das dividas mobilidrias dos
estados, em decorréncia da rigida politica monetaria executada pelo Banco
Central, que deteriorou completamente as condi¢cdes de financiamento dos
titulos da divida publica estadual, provocando impacto profundo sobre as
finangas do RS.

Ainda em 1990, o Banco do Brasil deixou de rolar os titulos dos
estados, e a rolagem passou a ser feita pelos bancos estaduais, que se
utilizaram de recursos proprios ou necessitaram capta-los no mercado
financeiro, ocorrendo, com isso, perda de credibilidade dos titulos estaduais
junto as instituicdes privadas, elevando-se, em decorréncia, as taxas de
juros. O Governo Estadual viu-se obrigado a resgatar boa parte desses
titulos, a divida flutuante aumentou sensivelmente e houve atraso no
pagamento do funcionalismo e do préprio servigo da divida. Ocorreu, ainda,
crescente endividamento que, combinado com a queda da receita fiscal,
aumentou a relacdo divida total/RLR, ao passar de 1,02 para 1,10. Mesmo
assim, o periodo Simon foi o de menor crescimento da divida publica
estadual.

Em 1990, foram contraidos empréstimos da ordem de R$ 1.482
milhdes, sendo que apenas 1,5% constituiu receita efetiva. Do restante,
66,1% destinaram-se a rolagens e 32,4% foram canalizados para assungao
de dividas. Nesse exercicio foram recebidos R$ 11,2 milhées do Pimes.

As assuncgdes de dividas foram as seguintes:
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Tabela 25
Principais assungoes de dividas em 1990

BENEFICIARIOS CREDORES R$
Caixa Econbémica Estadual CEF (BNH) 270.045.360
BRDE Banco Central  209.890.157
BRDE Banco Central 8.068.482

FONTE: BALANGO GERAL DO ESTADO (1990). Porto Alegre:Secretaria da Fazenda.
NOTA: Deflator IGP-DI médio; os valores estao inflacionados a pregos de dezembro de
1998.

A contratacdo do empréstimo junto ao Banco Central teve como

objetivo evitar a extingdo do BRDE pela sua importancia para o
desenvolvimento do Estado.
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Tabela 26
Evolucéo da divida total no RS - 198790

ESPECIFICACAO R$1.000 %
Estoque de divida no inicio do Governo 4.882.138

Operagdes de crédito contraidas 6.383.491

Servigo da divida 7.256.450

Variagdes 879.947

Estoque de divida no final do Governo 4.889.126

Operacies de crédito liquidas 872.939)

Crescimento da divida no periodo 6.988 0,1

FONTE: Tabela 6 do Anexo.

Tabhela 27
Composicdo da divida total do RS - 1987 90 (%)

ITENS DIVIDA FLUTUANTE = DIVIDA FUNDADA
Inicio do Governo 141 859
Fim do Governo 13 987

FONTE: Tabela 8 do Anexo.

Tabela 28
Composicédo da divida fundada do RS - 198790 (%)

ITENS CONTRATOS TITULOS
Inicio do Governo 57 3 427
Fim do Governo 423 57 .7

FONTE: Tabela 8 do Anexo.

Tabela 29

Déficits dos exercicios em relagao a receita liquida real - 1987 90 (%)
ANOS PRIMARIO OPERACIONAL OR(}J\MENT.IiRIO
1987 9.7 0.4 7 .5)
1988 5.0 17 4 B.5)
1939 (19.1) 77 1.1
1990 (23,8) 20,3) 5.3
Média (15,4) 1,3 {4,9)

FONTE: Tabela 11 do Anexo.

Tahela 30

Operacgoes de crédito, servigo da divida e operagoes de crédito liquidas/ RLR - 1987 90 (%)
ANOS OPER. DE CREDITO  SERY.DIVIDA OP.CRED.LIQ.
1987 423 50,2 79
1968 147 35 b 239)
1989 6,0 126 {5,6)
1990 33.3 18,3 15,0
Média 24,0 29,9 5,9)

FONTE: Tabela 11 do Anexo.

Tabela 31

Relagao divida total/RLR - 198790
ANOS RELACAO
1987 1,22
1938 1,04
1989 1,02
1990 1,10

FONTE: Tabhela 4 do Anexo.
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8- Governo Alceu Collares (1991-94)

Nesse periodo governamental, a divida publica aumentou 23,4%.
No entanto, tal aumento ndo decorreu de endividamento voluntario do
governo, cujas operagdes de crédito liquidas foram de R$ -1,4 bilhdo, ou seja,
pagou dividas em montante superior ao dos empréstimos tomados (Tabela
33). Conjugando-se com as operagdes do patrimdnio financeiro, no periodo
governamental em causa, houve pagamento liquido de dividas da ordem de
R$ 1.264,7 milhdes, o segundo maior do periodo em analise (Tabela 18 do
Anexo).

O custo da divida foi muito alto, especialmente no exercicio de
1994, quando chegou a atingir 38,0% da RLR, numa média de 30,1% em
todo o periodo. Mesmo havendo pagamento de divida, o servigo liquido da
divida foi de 10,8% da RLR (Tabela 37), que explica o extraordinario
crescimento da divida publica estadual € a politica monetaria do Governo
Federal, que fez com que as variagdes passivas da divida atingissem R$ 2,5
bilhdes (Tabela 33). Em decorréncia, a relagdo divida total/RLR passou de
1,10, em 1990, para 1,27, em 1994, depois de ter-se mantido mais ou menos
constante nos trés primeiros anos do periodo (Tabela 38).

O resultado primario foi negativo no periodo, em média -13,0% da
RLR. Todavia, o resultado operacional foi positivo no mesmo periodo. Em
todo o periodo analisado, o resultado positivo situou-se numa média de 5,4%
da RLR, o maior de todos os periodos de governos analisados (Tabela 36).
Esse resultado operacional tornou-se necessario para gerar excedentes que
pagassem o servigo da divida, uma vez que o Senado Federal, através de
Resolugdes, estabeleceu a obrigatoriedade do resgate compulsério de 12%
nas colocacdes de titulos de fevereiro e maio de 1991 e de 16% nas de
agosto a novembro do mesmo ano. Mesmo assim, o déficit orgamentario do
exercicio situou-se numa média de 5,4% da RLR.

A politica monetaria encaminhada pelo Governo Collor, nos anos
de 1990 e 1991, determinou a retracdo do mercado financeiro e do mercado
de titulos estaduais, o que levou a Unido a intervir no sentido de evitar a
crise dos estados e dos bancos estaduais.

No inicio de 1991, o Banco Central autorizou a troca das LFT
estaduais por LBC (Resolugdo n.° 1.813, de 5.04.91). Essa troca era
efetivada mediante a venda a termo de LBC, por parte do Banco Central, aos
bancos estaduais que, em contrapartida, mantinham bloqueados, no Selic, os
titulos estaduais durante o prazo da operacdo. No financiamento diario dos
titulos estaduais, o mercado financeiro cobrava um adicional acima da
variagao dos titulos federais. Os titulos estaduais tinham maior risco e o custo
adicional representava a diferenga entre as taxas de financiamento dos titulos
federais e dos estaduais. Nas renovacbdes dessas operagdes, o Banco
Central aplicava um redutor de forma a diminuir o montante renovado.

Ainda em 1991, foram instituidos os fundos de aplicacao financeira
para colocacdo quase exclusiva dos titulos federais. Somente os fundos
administrados por bancos estaduais’ abrigaram os titulos estaduais, que

7. A Circular n.° 2.062, de 16.10.91, do Banco Central, permitiu a criagdo dos
Fundos de Aplicacdo Financeira da Divida Publica Estadual e/ou Municipal, com
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passaram a ser financiados no mercado interbancario com elevados prémios
de risco, ou seja, custos financeiros adicionais para os tesouros estaduais.

Criou-se uma clara discriminacao aos titulos estaduais, colocando
0s governos estaduais na completa dependéncia da politica econdmica do
Governo Federal, em especial do Banco Central. Até fevereiro de 1991, a
administracdo da divida mobilidaria do RS era responsabilidade da
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios do Estado do Rio Grande do Sul
(Divergs). Com a liquidagdo® daquela distribuidora de titulos do Estado, o
Banco Central transferiu para o Banrisul a administracdo do Fundo de
Liquidez da Divida Mobiliaria do Estado.

O custo adicional da rolagem da divida mobiliaria cresceu de
forma explosiva, causando pesado 6nus aos cofres publicos. Na Tabela 32,
percebe-se que, em 1991, o Tesouro Estadual desembolsou, em custo
adicional para a rolagem de sua divida mobilidria, nada menos que US$
110,9 milhdes, equivalentes a quase um tergco da arrecadacdo mensal do
ICMS.

Tabela 32
Evolugao do custo adicional e dos resgates da
divida mobiliaria do RS - 1991-96

ANOS CUSTO ADICIONAL  RESGATES  TOTAL DESEMBOLSO %

(US$ milhdes) (US$ milhdes (US$ milhdes) RLR
1990 29,9
1991 110,9 10,2 121,1 3,3
1992 54,3 36,0 90,3 2,0
1993 62,7 514 1141 2,7
1994 89,2 16,6 105,8 2,5
1995 19,6 0 19,6 0,5
1996 9,0 0 9,0 0,2
TOTAL 345,7 114,2 459,9 -

FONTE: Secretaria da Fazenda — RS.

Em 15.04.91, o Governo Estadual firmou o Memorando de
Entendimentos com o Banco Central, que estabeleceu uma série de
obrigagdes entre as partes. As principais foram:

e 0 estoque de titulos da divida mobiliaria foi rolado mediante
resgates, comprometendo-se o Estado a girar 84% da divida

lastro exclusivo em titulos publicos estaduais e municipais, desde que constituidas

por instituicdes financeiras administradoras de fundos de liquidez da divida publica

estadual e/ou municipal.

8 A Circular n.° 1.897, do Banco Central, de 15.02.91, suspendeu a autorizagéo para
funcionamento da Divergs, bem como das distribuidoras dos Estados de Sao
Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro.
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mobiliaria em 1991; 83%, em 1992; 83%, em 1993; e 82% em
1994. Isso implicou o pagamento de divida mobiliaria durante o
Governo Collares;

e a proibicdo de emissdo de titulos no periodo de 1991-94,
exceto para os precatorios e para a rolagem dos titulos.

Em 1991, a Lei n.° 8.388, de 30.12.91, estabeleceu o
refinanciamento dos saldos devedores das dividas estaduais contratadas
com agentes financeiros federais e das dividas mobiliarias, bem como proibiu
os estados e municipios de emitirem titulos da divida publica mobiliaria até
31.12.98, sob pena de todo o saldo devedor ser imediatamente considerado
vencido. O resgate obrigatério de parte da divida® obrigou o Governo do
Estado a desembolsar recursos proprios na rolagem, mantendo, com isso,
mais ou menos constante a relagao divida total/RLR até 1993, para explodir
a partir de 1994, com o advento do Plano Real. Essa lei previa, dentre
outros, os seguintes pontos:

e 0 prazo de pagamento das dividas de 20 anos, mediante 80
prestacdes trimestrais, sem caréncia. Os encargos financeiros
foram estipulados em 6% ao ano, calculados sobre os saldos
devedores corrigidos pelo IGP-DI. Para a divida mobiliaria,
estabeleceu-se que seu custo de refinanciamento seria idéntico ao
custo de giro da divida publica mobiliaria federal;

e 0 Tesouro Nacional assumia o compromisso de repassar titulos
federais, ao valor par, com vencimento a cada trés meses, no
montante equivalente ao valor financiado. Os estados e municipios
foram obrigados a fornecer a Unido titulos especiais nos
respectivos montantes do valor financiado. A Portaria n.° 502 do
Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento estabeleceu
essas instrucoes;

e a proibicao aos estados e municipios de emitirem titulos da divida
publica mobiliaria até 31.12.98, sob pena de terem todo o saldo
devedor refinanciado imediatamente considerado vencido; e

¢ a definicdo de novos limites para operacdes de crédito e servigo da
divida dos estados e municipios. As operacdes de crédito, no
exercicio financeiro, estavam limitadas ao montante das despesas
de capital orcadas e ao valor do servico da divida vencido e
vencivel no ano, ou a 27% da RLR. O servigo da divida foi limitado
a 15% da RLR. A Resolucédo n.° 36/92, do Senado Federal, de
30.06.92 definiu a RLR.

Durante a vigéncia da Lei n.° 8.388/91, nenhum contrato foi
assinado devido a divergéncias entre os governos subnacionais e a Uniao,

® Em 1991, a diferenga entre o valor resgatado e o valor rolado dos titulos foi de R$
46,7 milhdes, devido ao resgate compulsoério previsto de 12% pelas Resolugdes do
Senado n.° 76/90 e 12/91, nas colocagdes de fevereiro e maio, e de 16% previsto
pelas Resolugdes n.° 24/91 e 59/91 e pelo Memorando de Entendimento com o

Banco Central.
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principalmente pela nao-concordancia do Governo Federal em incluir
determinados titulos estaduais nas trocas por similares federais.

Por derradeiro, o BALANCO GERAL DO ESTADO (1992, p. 131-
132, volume lll), sobre a Lei n.° 8388/91e a Portaria n.° 502, assim se
expressa:

“A Portaria n.° 502, de 1° de julho de 1992, do Ministério da Economia,
Fazenda e Planejamento, que regulamentou a celebragdo dos contratos
de consolidacao da divida mobiliaria, limitou sobremaneira a rolagem dos
titulos em discordancia frontal com a referida lei.

“Um dos aspectos mais perversos da citada Portaria € o que estabelecia
a entrega pelo Tesouro Nacional de titulos de sua emissdo ao Estado
contratante, de modo a caracterizar a mera troca do lastro estadual pelo
federal, continuando o Estado na obrigagdo de manter a rolagem diaria
dos titulos.

“Assim, o espirito que norteou a Lei da Federalizagdo — que foi o
ordenamento das finangas publicas, em todos os niveis, permitindo aos
estados e municipios a regularizagdo e o reescalonamento de seus
débitos financeiros com sua capacidade de pagamento — foi totalmente
desvirtuado especialmente quanto a divida mobiliaria.”

A Lei n.° 8.388/91, no entanto, estabeleceu uma série de pontos
que serviram de base para a o acordo de renegociagao da divida que viria a
ser assinado com base na Lei n.° 8.727/93. Por intermédio da Lei Estadual
n.° 9.701, de 24 de julho de 1992, o Executivo foi autorizado a contratar, junto
a Uniao, operagcbes de crédito destinadas a consolidagcdo e ao
reescalonamento de dividas da Administracdo Direta e da Indireta do Estado,
abrangidas na Lei Federal n.° 8.388/91 e disposi¢gdes complementares, com
prazo de 20 anos. O BALANCO GERAL DO ESTADO (1992, p.134),
analisando a Lei n.° 9.701, acima citada, assim se expressa:

‘O Estado do Rio Grande do Sul, que, com as dividas da
Administracdo Direta, tinha um comprometimento previsto de
desembolso com a divida publica, comparando com a receita
prépria liquida, de 18% para 1992, 20% para 1993 e 19% para
1994, passara a comprometer, com o refinanciamento previsto na
Lei n.° 8.388/91, o equivalente a, no maximo, 11% para os
proximos 20 anos.”

Entretanto, a previsao acima referida para 1992, 1993 e 1994 foi
respectivamente de 25,7%, 35,3% e 38,0% da RLR, bem mais expressiva
que a prevista (Tabela 37).

Em 1992 (16.01; 07.08; 04.09 e 05.10), ocorreu a troca de titulos
de emissdo estadual por equivalentes de emissao federal (LBC), que
passaram a ser negociados mediante taxas de juros altas, diante das
condigdes adversas do mercado financeiro. Nas operagbes de rolagem de
titulos, houve o resgate de 17% das operagdes, implicando desembolso de
R$ 116 milhdes, de acordo com as Resolugbes do Senado n.° 8/92 e n.°
33/92.

Com isso, o valor do servico da divida ficou ainda elevado para as
finangcas estaduais, tendo representado 25,7% e 35,3% da RLR em 1992 e
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1993 respectivamente. Em termos liquidos, o servigo da divida foi de 10,6%
e 15,8% nesses exercicios. O desempenho operacional favoravel nos
exercicios citados fez com que se mantivesse mais ou menos constante a
relagao divida total/RLR.

Em 1993, nas rolagens dos titulos, houve o efetivo resgate de
10%, de acordo com o disposto nas Resolucdes do Senado n.° 44/93 e n.°
58/93 (R$ 107 milhdes). Em outubro de 1993, tendo em vista a normalidade
no mercado de titulos estaduais, o Banco Central extinguiu o mecanismo de
troca dos titulos estaduais por LBC (Resolugédo n.° 2.020, de 18.10.93). Em
1994, apesar do superavit operacional, voltou a crescer a relacao divida
total/RLR, ao passar de 1,16 para 1,27. Nesse ultimo exercicio, as operacdes
de crédito totais cresceram 41%, em termos reais, em relagdo ao ano
anterior.

O mecanismo de troca dos titulos estaduais por federais permitiu
a reducao do custo adicional, mas nao pdde conter a expansido da divida
mobiliaria. Em margo de 1993, o Governo Federal procurou restringir o
crescimento da divida mobiliaria com a aprovagao da Emenda
Constitucional n.° 3, de 17.03.93, que proibiu a emissao de novos titulos até
31.12.99, excetuando-se a emissao para pagamentos de precatérios judiciais
existentes quando da promulgagdo da Constituicdo de 1988 e o giro do
principal devidamente atualizado.

Fruto da negociacdo entre os entes federados, surgiu a Lei
Federal n.° 8.727, de 5.11.93, que definiu novas diretrizes para a
consolidagdo e o reescalonamento, pela Unido, das dividas das
Administracdes Direta e Indireta dos estados e municipios. Suas principais
diretrizes foram as seguintes:

a) determinou o prazo de pagamento de 20 anos, mediante 240
prestacbes mensais, sem caréncia e correcdo monetaria
vinculada ao IGP-M,;

b) estabeleceu a responsabilidade do Banco Central de definir
critérios e mecanismos de refinanciamento das dividas
mobiliarias dos estados e municipios;

c) fixou o limite de dispéndio maximo com o servigo da divida em
9% da RLR, em 1994, e em 11% para o0s exercicios
subsequentes. A Resolucdo n.° 11 do Senado Federal, de
31.01.94, regulamentou esses limites;

d) permitiu o refinanciamento dos saldos devedores existentes em
30 de junho de 1993, inclusive parcelas vencidas, de todas as
operagdes de crédito internas contratadas, até 30.09.91, junto a
instituicoes financeiras federais.

Segundo o BALANCO GERAL DO ESTADO (1994, p.140), o
Governo Estadual, com base nas Leis Estaduais n.° 10.100/94 e n.°
10.132/94, procedeu a assungao e ao refinanciamento de dividas da Cohab-
RS, Corsan, Caixa Estadual, DAER, Cintea, CEASA e CEEE, no montante de
US$ 1,5 bilhdo, em consonancia com os parametros estabelecidos pela Lei
n.° 8.727/93. Cabe observar, no entanto, que essa renegociacao foi parcial,
pois cobriu somente as operacdes contratadas com as instituicdes federais,
deixando de fora a divida mobiliaria.
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Em 1994, a politica monetaria que se seguiu ao Plano Real
agravou novamente o problema do endividamento publico. A elevagdo dos
recolhimentos compulsérios sobre depdsitos a vista e da poupancga, a criacao
do compulsério sobre depodsitos a prazo e a obrigatoriedade de sua
composi¢cao em espécie ou titulos federais provocaram substancial reducao
na oferta de recursos para o financiamento de titulos estaduais. Como em
oportunidades anteriores, aumentou-se 0 mercado cativo para titulos federais
em detrimento dos papéis estaduais e desequilibrou-se ainda mais o mercado
das dividas mobiliarias.

Com isso, aumentaram as dificuldades para o financiamento dos
titulos estaduais no mercado e encolheu a liquidez dos bancos estaduais em
virtude da elevagao do depdsito compulsorio. Para aliviar essa situagao,
surgiu a Resolugdo n.° 2.081 do Banco Central, de 24.06.94, abrindo
novamente a possibilidade de troca de titulos dos estados por Letras do
Banco Central, como forma de facilitar a sua rolagem pelos bancos estaduais,
eliminando praticamente o custo adicional. O RS passou a fazer uso dessa
faculdade, trocando suas Letras Financeiras do Tesouro do Estado. Apesar
de importante, a troca de titulos estaduais por LBC foi apenas um paliativo de
curto prazo, pois nao resolveu o problema estrutural representado pela crise
financeira dos estados.

Ainda em 1994, a Resolucdo n.° 11/94, do Senado Federal,
permitiu a rolagem integral da divida mobilidria (principal e juros) ao
interpretar o disposto “principal devidamente atualizado” constante no artigo 5
da Emenda Constitucional n.° 3. Como os titulos publicos sao corrigidos pela
taxa do overnight, o seu rendimento nao distingue o0s juros e a corregao
monetaria. Pela interpretacdo dada pelo Senado, toda a variagdo nominal dos
titulos foi considerada na rolagem da divida mobiliaria, sendo um dos fatores
responsaveis pelo seu crescimento vertiginoso a partir do Plano Real
(SANTOS, 1999, p. 185-186; ALMEIDA, 1996, p. 16).

Portanto, a combinagdo da rolagem integral da divida mobiliaria
com a elevagdo da taxa over explica a trajetoria explosiva da divida e a
necessidade de renegociagao global da divida publica dos estados, efetivada
a partir da aprovacédo da Medida Proviséria n.° 1.560, de 19.12.96, que criou
o Programa de Reestruturacdo e Ajuste Fiscal dos Estados, que sera
discutido adiante.

Desde 1991, nado foi constituida divida nova. Os titulos emitidos,
entre mar¢co de 1991 e dezembro de 1997, foram exclusivamente para
substituir os papéis que venceram, havendo pagamento de divida mobiliaria.
O estoque da divida mobiliaria cresceu em funcdo dos elevados custos de
financiamento, quando as taxas reais de juros foram bastante elevadas.

38



Tabela 33
Evolucéo da divida total no RS - 199194

ESPECIFICACAO R$1.000 %

Estoque de divida no inicio do Governo 4.889.126

Operagdes de crédito contraidas 3.877.397

Senvigo da divida 5.261.541

Variagdes 2.530.269

Estoque de divida no final do Governo 6.035.252

Operacies de crédito liquidas (1.384.144)

Crescimento da divida no periodo 1.146.126 234

FONTE: Tabela 6 do Anexo.

Tahela 34

Composicdo da divida total do RS - 199194 (%)
ITENS DIVIDA FLUTUANTE = DIVIDA FUNDADA

Inicio do Governo 13 98,7

Fim do Governo - 100,0

FONTE: Tabela 8 do Anexo.

Tabela 35

Composicao da divida fundada do RS - 1991.94 (%)
ITENS CONTRATOS TITULOS

Inicio do Governo 423 577

Fim do Governo 238 76,2

FONTE: Tabela 8 do Anexo.

Tahela 36
Déficits dos exercicios em relagao a receita liquida real - 1991.94 (%)
ANOS PRIMARIO OPERACIONAL OR(}RMENTJiRIO
1991 5.4 3.2 49
1992 (25.1) 32 74
1993 (14 .8) 123 (3.6
1994 6,7 3.0 56
Média (13,0) 54 5,4)
FONTE: Tabela 11 do Anexo.
Tahela 37
Operacgoes de crédito, servigo da divida e operagoes de crédito liquidas/ RLR - 199194 (%)
ANOS OPER. DE CREDITO  SERY.DIVIDA OP.CRED.LIQ.
1991 135 216 e.n
1992 15,0 287 (106)
1993 195 353 (15.8)
1994 29 4 33,0 (5.6)
Média 19,3 30,1 {(10,8)

FONTE: Tabela 11 do Anexo.

Tabela 38

Relagao divida total/RLR - 199194
ANOS RELACAO
1991 1,16
1992 1,13
1993 1,16
1994 1,27

FONTE: Tabhela 4 do Anexo.
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9- Governo Antonio Britto (1995-98)

No Governo Antonio Britto, a divida cresceu R$ 7,4 bilhdes, ou
seja, 122,3% (Tabela 46). A relagao divida total/RLR foi a maior de todos os
periodos em analise, alcangando 2,5 em 1998 (Tabela 51). Esse € o maior
grau de endividamento do Estado desde 1970, marco inicial desta analise.

Salienta-se que esse crescimento teria sido R$ 3,1 bilhdes maior
se nao tivesse havido a renegociacédo global da divida, ja que esse foi o
subsidio em virtude do “corte” (data da cessagcdo dos juros a taxa de
mercado) ocorrido em 31.03.96, de que trata a Ata da Reunidao de 22.01.98.
Por outro lado, também contribuiu para esse crescimento o montante do
empréstimo do Proes no valor de R$ 2,3 bilhdes, que foi destinado a
reestruturagcdo do Banrisul e a transformagédo da Caixa Estadual em agéncia
de fomento.

O montante do crescimento proveniente de operacdes de crédito
liquidas foi de R$ 1,7 bilhdo (resultante do montante de R$ 8,6 bilhdes de
operacbes de crédito e do total de R$ 6,9 bilhdes de servico da divida)
(Tabela 46). Com a renegociagédo, apenas 0,2% do estoque de divida ficou
representado por titulos, estando a divida por contratos com 99,8% do
montante total.

Desconsiderando-se a operagdao do Proes pela razdo referida,
nesse periodo governamental, o servigo da divida superou as operagdes de
crédito em R$ 654 milhdes. Conjugando-se, ainda, com as operagdes do
patrimoénio financeiro, houve pagamento efetivo de divida da ordem de R$
1.044,5 milhdes.

Convém salientar, entretanto, que nao foi considerado o passivo
potencial (saldo de recursos vinculados a empenhar), da ordem de R$ 1.048
milhdes (valores correntes), procedimento esse adotado uniformemente para
todos os periodos governamentais. Deve ser salientado, no entanto, que o
passivo potencial ndo tem uma exigibilidade imediata como o passivo
financeiro real. Enquanto o ultimo esta vinculado a dividas com vencimentos
fixos, o primeiro relaciona-se a programas que podem ser retardados em
muitos casos.

Em termos orgamentarios, o servigo da divida consumia 33,2% da
RLR em 1995. Ao mesmo tempo, uma vez que a administracdo do estoque
da divida estava sob a responsabilidade do Banco do Estado do Rio Grande
do Sul, as freqUentes alteragcdes nas regras de negociacédo desses titulos
expunham o Banrisul e, por consequéncia, todo o sistema financeiro estadual
a um grau de risco extremamente elevado.

Duas orientagdbes bem claras caracterizaram a atuacdo do
Governo Britto no que tange a resolugdo do endividamento publico. A
primeira foi a federalizagdo da divida em margo de 1995. Antes, o Governo
Estadual pagava ao mercado juros superiores aos que o Governo Federal
pagava para administrar sua divida mobiliaria. A federalizagéo, isto €, a
passagem do risco da divida estadual para o Governo Federal pela
transformacao dos titulos estaduais em titulos federais, permitiu, em 1995,
uma economia para o Tesouro Estadual. A segunda e a mais importante foi
a reestruturacao da divida publica, a partir de marco de 1998, que consistiu

40



no alongamento do prazo de pagamento por 30 anos, com taxa de juros de
6% ao ano, que sera descrita mais adiante.

No Governo Britto, o resultado operacional ficou bastante
distorcido, principalmente para a comparacdo com outros periodos
governamentais, em virtude do montante de receitas de privatizagdes e da
operacgéo do Proes'™. Por isso, da-se realce ao resultado primario, que esta
escoimado dessas operacgdes de natureza eventual.

O Governo Britto apresentou déficits primarios em todos os
exercicios, atingindo 19,2% da RLR, em 1998, e média de 13,9% da RLR
(Tabela 49). Esses déficits foram financiados por receitas de privatizagdes, na
ordem de R$ 4,9 bilhdes (em termos brutos) ou R$ 3,9 bilhdes, em termos
liquidos (Tabela 15 do Anexo). Parte desse recurso foi, ainda, utilizado na
atracdo de investimentos (GM, Ford, suas sistemistas e outras empresas),
fato esse por demais conhecido, e, também, no pagamento do servigo da
divida.

O fato de as operacdes de crédito liquidas representarem, em
média, 6,5% da RLR (Tabela 50) decorre, basicamente, da operagdo do
Proes, da ordem de R$ 2,3 bilhdes. Excluindo-se essa operacdo, ocorreu
pagamento liquido de divida (4,5%), e nao operagdes de crédito liquidas.

Dois fatores, em especial, concorreram para esse extraordinario
déficit primario, que atingiu R$ 802 milhdes e R$ 1.038 milhdes,
respectivamente, em 1997 e 1998: o aumento dos gastos em custeio e
investimento e o crescimento dos gastos com pessoal, fruto de uma politica
salarial expansionista (Lei n.° 10.395/95).

Primeiro, a existéncia de recursos oriundos das privatizagdes levou
0 governo a realizar despesas em montante superior ao normal, tanto em
investimentos como em custeio. Isso se deve ao fato de existir uma espécie
de “Lei de Say” das finangas publicas. Eis que ha uma evidéncia empirica de
que toda receita gera sua propria despesa.’

Convém esclarecer que, embora o0s recursos de privatizagao
sejam excluidos do calculo do resultado primario, os programas com eles
desenvolvidos sao nele incluidos, porque tém essa natureza.

Segundo, ocorreu, nesse periodo, um crescimento vertiginoso da
despesa com pessoal, da ordem de 27% reais em relagcdo ao ano de 1994.
Sem discutir o seu mérito, a verdade é que o aumento real dessa magnitude
€ muito dificil de suportar, principalmente quando ndo € mais possivel fazer
repressao fiscal sobre o gasto publico, em virtude da estabilidade de pregos
trazida pelo Plano Real.

Tabela 39

0. Em 1998, exclui-se da receita e da despesa o montante proveniente do Proes. Na receita,
ao se descontarem da receita total as operagdes de crédito, ja se exclui de imediato o
Proes. Na despesa, ao se deduzir da despesa total o servigo da divida, ainda permanece a
parcela de despesa do Proes, classificada como Inversdes Financeiras. Portanto, a
despesa operacional deve ser ajustada, descontando-se a relativa ao Proes, da ordem de
R$ 2.337.799.196,63. Consideram-se as receitas de privatizagdo como operacionais, por
terem financiado despesas ordinarias do Estado.

' CONJUNTURA ECONOMICA (1998, p. 3).
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Despesa com pessoal da Administragao Direta do RS - 1994-98

ANOS R$ MILHOES CRESC.S/1994 RELATIVO

R$ milhdes 1994=100
1994 3.384 100
1995 3.865 481 114
1996 4.372 988 129
1997 4.083 699 121
1998 4.309 925 127

FONTE:BALANCOS GERAIS DO ESTADO (1994-98). Porto Alegre: Secretaria da Fazenda.
NOTA: Deflator IGP-DI médio; todos os valores estao inflacionadas a pregos de dez/98.

9.1 - Novos recursos

As operagbes de crédito no Governo Britto que implicaram ingressos
de novos recursos estao descritas na Tabela 40.

Tabela 40
Novos recursos mediante operacoes de crédito
OPERACAO FINANCIADOR- VALOR VALORES
CORRENTE INFLACIONADOS
R$ DEZ/98
1995
Fundopimes BIRD 27.910.982 34.975.748
Precatérios judiciais LFTs 8.942.087 11.205.488
FGADP Banco do Brasil 7.122.117 8.924.851
Total 43.975.186 55.106.087
1996
Fundopimes BIRD 5.489.063 6.191.494
Programa Pro-Guaiba FINEP 1.438.550 1.622.640
Pagamento de dividas CEF 150.000.000 169.195.380
vencidas
Programa de Demissao CEF 140.000.000 157.915.688
Voluntaria
Total 296.927.613 334.925.203
1997
PNAFE/Promofaz CEF 612.700 640.435
Programa de Reforma do BIRD 53.805.000 56.240.592
Estado
Programa Pro-Guaiba FINEP 2.764.560 2.889.703
Fapergs FINEP 3.107.500 3.248.167
Programa Pro-Guaiba BID 51.004.674 53.313.504
Programa Pré-Guaiba BID 1.767.159 1.847.153
Programa Pré-Rural 2000 BIRD 3.300.000 3.449.381
Total 116.361.593 121.628.936
1998
PNAFE/Promofaz CEF 1.092.000 1.098.722
Programa Pavimentacao 21.654.642 21.787.939
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Rodovias

Programa de Reforma do BIRD 64.495.250 64.892.257
Estado

Programa Pro-Guaiba BID 3.021.230 3.039.827
Fapergs FINEP 1.306.250 1.314.291
Programa Pro-Guaiba BID 59.697.987 60.065.464
Programa Pro-Guaiba BID 7.478.251 7.524.284
Programa Pr6-Rural 2000 BIRD 8.889.085 8.943.803
Programa Restauragao e BIRD 3.543.300 3.565.111
Manutengéo de Rodovias

Proes Banco do Brasil 2.379.886.158 2.394.535.777
Total 2.551.064.153 2.566.767.475
Total Geral 3.008.328.545 3.078.427.701

FONTE:BALANCO GERAL DO ESTADO (1994-98). Porto Alegre : Secretaria da Fazenda.
NOTA: Deflator IGP-DI médio; os valores estao inflacionadas a pregos de dez/98.

A seguir, faz-se uma analise sintética das principais operag¢des de

empréstimo contratadas.

a) Pagamento de dividas vencidas

Valor original: R$ 150.000.000,00

Encargos financeiros: 2,9547% ao més sobre o saldo devedor,
com previsao de repactuacgao trimestral.

Prazo: 34 meses.

Financiador: Caixa Econémica Federal

Obs: A taxa efetiva anual resultante de 2,9547% mensal é de
41,83%. Esse contrato entrou na renegociagdo da divida com a
Unido quando seu saldo devedor ja estava em R$ 229.046.437,70,
em 01/10/98. A Unido pagara a CEF a taxa Selic.

b) Programa de Demissao Voluntaria e Reconversao Funcional —

PDV

Valor original: R$ 140.000.000,00

Encargos financeiros: 2,603% ao més.

Prazo: 26 meses, apds caréncia de seis meses.

Orgéo financiador: Caixa Econémica Federal

Obs: A taxa efetiva anual resultante de 2,603% mensal é de
36,1%. Esse contrato entrou na renegociagcdo da divida com a
Unido quando seu saldo devedor ja estava em R$ 237.732.445,38,
em 01.10.98. A Unido pagara a CEF a taxa Selic.

c) Programa de Reforma do Estado

Valor original: R$ 53.805.000,00

Encargos financeiros: taxa basica fixa mais margem de lucro fixa
total.

Prazo: 15 de abril de 2012.

Assinatura: 10.06.97.

d) Programa Pr6-Guaiba
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Valor liberado: R$ 51.004.674,27

Encargos: taxas de juros flutuantes.

Prazo: Até 2020.

Contrato assinado em 26.07.95. As tratativas vém de governos
anteriores.

e) Programa de Estimulo a Redug¢dao do Setor Publico na
Atividade Bancaria
Data: 31.03.1998
Legislagdo: Medida Provisoria n.° 1.612-21, de 05.03.98 e Lei
Estadual n.° 10.959, de 27 de maio de 1997.
Credor: Governo Federal.
Taxa de 6% ao ano — Tabela Price.

O valor recebido pelo Estado relativamente a esse
contrato foi de R$ 2.379.886.158,25, fruto do valor original de R$
1.987.500.000,00 do contrato assinado em 31.03.98. Pelo
contratado, em 31/03/98, R$ 562.500.000,00 (28,3%) seriam
destinados ao Banrisul e R$ 1.425.000.000,00 (71,7%) a
transformacdo da Caixa Econb6mica Estadual em agéncia de
fomento. Mas, na realidade, sabe-se que a quase-totalidade
desses recursos foram canalizados para o Banrisul, como
aumento da participacdo do Estado naquela instituicdo bancaria,
visto que, sendo a Caixa de propriedade do Estado, os recursos
para ela destinados pertencem a esse Uultimo. O valor da
prestacdo em dez/98 era de R$ 172.896.158,00 anuais, o que
representa R$ 14.408.029,00 por més. Esse valor, apdés 18
meses, deixaria de fazer parte do limite de 13% do
comprometimento da receita liquida real de que trata o contrato.

Conforme o BALANCO GERAL DO ESTADO (1998, p.187, volume
I; p. 87 e 97, volume IV), a principal operagao de crédito realizada foi a do
Proes, contratada junto a Unido em 31.03.98 e com liberagédo de recursos em
10.12.98, da ordem de R$ 2.379.886.158,25.

A reestruturagdo do Banrisul exigiu capitalizacdo de R$ 1.400
milhdes. Para promover o aumento de capital do Banrisul, o Estado contou
com financiamento do Proes, no montante de R$ 704,5 milhdes, a ser pago
em 30 anos, com juros de 6% ao ano e correcao monetaria pelo IGP-DI.

Os restantes R$ 695,4 milhdes correspondem a contrapartida do
Estado e ndo contaram com recursos do Proes. Foram cobertos com a
assungao pelo Estado de divida atuarial no Banrisul junto a Fundagao
Banrisul, no montante de R$ 521,3 milhdes, a serem pagos em 30 anos, com
juros de 6% ao ano, e corre¢gao monetaria pelo IGP-DI, bem como por dividas
do Banrisul junto ao BNDES e Finame no valor de R$ 163 milhdes, a serem
pagas no prazo de 5 anos, ao custo de TJLP, acrescido de 8% de juros ao
ano e mais R$ 11 milhdes com recursos proprios do Tesouro Estadual.

De outra parte, a transformacao da Caixa Econémica Estadual em

agéncia de fomento exigiu R$ 1.633 milhdes em recursos advindos do Proes,
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dos quais R$ 298 milhdes para cobrir a sua deficiéncia patrimonial e R$ 1.334
para a compra da carteira imobiliaria e FCVS. O montante de R$ 127
milhdes, destinados a capitalizagdo da nova agéncia de fomento (até
novembro 1999) ainda estava em negociagdo com o Governo Federal.

A reestruturagcdo do Sistema Financeiro Estadual, portanto,
totalizou R$ 3.033 milhdes, sendo R$ 2.337.799.196,63 originarios do Proes
e R$ 695.488.811,42 da contrapartida do Estado, como demostra a Quadro 1:

Quadro 1
Financiamento da reorganizagcao do Sistema Financeiro Estadual
R$ mil
ITENS PROES CONTRAPARTIDA SOMA
1. Reestruturagao do Banrisul 704.511 695.488 1.399.999
- Deficiéncia patrimonial 666.937 - -
- Passivo atuarial Fundagao
Banrisul - 521.392 -
- Assuncgéao divida BNDES - 93.573
- Assuncéo divida Finame - 69.518
- Modernizagéao tecnoldégica 37.574
- Recursos livres do Tesouro - 11.005
2. Transformacgéo da CEE 1.633.288 - 1.633.288
- Deficiéncia patrimonial 298.440 -
- Carteira imobiliaria e FCVS 1.334.848 -
- Capitalizagao da Agéncia de 0
Fomento
TOTAL (1+2) 2.337.799 3.033.288

FONTE: BALANCO GERAL DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL (1998, p. 187,
volume [; p. 87 e 97, volume V).

9.2 — O crescimento perverso da divida

A Tabela 41 mostra que, no Governo Britto, R$ 1.337 milhdes do
servico da divida foram utilizados para a redugdo da divida publica, ja que R$
3.078 milhdes (Tabela 40) foram operagdes de crédito para outras finalidades
que nao a rolagem da divida.

Tabela 41
Pagamento de divida - 1995-98

ITENS R$ 1.000,00
Operagbes de crédito contraidas 8.654.952
Operagdes com ingresso efetivo 3.078.428
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Operagoes de rolagens de divida 5.576.525
Servigo da divida (6.914.488)

Utilizagcao para redugao de divida (1.337.964)

FONTE: Tabela 40 e Tabelas 6 e 13 do Anexo.

A primeira vista, diante do extraordinario crescimento da divida
publica, parece que o Governo Britto recebeu montante significativo
proveniente de empréstimos. Entretanto, se se retirar o valor do Proes, no
montante de R$ 2,3 bilhdes, o ingresso de recursos destinados a
Administracdo Direta foi somente de R$ 683.892 mil. As finalidades desses
empréstimos estdo especificadas na Tabela 13 do Anexo. Excluindo-se o
PDV (que pode merecer questionamentos), os demais foram importantes
para o desenvolvimento do Estado.

Como houve pagamento do servico da divida em montante
superior as novas operacoes de crédito, da ordem de R$ 1.337.964 mil, pode-
se dizer que a reducao liquida de divida na Administragao Direta proveniente
de empréstimos foi da ordem de R$ 654.072. A Tabela 42 demonstra mais
claramente esses dados.

Finalmente, pode-se constatar que, do crescimento da divida no
periodo, apenas 23,6% representaram operagdes de crédito liquidas. O
restante, 76,4% originou-se de encargos decorrentes da politica monetaria do
Governo Federal, que foram somados ao saldo original, o que muito bem
demonstra o crescimento perverso do endividamento publico (Tabela 42).

Tabela 42
Origem do crescimento da divida publica do RS
ITENS R$ 1.000,00 %

Crescimento da divida 1995-98 7.380.832 100,0
(-) Variagbes passivas da divida 5.640.368 76,4
(-) Operacoes de crédito liquidas 1.740.464 23,6
(-) Novos recursos de operagdes crédito 3.078.428
= Pagamento liquido de dividas 1.337.964 -

Administracao Direta
Novos recursos de operagdes crédito 3.078.428 -
(-) Proes 2.394.536 -
= Diferenca 683.892 -
(-) Pagamento liquido de dividas 1.337.964 -
= Reducéo liquida de divida (654.072)

FONTE: Tabela 40 e Tabelas 6 e 13 do Anexo.

9.3 — Acordo de renegociagao da divida

Com a significativa queda da inflagédo, a partir de meados de 1994,
decorrente da implementacédo do Plano Real, agravaram-se os desequilibrios
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fiscais nos governos estaduais devido aos seguintes fatores: queda das
receitas inflacionarias, redugdo potencial da receita tributaria (Lei Kandir),
elevagdo das taxas de juros real e aumento do gasto publico real, em
especial com pessoal (CALAZANS, 1998). As altas taxas de juros e a
rolagem integral dos titulos estaduais impuseram o crescimento ao estoque
da divida mobiliaria e deterioraram a situagcdo patrimonial dos bancos
estaduais. A federalizacao dos titulos estaduais pelo Banco Central foi uma
forma de aliviar a crise das finangas dos estados.

Nessa situagdao, o Governo Federal passou a ditar as diretrizes
para a renegociagdo da divida e para a reestruturacdo dos sistemas
financeiros estaduais. Em dezembro de 1995, o Conselho Monetaria Nacional
aprovou o Programa de Saneamento Financeiro e de Ajuste Fiscal do
Estados (Voto CMN n.° 162/95), que previa trés linhas de crédito aos estados
e tinha como agente financeiro a Caixa Econémica Federal. Esse programa
objetivou financiar programas de ajuste do quadro de pessoal e o
refinanciamento de ARO e exigia dos estados medidas de austeridade fiscal
e privatizacao de estatais.

Em agosto de 1996, a Medida Provisoria n.° 1.514 definiu um
programa com objetivo de incentivar a redugao da presenga dos estados na
atividade financeira bancaria. Em dezembro de 1996, a Medida Proviséria n.°
1.560 criou o Programa de Reestruturacéo e Ajuste Fiscal dos Estados, com
o objetivo de refinanciar a divida mobiliaria e os empréstimos concedidos pela
Caixa Econdmica Federal, concedidos ao amparo do Voto CMN n.° 162/95.
Pela primeira vez, o Governo Federal apresentou um programa de
renegociacao global das dividas estaduais, vinculando-as a reforma
patrimonial dos estados e ao cumprimento de diversas metas de ajuste fiscal
consistentes com o equilibrio macroeconébmico do Pais (RIGOLON;
GIAMBIAGI, 1998, p. 11-14).

Apds intensas negociacbes com a Unido, o acordo de
renegociacao da divida do RS veio se concretizar em 15 de abril de 1998,
nos termos da Lei Federal n.° 9.496, de 11.09.97, e da Lei Estadual n.°
10.920, de 03.01.97, mediante o contrato n.° 014/98/STN/COAFI da data
referida. O Governo gaucho definiu com o Governo Federal o Programa de
Reestruturacao e Ajuste Fiscal de Longo Prazo do Estado do Rio Grande do
Sul, conforme determina a clausula décima-sexta do Contrato de Confisséo,
Assuncao e Refinanciamento de Divida.

Por esse acordo, a Unido refinanciou quase toda a divida
mobiliaria do Estado (data de corte: 31.03.96) e parte da divida contratual
junto a Caixa Econbmica Federal (data de corte: 16.12.97). Apds essas
datas, as dividas passaram a ser atualizadas pela variacao positiva do IGP-DI
e acrescidas da taxa de juros de 6% ao ano.

O montante dessa divida na data da assinatura do contrato e
quando da assuncéo definitiva da mesma pela Unido, em 16 de novembro de
1998, conforme contratos assinados com o Banrisul e a Caixa Econdmica
Federal, esta discriminado na Tabela 43.

Tabela 43
Resumo do contrato de renegociag¢ao da divida do RS com a Uniao —
15.04.98 e 16.11.98
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ITENS EM 15.04.98 EM 16.11.98

Divida mobiliaria em 31.03.96 8.761.477 (1) 9.822.883
Divida com a Caixa Econbdmica Federal 665.848 (1) 772.297
= Total divida assumida pela Unido 9.427.325 10.595.180
(-) Subsidio (2) 1.644.902 3.170.139
= Divida apés o desconto 7.782.423 7.425.041
(-) Residuo (3) 305.680
= Parcela refinanciada 7.782.423 7.119.360

FONTE: CONTRATO 014/98, de 15.04.98 e BALANCO GERAL DO ESTADO (1998).

(1) Dados retirados do BALANCO GERAL DO ESTADO (1998, p.113). (2)
Corresponde ao subsidio concedido pela Unido ao RS, nos termos do art..3°, § 4°,
da Lei n.° 9.496, de 11.09.97. (3) Refere-se ao valor da prestagdo que exceder o
limite a ser pago no més. Este sera transferido para uma conta-residuo, que sera
amortizada no prazo excedente de 10 anos.

As condigdes financeiras da renegociagao foram as seguintes:

a) prazo de 30 anos'?;

b) taxa de juros de 6% ao ano;

c) sistema de amortizagao pela Tabela Price;

d) comprometimento maximo do servigo da divida intralimite de
13% da RLR — 12,0% em 1998, 12,5% em 1999 e 13,0% a partir
de 2000 até o ano de 2012, decrescendo a partir de entdo, até que
nao exista saldo devedor;

e) amortizagdo extraordinaria de R$ 1.150 milhdes, subdividida em
conta grafica (R$ 650 milhdes) e conta elétrica (R$ 500 milhdes).

Pelo programa, o Governo devera cumprir metas fiscais para que a
trajetéria da relagdo entre a divida e a receita liquida real (D/RLR) seja
decrescente, alcangando o valor igual a um em 2012. O objetivo do
programa é alcancar o equilibrio fiscal e financeiro do Estado a médio e longo
prazos.

As principais vantagens obtidas pelo Tesouro Estadual com a
renegociagao da divida foram:

a) redugdo do custo financeiro das dividas, da taxa Selic ou
equivalente para o IGP-DI mais juros de 6% ano ano;

b) subsidio de R$ 3,1 bilhdes referentes a diferengca entre o
montante assumido pela Unido e o valor refinanciado ao
Estado na data da efetivagdo do Contrato (16.11.98);

c) reducédo dos servigos da divida de 33% da RLR, para 17% da
RLR, sendo 13% referentes as dividas intralimites e 4% a
extralimite.

'2 A parte da prestagdo que exceder o limite de 12,5% (1999) e 13% (2000 em
diante) da RLR (residuos) sera refinanciada em 120 prestagcbes mensais
consecutivas, vencendo-se a primeira em 30 dias apés as 360 originais. Como
ocorrerao residuos por um periodo dilatado, o prazo de 30 anos, na pratica, sera de
40 anos. (Contrato n°® 014/98, clausula quinta, § sexto).
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Na realidade, embora seja alto o comprometimento da receita real
liquida com o servigo da divida — de 12,5% em 1999 e 13% a partir do ano
2000 — e mesmo considerando-se a existéncia da divida extralimite, a citada
renegociacao, diante das circunstancias, foi a possivel e necessaria para o
Estado naquele momento.

Isso porque ter-se-a, a partir de outubro/99,'® quase 17% da RLR
comprometida com o pagamento da divida, sendo a intralimite 13%, e a
extralimite 4%, tendo em vista que a operacado do Proes assumiu essa ultima
condicéo.

Salienta-se, ainda, que, dos 13% intralimites, o percentual de 5%
refere-se a dividas pré-existentes (externa, anterior a 30.09.91; internas — Lei
n.° 7.976/89 e STN divida externa; Lei n.° 8.727/93), restando 8% para a
prestacao resultante da renegociagao.

Por outro lado, pode-se dizer que se né&o tivesse ocorrido a
renegociacdo da divida, aproximadamente 9% da RLR ja estaria
comprometida com o pagamento da divida (5% das dividas intralimite ja
existentes e 4% da extralimite, nessa ultima incluida a operagado do Proes).
S6 que, nessa hipétese, ainda sobrariam mais de R$ 9,8 bilhdes de dividas
(quase toda a divida mobiliaria) para ser rolada no mercado financeiro a taxa
Selic, além de contratos com Caixa Econdmica Federal a essa mesma taxa,
no valor de R$ 772 mil.

A situacao da divida era insustentavel, porque ja havia chegado a
um limite apés o qual o estoque da divida entraria num crescimento
exponencial que levaria a uma das duas situagdes: ou os titulos estaduais
nao encontrariam mais tomadores ou a divida se expandiria tanto a ponto de,
s6é a mobiliaria, no ano 2012 (mantida a tendéncia dos ultimos 15 anos)
chegar a mais de R$ 62 bilhdes', ou seja, mais de 10 vezes a receita liquida
real de 1998. Com a renegociagdo, na data referida, a divida sera igual a
RLR. O Grafico 2 ilustra o crescimento da divida sem a renegociagao.

Grafico 2

3 Pelo acordo de renegociagéo da divida, o Proes, a partir do décimo-oitavo més
da assinatura do contrato, deixara de fazer parte do intralimite, passando a ser
considerado extralimite. O Governo Olivio conseguiu alterar para o més de maio de
2000.

* O comportamento da divida mobiliaria de 1984-98 pode ser projetado por uma
equacéo exponencial do tipo Y = A.b".
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EVOLUCAO DA DiVIDA MOBILIARIA SEM O ACORDO DE
RENEGOCIACAO - 1984-2012

RS mil
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FONTE: Tabela 16 do Anexo

Se, por um lado, € verdade que somente num periodo
governamental o servigo da divida liquido superou 17% da RLR (Governo Jair
Soares); por outro, também é verdade que, pela primeira vez na histéria das
finangas publicas estaduais, a divida publica passara a decrescer ano a ano
em termos reais, porque de agora em diante passardo a ocorrer
amortizagdes, ja que antes n&do eram pagos nem os juros na sua totalidade.
O saldo devedor da divida contratada decrescera ano a ano, conforme o
Grafico 3.

Grafico 3

DEMONSTRATIVO DO SALDO DEVEDOR DA DiVIDA
R$1.000,00 RENEGOCIADA COM A UNIAO

FONTE: Tabela 14 do Anexo

Isso ocorre porque, em cada prestagao paga, havera uma parcela
de amortizagado e outra de juros, aquela crescente e essa decrescente, por
que incidira sobre um saldo devedor também decrescente ( Grafico 4).

Grafico 4
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DEMONSTRATIVO DA PRESTAGAO, DA AMORTIZAGAO E

DOS JUROS
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FONTE: Tabela 14 do Anexo

O que levou a esse fantastico endividamento foi a ocorréncia de
continuados e sistematicos déficits operacionais (e primarios) e os juros reais
elevados com que foram financiados esses déficits e a prépria divida que,
em vez de paga, era rolada.

A Tabela 44 sintetiza os resultados primarios, operacionais e
orcamentarios, por periodo governamental, a partir de 1971.

Tabela 44
Evolugao dos resultados operacional e orgamentario em relagao a
receita liquida real, por periodos governamentais

GOVERNOS PERIODOS PRIMARIO OPERACIONAL ORGAMENTARIO

(%) (%) (%)
Triches 1971-74 -8,3 -6,8 -4,3
Guazelli 1975-78 -17,2 -16,0 -8,1
Amaral 1979-82 -19,6 -13,6 -7,3
Jair 1983-86 -20,9 -18,0 -43,9
Simon 1987-90 -15,4 1,3 -4.5
Collares 1991-94 -19,3 54 54
Britto (1) 1995-98 -13,9 5,2 0,8

FONTE: Tabela 12 do Anexo

(1) Com a inclusao do Proes, o resultado operacional passa de 5,2% para 5,7%
negativos.

Somando-se as operacdes de crédito liquidas ao resultado
operacional, tem-se o déficit orgcamentario, que expressa a dimensio da
insuficiéncia total de recursos.

Os déficits orgcamentarios sé ndo foram maiores porque grande
parte do servigo da divida, em vez de pago, era rolado, aumentando, em
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decorréncia, o estoque da divida publica. Essa cresceu continuamente,
acelerando seu ritmo em funcédo dos novos déficits operacionais, da taxa de
juros reais e do afrouxamento dos controles por parte do Governo Federal.

A Tabela 45 mostra o servico da divida em cada periodo
governamental, em percentual da RLR.

Tabela 45
Relagao entre as operagoes de crédito e servigo da divida em
comparagao com a receita liquida real

GOVERNOS PERIODOS OPERACOES SERVICODA OPERACOES DE

DE CREDITO DiVIDA CREDITO LIQUIDAS
(%) (%) (%)

Triches 1971-74 7,3 49 2,5
Guazelli 1975-78 23,2 15,4 7,8
Amaral 1979-82 27,0 20,8 6,3
Jair 1983-86 25,6 51,5 -26,0
Simon 1987-90 24,0 29,9 -5,9
Collares 1991-94 19,3 30,1 -10,8
Britto 1995-98 38,8 32,3 6,5

FONTE: Tabela 12 do Anexo.

Verifica-se que, apenas no Governo Jair Soares, o servico da
divida liquido (26%) foi bem maior que o resultante da atual renegociacao da
divida com a Unido. Salienta-se que, embora esse tenha sido o valor mais
alto do servigo da divida, grande parte de seu efetivo pagamento se verificou
no governo seguinte (Tabela 18 do Anexo). O Governo Collares foi o que
mais se aproximou desse percentual, chegando a 10,8% da RLR.

Deve ser considerado, no entanto, que no critério adotado neste
trabalho, do total do servico da divida estdo deduzidas as operacdes de
crédito ndo efetuadas para rolagem, o que o torna bem menor.

Com a renegociagéo, utilizando-se o mesmo critério e ainda
conjugando-se outros beneficios concedidos posteriormente pelo Governo
Federal (como a exclusdao das transferéncias ao Fundef da RLR, por
exemplo), o percentual de comprometimento da RLR fica em torno de 11%,
passando para 13%, quando o Proes se transformar em extralimite.

Se, num primeiro momento, os déficits primarios e operacionais
foram as causas do endividamento, num segundo, foi o proprio
endividamento que gerou mais déficits, constituindo-se num fenédmeno de
causa-efeito.

Entretanto, exatamente pelo fato de o servigo da divida ser pago
por meio de novas operagdes de crédito (rolagens), é que a divida cresceu de
forma exponencial, pois foi a auséncia de superavits operacionais que fez
com que os governos adotassem esse procedimento.

O certo é que a divida necessitava ser reescalonada de modo a
torna-la amortizavel no decorrer do tempo, e as condi¢cdes do contrato nao
podem ser consideradas ruins, pois a Unido cobra juros de 6% ao ano
quando paga a taxa de mercado (perto de 40% ao final de 1998) para captar
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esses mesmos recursos. Dessa magnitude eram também as taxas dos
contratos com a Caixa Econdbmica Federal, que entraram na renegociagao a
taxa de 6% ao ano mais IGP/DI.

Convém salientar, no entanto, que grande parte da divida tem
origem nos proprios juros altos que sao determinados pela politica monetaria
do Governo Federal. Isso, porém, ndo é tudo, pois que no calculo do déficit
operacional ndo entram os juros, e os referidos déficits ocorreram 20 vezes
em 28 exercicios, de 1970 até 1998 (71% dos casos), ou 23 vezes se forem
excluidas as receitas de privatizagdes (82% dos casos), enquanto os déficts
primarios se verificaram em 100% dos exercicios.

Agora, o montante da divida era de tal expressdo que, mesmo
dividido em 360 prestagdes e sendo cobrada uma taxa de juros considerada
minima para os padrdes brasileiros, a prestagdo mensal ainda ficou muito
alta, dadas as condi¢des das financas estaduais e a proposta politica do
atual Governo do Estado, que ndao admite a utilizacdo de recursos de
privatizagdo, com 0s quais seriam pagos 0S COMPromissos NnOs primeiros
anos de vigéncia do contrato, constituindo-se num dos pressupostos basicos
da negociacgao.

Nesse sentido, convém observar o que diz o documento de
Avaliagdo da Secretaria do Tesouro Nacional sobre a Situagao Financeira do
Estado do Rio Grande do Sul, de 15 de abril de 1998, que, depois de apontar
uma série de medidas que devem ser adotadas para corrigir o desequilibrio
fiscal do Estado, conclui em sua parte final (item 16):

“Portanto, dentro do ajuste proposto ao Estado, esta avaliagcéo
reforca as mudangas ja realizadas dos incentivos fiscais, a
racionalizagdo das despesas com pessoal (principalmente no que
diz respeito a evitar novas contratagbes) e a manutengao do
programa de privatizagoes.(grifo nosso) Estas medidas deverao
trazer o Estado ao equilibrio fiscal no curto prazo e a uma efetiva
capacidade de honrar com o servigo da divida a ser refinanciada.
O financiamento do déficit estadual importara na assuncao pelo
Estado do Programa de Ajuste Fiscal de forma a manter
decrescente a trajetoria da relagédo divida/receita liquida real, até
atingir valor igual a um no ano 2012.”

Na realidade, estando a despesa com pessoal em torno de 80% da
receita corrente liquida e as despesas de manutencdao na ordem de 12%,
destinando-se = 15% para a divida, tem-se um déficit de execucao
orcamentaria de 7%, sem que tenha havido qualquer investimento.

Para que seja possivel cumprir o acordo de renegociagao da divida
estabelecido no contrato n.° 014/98/STN/COAFI, de 15.04.98, tornam-se
indispensaveis as seguintes condi¢des nao mutuamente exclusivas:

a) aumento da receita, pois que, segundo a avaliagao financeira do
Tesouro Nacional acima citada, ha margem para tal, principalmente
no ICMS, o que, alids, coincide com as afirmag¢des do Governo do
Estado;

b) reducéo da despesa, onde o principal item é pessoal e com grande
participacao dos inativos. Nesse item ha campo para a correcéo de
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algumas distorgdes, inclusive com o aumento da contribuigdo dos
servidores ativos, inativos e pensionistas.

c) privatizagdes ou venda parcial do capital de empresas, alternativa
esta aceita pelo governo anterior, mas rejeitada pelo atual.

O contrato em questao estabeleceu ainda outras condi¢cdes para o
Estado, tais como:

a) proibicdo de emitir novos titulos publicos no mercado interno,
exceto os estabelecidos nos art. 33 das Disposicdes Transitérias da
Constituicao Federal (precatodrios judiciais);

b) somente podera contrair novas dividas junto aos organismos
internacionais, se cumprir as condicdes estabelecidas para a divida
financeira no Programa de Reestruturagéo e Ajuste Fiscal; e

c) nao podera atribuir as suas instituigcdes financeiras a administragcao
de titulos estaduais e municipais junto a centrais de custodia de
titulos e valores mobiliarios, exceto os previstos no art. 33 das
Disposicdes Transitérias da Constituicao Federal.

Além disso, havendo inadimpléncia, a Unido esta autorizada a
transferir recursos das contas bancarias do Estado, tanto as relativas as
transferéncias de tributos federais como a arrecadadora de tributos proprios,
até o montante da divida vencida e nao paga.

No caso de inadimpléncia, pode ser substituida a taxa de juros
estatuida pela de captacido da divida mobiliaria interna do Governo Federal
(em torno de 40% ao ano), acrescida de 1% ao ano.

Pode, ainda, a Unido considerar vencido o contrato e exigir o total
da divida dele resultante, independentemente de aviso extrajudicial ou
interpelagao judicial.

Na realidade, as condi¢des estabelecidas no contrato em causa
sdo extremamente rigorosas. Seu nao-cumprimento pode fazer voltar tudo a
situagdo anterior, que é ainda pior. A Ata da Reunido, de 22.01.98,
disciplinou, de modo sintético, uma série de assuntos relativos ao Acordo de
Renegociacédo da Divida, como a carteira imobiliaria e FCVS da Caixa
Econémica Estadual, Proes, programa de ajuste do Banrisul, carteira
imobiliaria, inclusive FCVS da Cohab, entre outros.

Além disso, tratou do programa fiscal, estabelecendo que o déficit
primario teria os seguintes valores maximos, expressos em R$ milhdes: 600
(1998); 354 (1999); 237(2000). Salienta-se que o déficit primario do ano de
1998 foi ultrapassado, posto que superou R$ 1 bilhdo.

Outro aspecto acordado foi o Ilimite maximo da relagao
pessoal/receita corrente liquida de 81%, em 1998; 80%, em 1999; e 78% em
2000. O Estado nao concederia mais aumentos salariais enquanto nao fosse
cumprida a Lei Camata, que, como se sabe, estabelece que a relacao
pessoal/RCL seja de 60%.

Investimentos e custeio seriam mantidos pela média dos ultimos
trés anos e seria constituido até 31.03.98 o Fundo de Educacgéao (Feduc), em
conta bloqueada no Banrisul a ser sacada exclusivamente para a citada
finalidade. Como se sabe, o Estado, que havia cumprido esse item do acordo,
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acabou sacando, no final do exercicio passado, os recursos da conta citada
para dar cobertura a seu déficit operacional.
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GOVERNO ANTONIO BRITTO
PERIODO: 1995/98

Tabela 46

Evolugdo da divida total no RS - 1995-98

ESPECIFICAGAO R$1.000 %o
Estoque de divida no inicio do Governo 6.035.252

Operagdes de crédito contraidas 8.654.952

Servigo da divida 5.914.488

Variagbes 5.640.368

Estoque de divida no final do Governo 13.416.084
Operagoes de crédito liquidas c/Proes 1.740.464
Operagoes de crédito liquidas s/Proes (654.072)
Crescimento da divida no periodo 7.380.832 122,3%

FONTE: Tabela 6 do Anexo.

Tabela 47

Composigdo da divida total do RS - 1995-98 (%)
ITENS DIVIDA FLUTUANTE DIiVIDA FUNDADA

Inicio do Governo - 100,0

Fim do Governo - 100,0

FONTE: Tabela 8 do Anexo.

Tabela 48

Composigdo da divida fundada do RS - 1995-98 (%)
ITENS CONTRATOS TiTULOS

Inicio do Governo 238 76,2

Fim do Governo 99,8 0,2

FONTE: Tabela 8 do Anexo.

Tabela 49

Déficits dos exercicios em relagdo a receita liquida real - 1995-98 (%)
ANOS PRIMARIO OPERACIONAL ORGAMENTARIO
1995 (8,0) (5.5) {13,3)
1996 (12,8) 1.5 0,7
1997 (15,6) 11,6 8.8
1998 {19.2) 13,3 7.0
Média (13,9) 5,2 0,8

FONTE: Tabela 11 do Anexo.

Tabela 50

Operagdes de crédito, servigo da divida e operagdes de crédito liquidas/ RLR - 1995-98 (%)
ANOS OPER. DE CREDITO  SERV.DIVIDA OP.CRED.LIQ.
1995 25,6 334 (7.8)
1996 26,9 276 {0.7)
1997 324 352 {2.8)
1998 70,4 332 37.3
Média 38,8 32,3 6,5

FONTE: Tabela 11 do Anexo.

Tabela 51

Relagao divida total/RLR - 1995-98
ANOS RELAGAO
1995 1,83
1996 1,91
1997 217
1998 249

FONTE: Tabela 4 do Anexo.
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10- Consideracoes finais

A necessidade de contrair empréstimos decorre do desequilibrio
fiscal do Estado, que, num primeiro momento, tem origem nos déficits
operacionais e, num segundo, no déficit gerado pela prépria divida, através
de seus encargos, que, por serem demasiado grandes, s&o pagos através de
novas operagdes de crédito, ou seja, sdo simplesmente rolados. Foi assim
que se formou essa fantastica divida publica do Estado do Rio Grande do
Sul, que ja nos anos 70 comegava a dar 0s primeiros passos.

Dai em diante, com periodos de baixa e de alta, o grau de
endividamento (divida total/RLR) aumentou, ao passar de 0,24, em 1970,
para 2,5, em 1998, tendo esse indicador se acentuado a partir de 1994, com
o advento do Plano Real, ja que era de apenas 1,16 em 1993. A divida total
passou de R$ 490,2 milhdes, em 1970, para R$ 13.416 milhdes, em 1998,
com crescimento real de 2.636% em termos reais.

Ao longo de 28 anos, trés fatores foram fundamentais para o
crescimento da divida, quais sejam: os déficits primarios e operacionais, o
afrouxamento dos controles do endividamento por parte do Governo
Federal e a politica monetaria restritiva do Governo Federal. No periodo
1970-98, em 23 anos (82% desses anos) ocorreram déficits operacionais
e em todos os anos, déficits primarios (100% dos casos), ou seja, o
gasto publico superou as receitas fiscais, necessitando os governos contrair
empréstimos ou privatizar para financiar essas deficiéncias fiscais, que, antes
de 1994, eram também financiadas pela inflagéo.

O servigo da divida chegou a alcangar 80% da RLR, em 1985; os
déficits operacionais superaram, em muitas oportunidades, 20% da RLR; e o
déficit orgamentario somente foi positivo em cinco ocasides (1978, 1989,
1996, 1997 e 1998), assim mesmo por receitas eventuais.

Com o Plano Real, ocorreu a maior expansao das variacdes passivas
da divida, pois, mesmo havendo o subsidio de R$ 3,2 bilhdes no processo
de renegociacéo da divida, essa ultima elevou-se 122% no periodo 1994-98.
A situagdo da divida era insustentavel. O estoque da divida expandia-se
exponencialmente, de tal forma que, no ano 2012, representaria mais de 10
vezes a RLR de 1998 (R$ 62 bilhdes).

A renegociagao da divida, se, por um lado, era indispensavel para
evitar o seu crescimento insustentavel, por outro, gerou um compromisso,
que dadas as condicdes das financas estaduais e a nova concepcao politica
do Governo Olivio, que n&o aceita privatizagdes, € dificil de sustentar sem
desequilibrios financeiros, pelo menos no curto e no médio prazo.

Isso porque o cumprimento do contrato referido implica elevar os
gastos para 107% da receita liquida, mesmo com investimento nulo. Para
isso, seriam necessarios a reducdo de despesas, principalmente com
pessoal, dada a sua expressao financeira, o aumento na arrecadacao, onde
ha algum espaco, reconhecido pelo préprio Governo, e a manutengéao do
programa de privatizagoes.

E, para finalizar, pode-se dizer que, por mais dificil que seja
cumprir o acordo de renegociagao da divida, e €, ele trds em si a coisa mais
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importante para o devedor, que é a amortizagao, pois a cada ano o principal
da divida reduz-se em 3,3%, em média.

A maior vantagem da renegociagdo da divida se expressa no
seguinte dado: no Governo Jair Soares, por exemplo, o servigo liquido da
divida (que é deduzido do estoque) foi de R$ 2,3 bilhdes, e, mesmo assim, a
divida cresceu 39%. Um montante dessa dimensao hoje (apds o acordo de
renegociacao) resultaria numa amortizagdo préxima a 15% em vez do
acréscimo citado.

A renegociagdo da divida trouxe consigo duas questdes
fundamentais que permanecem na agenda do Governo Olivio: ajuste fiscal
das contas publicas e redefinicdo do limite de comprometimento do
pagamento com o servigo da divida.
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