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O objetivo deste artigo é demonstrar os determinantes do crescimento da dívida 
fundada da Administração Direta do Estado do Rio Grande do Sul (RS) no período 1998-
2007. Procura-se identificar a contribuição dos seguintes fatores para o crescimento da dívida 
estadual: atualização monetária (IGP-DI ou IPCA/IBGE), capitalização de juros não-pagos, 
operações de crédito e amortização da dívida, medidos em relação à receita corrente líquida.  

Para atingir o objetivo aqui proposto, foi obtida uma série estatística sobre a 
evolução desses fatores no período em análise junto à Secretaria de Estado da Fazenda. Com 
base nessas informações, foi possível organizar o presente trabalho na forma descrita a seguir. 
Na primeira seção, faz-se a dedução de alguns conceitos básicos de déficit público, em 
especial o de resultado nominal. Na literatura, há bastante informação sobre o tema, a 
novidade aqui é fazer uma demonstração bastante didática, sistematizando alguns textos que 
tratam do tema.  

A seguir, na segunda seção, núcleo deste artigo, calcula-se o resultado nominal da 
Administração Direta do RS. Como novidade, revisou-se a carga de juros pagos registrada no 
Balanço Geral do Estado, uma vez que o critério de contabilização eleva o montante de 
amortização da dívida e subestima o pagamento efetivo de juros. Com base no novo recálculo 
do resultado nominal, procura-se determinar a influência dos fatores acima citados para a 
expansão da dívida fundada. Por fim, é feita uma breve conclusão do trabalho. 
 

 
1  ÀLGEBRA DA RESTRIÇÃO ORÇAMENTÁRIA DO GOVERNO E A SUSTENTABILIDADE DA POLÍTICA 

FISCAL 

Seja  a dívida pública medida ao final do ano ,  é o resultado primário e  
é a taxa de juros nominal (média) no ano t. O resultado primário mede a poupança não-
financeira, podendo ser expressa por , onde  são as receitas e  os gastos do 
governo. Por sua vez, o resultado nominal indica a variação de dívida no período.  

A restrição orçamentária do governo é expressa pelas seguintes identidades:   
 
 

(1)  
 
(2)  
 
 
 
 
 
*.  O autor agradece os comentários dos economistas Fernando Blanco, do Banco Mundial, Alexandre Porsse, Darcy 
Francisco Carvalho dos Santos e Júlio Francisco Gregory Brunet, bem como as informações colhidas junto à Divisão da 
Dívida Pública da Secretaria da Fazenda, em especial a Jatir Dalla Vechia.  Isenta-os de qualquer incorreção quanto ao 
conteúdo deste artigo. 
** Agente Fiscal do Tesouro do Estado.  
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(3)  
 

 
 
As identidades acima demonstram que há dois lados na medição do resultado 

nominal do setor público, os quais originam dois tipos de procedimentos, conhecidos como 
critérios acima da linha e abaixo da linha1.  

Pelo primeiro critério (lado esquerdo da identidade), apura-se a variação de 
endividamento do setor público junto a terceiros num dado período. Pelo segundo critério 
(lado direito), enfatiza-se a medição do resultado por meio da desagregação dos fluxos de 
receitas e despesas primárias e do pagamento de juros nominais. O resultado nominal 
expressa a diferença entre o resultado primário e o pagamento de juros nominais. 

Para estabilizar a dívida no ano seguinte, é necessário que ocorra a seguinte 
condição: . Ou seja, 1 =  Então, . Isso significa que para se 
evitar que a dívida cresça, o governo terá que gerar um superávit primário igual ao pagamento 
de juros nominais sobre a dívida existente. O superávit primário terá que ser suficiente para 
cobrir o pagamento de juros e para manter equilibrado o estoque da dívida (Blanchard, 1999, 
p.547-554). 

A restrição orçamentária (2) pode ser representada como percentagem do PIB 
nominal ( ), conforme (Ianchovichina et alii, 2006): 

 

(4)  

 
Reescrevendo-se o primeiro termo do lado direito da igualdade, tem-se que: 
 

(5) =  

 

Como =  e = , onde  é a taxa real de crescimento do PIB e 

 é a inflação, substituindo em (5): 
 

(6)  

 
Sendo , taxa de juros real, a expressão (6) pode ser reescrita 

como segue:  
 

(7)   

 
1. Nas contas do Governo Federal, pelo critério abaixo da linha, calculado pelo Banco Central do Brasil, 
verifica-se a variação do endividamento do setor público. Como se verá, no caso do RS, o critério abaixo da 
linha, calculado no demonstrativo da Lei de Responsabilidade Fiscal, não se aproxima do critério acima da linha.  
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 3 

 
A equação (7) demonstra que a dinâmica temporal do estoque da dívida está 

associada ao resultado primário, à taxa de juros real (esta depende da taxa nominal de juros e 
da inflação) e à taxa de crescimento do produto.  

Subtraindo-se  em ambos os lados da equação (7): 
 
 

(8)  

 

       

 

 (9)  

 
Quanto maior for a diferença entre  maior o esforço requerido para 

estabilizar a relação dívida/PIB. Se , então a variação da dívida será igual ao resultado 
primário. A relação citada declinará quanto menor for a diferença entre a taxa de juros real e a 
taxa de crescimento do PIB e maior for o superávit primário/PIB.  

Noutros termos, o resultado primário será sustentável2 se gerar uma relação 
constante, isto é, quando  em (9). Neste caso, o lado esquerdo será igual a zero e 
resolvendo a equação para  obtém-se a condição para a estabilização da dívida (Ley, 
2008): 

 

(10)  

 
Uma outra forma de demonstração da relação direta entre os juros nominais e a 

taxa de inflação é dada por Giambiagi (1999, p.59). Suponha que a inflação, , seja 
constante, o nível de atividade seja estável, e que a dívida externa, a taxa de juros real, , e o 
déficit do setor público sejam nulos. Os juros, , como proporção do PIB nominal, , são 
iguais à taxa de inflação vezes o montante nominal da dívida pública  no final do ano 

. 

 

(11)  

 
O PIB nominal aumenta de acordo com a inflação, e a expressão (11) pode ser 

assim descrita: 
 

2. Na abordagem do valor presente, o governo é considerado “solvente ou a sua política fiscal é dita sustentável 
se o valor presente esperado dos superávits primários futuros é igual ao valor da dívida inicial” (Rocha, 2005, 
p.496). 
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(12)  

 
A relação acima necessita ser corrigida, uma vez que a dívida é uma variável 

estoque, posicionada em dezembro, e o  é fluxo, medido a preços médios do ano. Assim, o 
PIB, a preços de dezembro, é dado por: 

 

(13)  

 

(14 )  

 
Se a inflação é nula, tem-se que a relação dívida/PIB, , é constante, 

. Substituindo-se (14) em (12): 

 

(15)  

 
Reagrupando-se os termos: 
 

(16) =  

 
 
Pode-se concluir pela equação (16) que, para um dado nível , as demais 

expressões deduzidas no lado direito estão diretamente relacionadas com a taxa de inflação. 
Quanto maior for a taxa de inflação, mais o índice de preço do final do período estará distante 
do índice médio. O montante de juros nominais, como proporção do PIB, é, pois, uma função 
direta da taxa de inflação. 
 

1.1 Introdução da senhoriagem e do imposto inflacionário na restrição orçamentária 
do governo 

 
Vimos que, sob a ótica do financiamento, o resultado nominal do governo, 

deflacionado por um índice de preço em , era financiado apenas pelo endividamento do 
governo. Agora, pode-se ampliar a identidade da restrição orçamentária descrita em (2) com a 
introdução da variação real de moeda (senhoriagem) e do imposto inflacionário, que são duas 
outras formas de financiamento do déficit público.  

 

1

1

1

1 .
)1()1.(

.
-

-

-

-

+
=

+
=

t

T

t

t

tt

T
t

t

t

Y
D

Y
D

Y
J

p
p

p
p

tY

1

1
11 .

-

-
-- =

t

T
tT P
PYY

1

1
11 .

-

-
-- =

T

t
Tt P

P
YY

td

t

t

T

T
t Y

D
Y
Dd ==

-

-

1

1

1

1
1

1

).1(

.

-

-
-

-

+
=

T

t
Tt

Tt

t

t

P
P

Y

D
Y
J

p

p

1

1

1

1 .
)1(

.
-

-

-

-

+
=

t

T

t

t

T

T

t

t

P
P

Y
D

Y
J

p
p

1

1.
)1(

.
-

-

+ t

T

t

t
t P

Pd
p
p

td

t



 5 

 
 

(17)  

 
 
Note que os incrementos dos estoques de moeda e da dívida estão deflacionados a 

preços de .  No entanto, o resultado nominal ajustado pela inflação é igual ao aumento do 
saldo do passivo do governo em termos reais:  

 
 

(18)  

 
O resultado ajustado pela inflação (18) pode ser reescrito conforme a dedução 

demonstrada no Apêndice 4.2 (9), onde se demonstra a relação que se estabelece entre as duas 
formas de deflacionamento dos estoques de moeda e dívida definidas em (17) e (18): 

 
 

(19)  

 
O primeiro termo expressa a receita de criação de moeda, senhoriagem, que 

indica a quantidade de recursos reais que o governo pode comprar pelo monopólio de emissão 
de moeda.  O segundo termo define o imposto inflacionário, que é um imposto pago 
automaticamente pelos agentes privados pela perda do valor dos seus encaixes reais. O 
terceiro termo é a variação real da dívida pública, e o quarto é a erosão inflacionária da dívida.  

Como , a expressão (19) também pode ser reescrita como segue: 
 

(20)  

 
O primeiro e o terceiro termos da equação (20) são iguais a definição (17), ou seja,  

. Então, o resultado nominal ajustado pela inflação, 

, é igual ao resultado nominal real menos o imposto inflacionário e a erosão da dívida 
pública. 

 

(21)  

 

Como , pode-se reescrever o primeiro termo da identidade 

acima. Logo, tem-se que: 
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(22)  

 

Reagrupando os termos da dívida e considerando , conclui-

se que o resultado do governo ajustado pela inflação é igual a resultado primário menos a taxa 
de juros reais incidentes sobre a dívida, , e menos o imposto inflacionário. 

 

(23)  

 
onde 
 

, taxa de juros real. 
 
 
2  APLICAÇÕES DO MODELO TÉORICO AO CASO DO RIO GRANDE DO SUL 

2.1 Crescimento da dívida pública 

Pode-se determinar a trajetória de crescimento da dívida, decompondo seu 
crescimento real e a erosão inflacionária. Para tornar mais realista a dedução do Apêndice 4.2 
(9), aplica-se à fórmula a evolução da dívida fundada da Administração Direta do Rio Grande 
do Sul no período de 1971 a 2007 (Tabela 1). 
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Tabela 1 – Decomposição da variação real da dívida fundada do RS –1970-2007 

 
FONTE DE DADOS BRUTOS: Secretaria da Fazenda. 
NOTA: Deflator: IGP-DI. Os valores estão inflacionados a preços de dez./07. 
 
 

O Gráfico 1 demonstra a trajetória da variação real da dívida fundada, 
considerando-se a decomposição desse crescimento conforme dispõe a Tabela 1. Note que 
com a estabilização proporcionada pelo Plano Real ocorreu uma redução da trajetória da 
erosão inflacionária. No Gráfico, é possível identificar a influência da política monetária ativa 
do Governo Federal, que elevou a taxa Selic real, aumentando os juros reais no período 
incidente sobre as dívidas mobiliárias antes da assinatura dos acordos de renegociação com 
entes subnacionais (Tabela 2). 

 

Tabela 2 – Evolução percentual da taxa Selic real – 1975-2006 (%) 
 

PERÍODO SELIC NOMINAL IGP-DI SELIC REAL/IGP-DI IPCA SELIC REAL/IPCA 
1975-78               257,41              269,80                     (3,35)                      -                             -    
1979-82               766,25           1.352,19                   (40,35)              698,23                    (23,88) 
1983-86            6.581,96           5.469,74                    19,97            5.017,73                     30,56  
1987-90     1.647.747,64    1.741.794,97                     (5,40)    1.785.686,85                      (7,72) 
1991-94     4.161.672,76    2.446.993,47                    70,07     1.855.393,12                   124,29  
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1995-98               213,45                37,18                  128,49                 43,46                   118,50  
1999-02               106,20                83,86                    12,15                 39,88                     47,41  
2003-06                 96,44                26,85                    54,85                 28,21                     41,83  

      
MÉDIAS      
1995-98 33,1 8,2 22,9 9,4 21,6 
1999-02 19,8 16,4 2,9 8,8 10,2 
2003-06 18,4 6,1 11,6 6,4 9,1 

       FONTE: www.ipeadata.gov.br 
 

Gráfico 1 – Decomposição dos efeitos da expansão da dívida fundada do RS – 1971-2007 

 
FONTE: Tabela 1. 
 
 

2.2 Revisão do Resultado Nominal 

 
Como vimos, o resultado nominal expressa a diferença entre o resultado primário e 

os juros nominais. Para se aferir os juros nominais no caso gaúcho, o critério contábil de 
apropriação da amortização e dos juros da dívida registrados no Balanço Geral do Estado foi 
revisto.  

A renegociação da dívida pública de estados e municípios (Lei n.º 9496/97) 
definiu o limite para o pagamento do serviço da dívida intralimite, como porcentagem da 
receita líquida real3 de estados e municípios. Quando o serviço da dívida ultrapassa esse 

 
3. A Receita Líquida Real corresponde à soma das receitas correntes e de capital, excluindo-se: as transferências do 
FUNDEF, as receitas provenientes das operações de crédito, as receitas provenientes da venda de ativos, as transferências de 
capital, as transferências constitucionais para os municípios e as receitas do SUS.  
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limite, a diferença, chamada de resíduo4, é agregada à dívida pública a ser paga a partir do 
final do prazo estipulado no contrato (no caso gaúcho, março de 2028). Além disso, as 
renegociações anteriores das dívidas dos estados (Leis n.º 7976/89 e n.º 8727/93)  são abatidas 
do limite percentual da RLR, servindo para reduzir a prestação devida (calculada pela Tabela 
Price)  e para acumular parcelas de resíduos. 

A acumulação desse resíduo gera duas situações. Primeiro, a capitalização de parte 
de juros, que não são pagos integralmente, pois o pagamento mensal (13% da RLR) pode ser 
inferior ao montante de juros devidos calculados segundo a Price, sendo essa diferença 
agregada ao saldo devedor.  Segundo, o saldo devedor também é capitalizado, pois incidem 
juros reais de 6% ao ano. 

No caso gaúcho, ocorre que, na contabilização do serviço da dívida (juros da 
dívida mais amortização da dívida), o critério contábil adotado pela Contadoria e Auditoria 
Geral do Estado subestima os juros e encargos desse contrato, uma vez que registra como 
amortização a acumulação dos juros do resíduo.  

Em virtude dessa situação, com base em dados fornecidos pela Secretaria da 
Fazenda, recalculou-se o montante da amortização da dívida no período em análise. Os juros 
nominais incidentes sobre o estoque da dívida provêm da diferença entre o serviço da dívida 
registrado no Balanço Geral e a amortização efetivamente realizada. Os juros aqui calculados, 
seguindo metodologia internacional, estão expressos em termos líquidos, pois são obtidos 
pela diferença entre os juros pagos e as receitas financeiras.  

Na Tabela 3, verifica-se que, apesar do resultado primário ser positivo e crescente 
a partir de 2002, o resultado nominal5 continuou elevado até 2006, uma vez que o Estado não 
conseguiu gerar poupança suficiente para cobrir o montante de juros nominais. Por isso, 
alguns autores criticam a fixação dos programas de ajustes estaduais em torno do resultado 
primário, pois esse não dimensiona o tamanho da poupança necessária para o pagamento de 
juros. Outra crítica refere-se à pressão para a redução dos investimentos públicos visando 
atingir as metas de resultado primário.  
 

Tabela 3 – Resultado primário e Resultado nominal da Administração Direta do RS – 1998-
2007 

 

 
FONTE DE DADOS BRUTOS: Secretaria da Fazenda. 
. 
 

 
4. Os resíduos são as parcelas das prestações mensais que excedem o limite da RLR e que serão pagos em 120 prestações 
mensais, após 30 anos, nas mesmas condições contratuais. 
5. Do ponto de vista da necessidade líquida de financiamento. 
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2.3 Fatores determinantes da expansão da dívida pública 

 
No item anterior, mostrou-se o desempenho fiscal das contas estaduais, centrando-

se nos resultados primário e nominal. A amortização da dívida, que reduz a expansão da 
dívida, associada aos outros componentes de expansão (atualização monetária, capitalização 
de juros não-pagos e operações de crédito), será objeto de análise neste item.  

De acordo com a Lei da Responsabilidade Fiscal, a dívida consolidada líquida do 
Estado totalizou R$ 35,5 bilhões em dezembro de 2007 ou 253,83% da receita corrente 
líquida, percentagem acima do limite estabelecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), 
de 243,64%. A Resolução n.º 40/2001 do Senado Federal, em cumprimento com a LRF, 
estabeleceu um limite de 200% para a razão entre a dívida consolidada líquida e a receita 
corrente líquida para os governos estaduais. Para os estados que se situarem acima desse 
limite tem se previsto um ajuste para os próximos 15 anos, com o propósito de alcançar o 
limite estabelecido por lei.  

A Tabela 4 mostra que a dívida consolidada líquida era de 2,79 vezes em 2002 e 
decresceu para 2,53 vezes em 2007.  

Tabela 4 – Comprometimento da Dívida Consolidada Líquida em relação à Receita Corrente 
Líquida – 2000-2007  

 
FONTE: Relatório de Gestão Fiscal. Secretaria da Fazenda. 
NOTA: Os montantes da dívida consolidada líquida e da RCL consolidam os dados da Administração Direta e da 
Administração Indireta (Autarquias e Fundações), incluindo-se, além dos repasses do Tesouro Estadual à Administração 
Indireta, as receitas e as despesas próprias das autarquias e fundações.  
 

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

Nacional, o Rio Grande do Sul e Alagoas, respectivamente, são os estados da Federação que 
apresentam os ajustamentos mais demorados da relação DCL/RCL, quando se comparam os 
períodos 31.12.2000 e 31.12.2007. Note que a esta relação nos estados, em média, decaiu de 
1,7 em 2000 para 1,31 em 2007, indicando que os programas de ajustes estaduais6 foram bem 
sucedidos (Piancastelli, Boueri, 2008). O fato do RS não seguir essa tendência deve-se, em 
parte, a falta de consistência da política fiscal dos governos que seguiram uma política 
gradualista de ajuste. No que se refere à dívida renegociada, a geração de resíduos é outra 
parte da explicação, como se verá mais adiante. 

 

 
6. A renegociação das dividas estaduais, iniciada em 1997 e concluída em 1998, foi condicionado à adoção do 
Programa de Reestruturação e Ajuste Fiscal, supervisionado pela Secretaria do Tesouro Nacional.  O programa 
estabeleceu metas sobre endividamento, resultado primário, despesa com pessoal, receitas próprias, investimento 
e alienação de ativos. 
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Tabela 5 - Relação Dívida Consolidada Líquida e Receita Corrente Líquida dos Estados, 
2000-2007 

 
FONTE: Secretaria do Tesouro Nacional. 

 
Não foi possível construir uma série mais longa, que demonstre a expansão da 

dívida desde a assinatura do Acordo de Renegociação da Dívida realizado no marco da Lei n.º 
9496/97, assinado em 15/04/98, no montante de R$ 7.132,4 milhões. Para contornar essa 
dificuldade, optou-se por analisar uma série da Administração Direta do Estado, tal como 
descreve a Tabela 6. Nela, mostra-se a evolução da dívida interna e externa, destacando-se as 
principais renegociações de dívidas estaduais encaminhadas pelo Governo Federal (Leis n.º 
7976/89, n.º 8727/93 e n.º 9496/97). 

 

Tabela 6 – Evolução da dívida fundada da Administração Direta do RS – 1998-2007  
R$ milhões 

DISCRIMINAÇÃO 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$ 

1 - Dívidas Internas       13.008       14.883         16.601       18.903       23.111       25.149      27.603       29.095        30.838        33.057  
1.1 - Lei 7976/89             347             372              351            339            366             291            237             183             134             84  
1.2 - Lei 8727/93         1.366          1.464           1.535         1.988         2.002         2.001         1.939         1.833          1.725          1.626  
1.3 - Lei 9496/97 e Proes intralimite       10.242       11.781         12.525       14.214       17.913       19.944      22.779       24.382        26.222        28.527  
1.4 - Proes Extralimite                -                   -                892            976         1.189         1.265         1.380         1.411          1.454          1.515  
1.5 - Demais Internas         1.053          1.266           1.298         1.386         1.641         1.648         1.268         1.287          1.303          1.305  
2 - Dívidas Externas             408             628              739            932         1.491         1.316         1.301         1.122             945  666 
TOTAL       13.416       15.511         17.340       19.835       24.602       26.465      28.904       30.217        31.782        31.782  

FONTE: Secretaria da Fazenda. 
 
A maior parte do aumento de endividamento deve-se à evolução da dívida do 

Estado com o Governo Federal – Secretaria do Tesouro Nacional – que representa, em 2007, 
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84,5% do estoque da dívida da Administração Direta (Lei n.º 9496/97). O aumento do 
endividamento do Estado, em especial da dívida renegociada, possui duas causas relevantes.  

Primeiro, o índice utilizado para corrigir o estoque da dívida (IGP-DI). Do 
montante total da dívida fundada em 2007, 92,3% é indexada ao IGP-DI e IGP-M. Como se 
sabe, esse índice é muito mais influenciado por variações na taxa de câmbio do que por 
variações nos índices de preços ao consumidor. 

Entre dezembro de 1998 e dezembro de 2002, o IGP-DI no mesmo período 
mostrou uma variação de 83,9%, e o Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) 
apresentou uma variação de 39,9%. Cabe registrar que, a partir de 2002, o IPCA cresceu 
pouco abaixo do IGP-DI. A mudança de indexador torna-se muito relevante se for possível 
retroagir os efeitos da indexação do contrato desde 1998 (Tabela 7). 

Tabela 7 – Comparação entre o IGP-DI e o IPCA para indexação da dívida fundada da 
Administração Direta – 1998-2007 

 
                  FONTE: Secretaria da Fazenda. 

 
Segundo, o limite estabelecido para o serviço da dívida no contrato. O serviço da 

dívida derivada do acordo de refinanciamento e de um conjunto de contratos também 
incluídos no acordo tem um teto de 13% da receita real líquida. Qualquer serviço da dívida 
acima desse limite é incorporado ao estoque da dívida como resíduo.  

Nos anos recentes, o serviço da dívida tem sido superior a esse limite, e o excesso 
foi incorporado ao estoque, o que justifica por que, ainda que na ausência de significativas 
operações de crédito após 2001, o estoque da dívida tem crescido de forma expressiva.  Um 
conjunto de dívidas externas (Banco Mundial e Banco Interamericano), contraídas entre 1995 
e 2001, foi progressivamente sendo liberado por esses organismos multilaterais de crédito 
durante o período em análise. Após 2002, cessou a possibilidade de contratação de novas 
operações de crédito, uma vez que o Estado estava com seus limites de endividamento 
excedidos. Note que as receitas de operações são declinantes, chegando a inexistir em 2007. 

Os fatores que influenciam o incremento da dívida podem ser decompostos 
conforme a seguinte expressão: 

 
 

 
onde 
 

= dívida pública; 
= atualização monetária;  

tttttt ADOPCJAMDD -++=- -1

tD

tAM
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= capitalização de juros não-pagos;  
 = operações de crédito; e 

 amortização da dívida. 
 
A Tabela 8 demonstra os fatores determinantes para a expansão da dívida fundada 

da Administração Direta do Estado, no período 1998-2007. A dívida fundada passou de R$ 
11.013 milhões em 1997 para R$ 33.756 milhões em dezembro de 2007, ou seja, um 
incremento de R$ 22.742 milhões. A atualização monetária, grande parte representada pelo 
IGP-DI, foi responsável por R$ 18.581 milhões; a capitalização de juros não-pagos por R$ 
3.910, as operações de crédito por R$ 3.941 milhões; e as amortizações da dívida pela 
redução de R$ 3.690 milhões.   

 

Tabela 8 – Fatores de expansão da dívida fundada da Administração Direta do RS – 1998-
2007 

 
FONTE: Secretaria da Fazenda. 
 

 

2.4 Determinantes da razão dívida fundada/RCL 

 
Busca-se, nesta seção, decompor os determinantes do aumento da razão entre 

dívida consolidada e receita corrente líquida para o período em análise.  
A Tabela 9 demonstra, de forma sintética, a evolução dessa relação. Entre os anos 

1998-2007, o aumento da razão entre a dívida consolidada e a receita corrente líquida em seis 
partes: indexação de acordo com o IGP-DI, capitalização dos juros não-pagos, operações de 
crédito, amortização e aumento da receita corrente líquida. O aumento total da dívida fundada 
foi de 6,2 pontos percentuais da receita corrente líquida, de um nível de 258,6% em 1998 para 
246,5% em 2007. A indexação da dívida de acordo com o IGP-DI seria responsável por 220,5 
pontos percentuais e, por outro lado, se a indexação da dívida fosse pelo IPCA seria de 164,3 
pontos percentuais. A incorporação dos juros (capitalização de juros não-pagos) foi 
responsável por um aumento de 41,5 pontos percentuais da relação dívida consolidada/RCL. 
As operações de crédito significaram uma expansão de 66,8 pontos percentuais, enquanto as 
amortizações da dívida representaram uma redução de 40,0 pontos percentuais. O efeito 
conjunto desses componentes alcançou 288,9% da relação dívida consolidada/RCL, sendo 
maior do que o efeito negativo sobre o endividamento resultante do aumento da receita 
corrente líquida (282,7 pontos percentuais), gerando um incremento líquido da relação de 6,2 
pontos percentuais. 

 

tCJ

tOP
=tAD
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Tabela 9 – Determinantes da razão dívida fundada em relação à receita corrente líquida – 
1998/2007 

                                                       
     FONTE: Cálculos do autor. 

 
A atualização monetária é fonte significativa para o aumento da dívida no período 

em análise, seguido pelas operações de crédito e capitalização de juros.   
O Gráfico 2 faz a projeção do saldo do resíduo até março de 2028, ano em que o 

montante estimado atingirá R$ 27,6 bilhões (a preços constantes de dezembro de 2007). No 
período de amortização do resíduo (abril de 2028 a abril de 2038), estima-se que o percentual 
de compromisso com o pagamento dessa dívida subirá de 13% para 18% da RLR. Ou seja, 
para uma dívida decorrente de Lei 9496/97 de R$ 29,0 bilhões em dezembro de 2007, o seu 
valor residual não se reduzirá em março de 2028, ao contrário, passará para algo próximo a 
R$ 27,6 bilhões (a preços de dezembro de 2007). 

 

Gráfico 2 – Projeção do resíduo da dívida do contrato da Lei 9496/97 para o RS– 2007-2027 

 
FONTE: Cálculos do autor. 
NOTA: Os valores estão a preços de dez./07. 
 
 

3 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Uma das contribuições deste trabalho é demonstrar que o resultado primário pode 
ser um indicador limitado do desempenho fiscal para um ente federado. O esforço fiscal para 
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alcançar o equilíbrio das contas estaduais é muito maior do que se supõe para o caso do Rio 
Grande do Sul, já que a redução do resultado nominal vem acompanhada por baixos níveis de 
investimentos públicos e por uma contenção acentuada das despesas de custeio. 

Verificou-se que a atualização monetária pelo IGP-DI e capitalização de juros não-
pagos são fontes significativas para o aumento da dívida estadual e isso deve ser motivo para 
preocupação dos gestores públicos do Estado do Rio Grande do Sul. Por fim, a troca de 
indexador do contrato da Lei n.º 9496/97 para o IPCA/IBGE reduziria as variações da dívida 
se os seus efeitos fossem retroativos ao ano de 1998. 

O equilíbrio econômico-financeiro7 do contrato da Lei 9496/97 foi alterado, 
trazendo uma lógica perversa que onera, sobremaneira, o devedor. Na renegociação dívida, 
supunha-se que a relação dívida/RLR fosse decrescente até 2012, ano que essa relação 
atingiria a unidade. Ocorre que houve o deslocamento dessa relação para 2030 demonstra que 
é lento ao ajuste da relação DCL/RCL no caso do RS, devido ao baixo crescimento da receita 
corrente líquida e da expansão da atualização monetária do IGP-DI. Além disso, o saldo 
projetado do resíduo indica que o montante da dívida presente não se reduz no futuro, 
representando 18% da receita líquida real do Estado em março de 2028.  

Será muito complicado manter a sustentabilidade da política fiscal para alguns 
estados endividados, sem que a União proponha alterações das regras contratuais da Lei 
9496/97, sob o risco de imposição de enormes custos sociais e de forçar programas de ajustes 
fiscais cuja lógica recorrente é o controle de gastos públicos, já que a elevação de alíquotas de 
ICMS parece não ser mais tolerada pela sociedade.  
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4 APÊNDICE 

4.1 Deduções básicas a partir da taxa de inflação 

Seja taxa de inflação, , é definida abaixo, onde  é o índice de preço em  e 
 expressa a defasagem temporal: 

 

(1)   

 
A expressão acima também pode ser assim escrita: 

(2) = 1 +   

 

  (3)  

 
Diminuindo-se a unidade em ambos os termos a equação (3), deduzem-se as 

seguintes igualdades, as quais foram amplamente utilizadas no artigo: 
 

 

(4)            ou       

 
 

A expressão  expressa a perda inflacionária8.  

4.2 Deflacionamento de variáveis reais 

 
A variação real de duas grandezas nominais, no caso da dívida pública, assume 

duas expressões distintas conforme se processam os critérios de deflacionamento das 

variáveis. No primeiro caso, consideram-se os estoques de dívida  divididos pelos 

índices de preços respectivos. No segundo caso, procede-se à diferença do incremento 

nominal da dívida entre  e , , ajustado pelo índice de preço t. 

Há uma relação entre ambos os casos acima, sendo que a primeira expressão é uma 
função da segunda (Ramalho, 1997).  Na primeira expressão, somando-se e subtraindo-se a 

expressão , tem-se que: 

 
8 . Suponha que em  o índice de preço seja 80, passando para 90 em . A inflação no período é 12,5%. Por 
sua vez, a perda inflacionária é de (80-90)/90 = -11,1%, ou ainda: -( 0,125/1,125) = -11,1%. 
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(5)  

 
Reescrevendo-se o terceiro termo da expressão (5): 

 

(6)  

 

Reagrupando-se os dois últimos termos da expressão acima em função de , 

chega-se à nova expressão: 
 

(7)  

 

Como , substituindo-se em (7): 

 

(8)  

 
O primeiro termo da igualdade representa o montante do incremento real da dívida 

deflacionado a preços , e o segundo termo é a erosão inflacionária da dívida. A relação que 
se estabelece entre as duas formas de deflacionamento acima citadas pode ser expressa por: 

 
 

(9)   

 
A expressão (9) também é igual a: 
 

(10)  

 

(11)  

 
 

 
 
Considere o seguinte exemplo hipotético sobre a evolução da dívida entre dois 

períodos e observe a diferença dos procedimentos adotados para o deflacionamento da 
variável em questão. 
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ANO R$ INDICE A PREÇOS t VARIAÇÃO REAL 
INCREMENTO 

A PREÇOS t  ( a –b) 
       t =100 (a) NOMINAL (b)   

  100,00  80,00 125,00     
  200,00  90,00 222,22 97,22 100,00 111,11 -13,89 

 
O exemplo acima mostra que a variação real de duas grandezas assume duas 

expressões distintas, assim calculadas: 
 

a) pela diferença entre duas grandezas reais, no caso dos estoques de dívida em  e . 
 

 = 222,22 – 125,00 = 97,22 

 
 
b) pela diferença do incremento nominal, deflacionada pelo índice de preço t. 
 

111,11 

 
Utilizando-se a expressão (9), mostra-se a válida da dedução: 

 
111,11 – [(0,125/1,125).(100/80) = 97,22 
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