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RESUMO

A divida puablica frequentemente é tema de debates. Dessa forma, o presente
trabalho discute a divida dos estados brasileiros, especificamente a divida de Minas Gerais
com a Unido que foi renegociada no final de década de 1990. O objetivo do trabalho foi
analisar a viabilidade para a aplicagdo das novas propostas de refinanciamento estabelecidas
pelas Leis Complementares n°s 148/2014 e 151/2015 e pelo Projeto de Lei Complementar
257, de 2016 no contexto de Minas Gerais. Para isso, foi levantado o histdrico de
endividamento dos entes subnacionais desde sua formagdo na década de 1960 até a aprovacao
da Lei n°9496/1997. Apos isso, foram pontuadas as condi¢des acordadas para o tratamento da
divida mineira, e com isso o comportamento adotado por ela nos anos subsequente a

renegociacao.

Apesar do socorro prestado pela Unido para o problema da divida estadual, os
termos estabelecidos mostraram-se desfavoraveis aos estados com o passar do tempo, pois o
endividamento permaneceu crescente, o que levou ao questionamento e reinvindicacdo dos
estados para revisao das condic¢des do refinanciamento. Surgem assim, as novas propostas de
renegociacdo da divida estadual. Baseado nisso, o trabalho elaborou projecdes de cenarios,
considerando a adesdo de Minas Gerais a essas condicdes. De uma maneira geral, 0s
resultados encontrados revelaram a importancia do crescimento da arrecadacdo para uma

gestdo mais saudavel da divida, e sugerem serem sustentaveis as novas propostas elaboradas.

Palavras-chave: divida publica; endividamento do estado; refinanciamento; Lei n°® 9496/1997;
Lei Complementar n° 148/2014; Lei Complementar n° 151/2015; PL 257/2016; divida

publica de Minas Gerais.



ABSTRACT

Public debt is often theme of debates. Therefore, the presente work discusses the debt of
brazilian states, specifically the debt of Minas Gerais with the federal government, which was
renegotiated in the final 90’s. The proposal os this work was to analyze the viability of
implementing the new renegotiation suggestions established by the Complementary Laws n°s
148/2014 and 151/2015, as well as by the Bill 257, of 2016 in the context of Minas Gerais.
For this, it was raised the debt history of federal entities, since its formation in the 60’s to the
approval of the Law n°® 9496/1997. After that, it was punctuated the conditions agreed for the
treatment of the debt of Minas Gerais, therewith the behavior os the debt in the years that

follow the renegotiation.

Despite the assistance provided by the federal government, the problem of
state’s debts persisted, because the established terms showed unfavorable and the debts still
were increasing with the passing time. Because of that, the subnational governments began to
questioning and revindication the review of the conditions refinancing. Therefore, new
renegotiation proposals to the state debt treatment emerged. Based on this, the work produced
scenarios projections, considering the accession of Minas Gerais to these conditions. In
general, the results revealed the importance of the public storage the growth in the

management of the debt, as also suggests that the new proposals are sustainable.

Keywords: public debt; state debt; refinancing; Law n° 9496/1997; Law n° 148/2014; Law n°
151/2015; Bill n° 257/2016; public debt of Minas Gerais.
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1 INTRODUCAO

A divida publica recorrentemente entra em debates, principalmente no que
tange a politica econémica de um pais. Isso porque ela indica a capacidade de gasto e a
necessidade geracdo de receitas para o governo. Além disso, a divida publica influencia
variaveis relevantes no campo econémico como, por exemplo, o investimento, a inflacdo, o
cambio, o crescimento econdmico, dentre outros. Cabe destacar que apesar de sua importancia
para a esfera econémica, a divida publica é um assunto de cunho politico também, pois a
dimensdo politica ir4 definir quais formas serdo assumidas na dindmica de conducdo da
divida. Tendo isso em vista, 0s governos podem usufruir da divida publica, de modo que
obtenham beneficios em sua administracdo, e a0 mesmo tempo transfiram os custos para seus

sucessores, limitando o seu escopo de agdo (MENDONCA, 2005).

A estrutura da divida publica brasileira passou por transformacdes ao longo dos
anos, principalmente no tocante ao seu volume. Sdo destacadas as dividas estaduais, que
apresentaram um expressivo crescimento ao longo da década de 1990. Mesmo com o
processo de renegociacgao, ocorrido por meio da Lei n°9496 de 11 de setembro de 1997, ela
voltou ao debate, sendo, portanto, necessaria a promogéo de maior discussao sobre o assunto
(SILVA; CARVALHO; MEDEIROS, 2009). Dessa forma, como apontado por Silva,
Carvalho e Medeiros (2009), é fundamental o entendimento da histdria e trajetoria da divida
publica para a obtencdo de uma avaliagdo da situacdo do endividamento publico.

Atualmente, as discussdes relacionadas ao tema concentram-se na formulacao
de propostas que possam resolver a questdo do endividamento dos governos estaduais. O
processo de renegociacdo das dividas dos estados no final da década de 1990, ndo foi
suficiente para resolver o problema dos entes subnacionais. Desde o seu refinanciamento, a
divida permaneceu crescente para a maioria dos estados brasileiros. No caso de Minas Gerais,
um estudo realizado pela Assembleia Legislativa de Minas Gerais em 2011, no periodo entre
1998 e 2010, a divida publica do estado sofreu um crescimento real de 14,8%.

Diante desse contexto, os estados solicitaram a necessidade de revisdo e
renegociacao dos termos estabelecidos a época do refinanciamento. Foram elaboradas novas

propostas com 0 objetivo de alterar algumas condic¢des estabelecidas pela legislacdo que
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amparou 0s processos de negociacdo, a Lei n°® 9496, de 11 de setembro de 1997. Dentre essas
propostas podem ser destacadas: a troca do indice de correcéo da divida, a redugdo da taxa de
juros, o aumento do prazo para pagamento das prestacdes da divida em 20 anos, a reducéo
extraordinaria das parcelas por um periodo de dois anos e a extingdo do limite de

comprometimento da Receita Liquida Real com os servigos da divida.

Minas Gerais encontra-se entre os estados mais endividados do Brasil,
ocupando a 3?2 posi¢cdo no ranking dos estados mais endividados em 2015, e assim como
outras unidades federativas, tem passado por dificuldades na gestdo de suas contas publicas.
Diante de um cenério politico e econdémico desfavoravel, e somado a uma queda na
arrecadacao, Minas Gerais fechou o ano de 2015 com déficit primario de R$3,24 bilhdes.
Tendo em vista a necessidade de o governo estadual honrar seus compromissos frente a sua
divida junto a Unido, cujo montante equivale a 80% da divida total do estado, o trabalho
procurou discutir a questdo da divida estadual mineira, como também responder a seguinte
pergunta: qual serd o peso sobre as financas publicas do estado de Minas Gerais, no que tange
ao pagamento das suas obrigacdes com a divida junto a Unido, se o governo aderir as novas

propostas de refinanciamento?

Dessa forma, o objetivo geral do trabalho é analisar o impacto que as novas
propostas de tratamento da divida renegociada junto a Unido, podem trazer as financas
publicas do estado de Minas Gerais, no que se refere ao cumprimento de suas obrigacGes com

a divida. No que tange aos objetivos especificos, o trabalho procurou:

- Conceituar a divida publica e os termos relacionados a ela para seu entendimento;

- Relatar a evolucdo da divida publica estadual abrangendo todos os estados brasileiros até o
momento da renegociacdo no final da década de 1990;

- Descrever o processo de evolucdo da divida publica apenas do estado de Minas Gerais a
partir do contrato de renegociac¢do firmado com Unido em 1998;

- Explicitar as novas propostas de renegociacdo da divida apresentada pelas Leis
Complementares n° 148/2014 e 151/2015, assim como pelo Projeto de Lei Complementar n°
257, de 2016;

- Projetar o fluxo de pagamento das parcelas da divida publica mineira em cenario
idealizados;

- Verificar o comprometimento das parcelas sobre a Receita Corrente Liquida anual;
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- Verificar se a aderéncia as novas propostas é viavel ao estado de Minas Gerais.

Para o alcance desses objetivos, foram tratados os conceitos relacionados a
divida publica, assim como o historico de formacéo geral da divida estadual até os processos
de renegociagdes com a esfera federal. Posteriormente foram apresentados os termos
acordados no refinanciamento da divida de Minas Gerais, e sua evolugdo até os tempos mais
recentes. Assim, foram abordadas as novas propostas de renegociacdo da divida, para que
fossem usadas na elaboracdo das projecGes, em cendrios idealizados, dos fluxos de

pagamentos das parcelas do governo mineiro junto a Uniao.

A metodologia empregada constituiu-se de uma analise mista. E utilizou como
procedimentos técnicos a pesquisa bibliografica e a pesquisa documental para elaboracdo do
referencial tedrico do trabalho. No que tange as projecdes, 0 método empregado foi o Sistema
de Amortizacdo Francés, conhecido também como Tabela Price. O detalhamento da estrutura

da metodologia foi realizado na proxima secao.

O trabalho foi organizado em sete secBes. A primeira delas corresponde a
presente Introducdo, no qual foram expostos o problema e o0s objetivos, enquanto segunda
secdo trouxe com maiores detalhes a metodologia empregada no estudo. Na terceira e quarta
secdo foram relatados a evolucdo da divida estadual desde sua formacdo na década de 1960,
até os tempos mais recentes. A terceira se¢do consiste no levantamento das informacdes
associada a evolucdo da divida de maneira generalizada para todos os estados, enquanto que a
quarta secdo centralizou-se na descricdo do comportamento e do crescimento da divida
publica de Minas Gerais. Além disso, foram expostas as condi¢des sob as quais foi realizado
o refinanciamento da divida mineira com o governo federal. A partir disso, a quinta secédo
procurou apontar legislacbes que regulamentam as novas propostas para tratamento das
dividas publicas estaduais. A sexta se¢do expde as projecOes realizadas para as prestacdes da
divida de Minas Gerais com a Unido em cenérios idealizados, assim como a analise dos
resultados encontrados. Por fim, a sétima se¢cdo compreende as considerac@es finais acerca do
trabalho.
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2 CONCEITOS RELEVANTES PARA ANALISE DA DIVIDA PUBLICA

De acordo com Silva, Carvalho e Medeiros (2009) o conceito de divida
corresponde a obrigacGes de determinada entidade com terceiros em virtude da diferenca
entre receitas e despesas da mesma. Portanto, no entender dos autores a divida € resultado do

déficit financeiro, isto é, despesas maiores que as receitas.

A partir disso, a divida publica pode ser definida como o conjunto de
obrigac@es financeiras do setor do publico decorrente da caréncia de receita do governo para
cobrir as suas despesas. Dessa forma, a administracdo pablica contrai divida com entidades
financeiras ou pessoas da sociedade, para o financiamento dos seus gastos, e
consequentemente, alcancar os seus objetivos (MINISTERIO DO PLANEJAMENTO,
DESENVOLVIMENTO E GESTAO, 2015).

Assim, a origem da divida publica parte do desequilibrio entre o tanto que o
governo arrecadou e o0 quanto ele gastou. A partir disso, destacam-se a existéncia de trés
possiveis cenarios para a contraposicdo entre receitas e despesas da administracao publica que
sdo: as situacBes de superdvit, de equilibrio e de déficit. A primeira delas consiste na
superacao da arrecadacgdo frente aos gastos publicos. A segunda acontece quando os valores
das receitas e despesas sdo equivalentes, o quadro é de equilibrio entre as contas. No entanto,
se a diferenca entre receitas e despesas for negativa, ha ocorréncia de déficit publico. Essa
situacdo financeira pode ser considerada como um dos pré-requisitos indutores da divida
publica, pois revela que os recursos financeiros obtidos através de tributos pelo governo
foram insuficientes para financiamento de seus gastos, resultando na necessidade de

contratacdo de divida para financiar seus gastos (BARBOSA, 2014).

Diante disso, destaca-se o conceito de indicadores fiscais que sdo utilizados
como critérios de mensuracdo e desempenho das finangas do setor publico. Eles abrangem os
indicadores de fluxos, que correspondem as receitas e despesas, como também incluem o0s
indicadores de estoque, isto €, o endividamento e o crédito. A diferenca entre receitas e
despesas € chamada de resultado fiscal. Assim como, a variacdo da divida liquida, ou seja, a
Necessidade de Financiamento do Setor Publico. O resultado fiscal pode ser calculado pelos
conceitos de nominal, operacional e primario (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015).
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O resultado nominal corresponde a um conceito fiscal mais amplo e é obtido
pela diferenca entre fluxo total das receitas, inclusive os recursos decorrentes de aplicacfes
financeiras, e as despesas totais, até mesmo 0s gastos com 0s juros. A partir do resultado
nominal, excluidas a parcela referente a atualizacdo monetéria da divida liquida, encontra-se o
resultado operacional. Esse resultado elimina o impacto da inflacdo sobre a necessidade de
financiamento do setor publico, e € mais utilizada em paises com inflacdo elevada onde o
estoque da divida precisa ser reposto em decorréncia da variacdo de precos. Além disso, 0
resultado nominal também serve de base para célculo do resultado primério, desde que sejam
descartados 0s juros nominais, isto €, a parcela de juros reais e a corre¢do monetaria. Dessa
forma, o resultado priméario corresponde a diferenca entre receitas e despesas financeiras
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015).

2.1 A visdo econdmica

N&o existe consenso na teoria econdmica sobre a divida publica, mas de uma
maneira geral, as visdes econdmicas sobre a divida publica sdo divididas em duas vertentes: a

teoria classica ou tradicional e a teoria da Equivaléncia Ricardiana (BARBOSA, 2014).

Para os economistas classicos o endividamento deve ser usado como forma de
financiamento apenas em duas situacdes. A primeira delas seria no caso do déficit pablico ser
causa de um processo inflacionario, e a segunda quando os recursos forem utilizados para
investimentos de longo prazo, pois dessa forma os custos e os beneficios gerados seriam
distribuidos entre as geracdes (MUSGRAVE, 1976 apud GARSELAZ, 2000).

Ja a teoria da Equivaléncia Ricardiana considera ser indiferente o
financiamento do setor publico por meio de tributacdo ou de contracdo de divida. A teoria se
fundamenta no principio de que a divida no momento presente equivale aos impostos futuros,
isso porque a reducdo de impostos subsidiada pelo endividamento, ndo alteraria 0 consumo,
mas aumentaria a poupanca, pois o consumidor racional passaria a guardar a renda, resultante
da contencdo de impostos, para o pagamento dos impostos no futuro (MANKIW, 1996 apud
GARSELAZ, 2000).
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A partir disso, cabe destacar qual o posicionamento das escolas de pensamento
econdmico sobre a divida publica. Como ja declarado, ndo existe unanimidade no pensamento
econémico sobre a forma de gestdo da divida publica, o que se percebe € uma alternancia de
posicionamentos, que podem se assemelhar em alguns aspectos. De acordo com Garselez
(2000) sdo cinco as principais escolas: (1) mercantilista, (2) cléssica, (3) historica, (4)
keynesiana e (5) neoliberal (GARSELAZ, 2000).

A primeira delas nasceu no século XVI, em que a concepcao sobre riqueza
estaria ligada a ideia de acumulacdo de metais preciosos. Essa escola defende o uso da divida
pablica como forma de induzir o desenvolvimento econdmico. No entanto, a segunda doutrina
discorda do pensamento mercantilista. Os classicos argumentavam que as despesas publicas
sdo improdutivas na econdmica, por isso o melhor seria reduzi-las. Além disso, eles
incentivavam a prética puritana do individuo poupar em favor do Estado. Baseado nisso, um
dos principais defensores dessa escola, Adam Smith, afirmava que o problema do
endividamento é que ele desincentiva a poupanca e incentiva o consumo. Em contrapartida, a
escola histdrica possui um posicionamento a favor do endividamento publico, desde que ele
seja usado unicamente para promogéo do desenvolvimento econdmico. Enquanto que a escola
de John Maynard Keynes defende o uso da divida publica como instrumento capaz de
dinamizar a economia, pois através dela seria possivel combater a estagnagéo e o desemprego.
Por outro lado, assim como os classicos, a escola neoliberal se contrapde ao uso crédito
publico para custear o desenvolvimento econdmico. Essa corrente defende a ideia de um
Estado com um orcamento equilibrado, e reducdo da divida publica por meio de seus ativos e
da privatizacgdo de suas empresas (GARSELAZ, 2000).

2.2  Os aspectos politicos e econdémicos

Como apontado por Mendonca (2005), o endividamento publico consiste em
fator importante para administracdo da economia brasileira, pois assim como a inflagéo e taxa
de crescimento do PIB, a divida publica é um indicador da eficacia das decisdes no presente,
como também possui capacidade de influenciar a elaboracdo de cenarios futuros. Dessa
maneira, dentre os aspectos que envolvem a gestdo da divida publica ressaltam-se os de

carater econdmicos e politicos.
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Assim, Giambiagi e Além (2000), pontuam que o processo de endividamento
publico esta submetido a interesses politicos. Dessa forma, a divida publica podera servir de
instrumento para promocdo de um governo, no qual o governante em busca de mais eleitores
e com chances de reeleicdo procure a estabilizacdo dos deveres da divida publica. Mas caso
contrario, ndo é interessante deixar as contas equilibradas para o governante posterior,
principalmente se ele for da oposi¢éo, pois a caracteristica temporal da divida pablica permite
que ela seja usada em beneficio de um governo anterior, transferindo para o proximo

governante os custos, mas também limitando o seu escopo de agéo.

Além disso, Mendonca (2005) associa o fator politico da divida publica com o
controle fiscal do mandato. Dessa forma, o autor defende que quanto mais fragilizado for o
governo e suas aliangas politicas, maior tendéncia ao descuido fiscal, ou seja, nesses tipos de

situacdo existem maiores chances de descontrole sobre o orgamento publico.

O aspecto econémico de gestdo da divida publica depende da conjuntura
econbmica interna e externa em que o pais esteja inserido. Além disso, 0 modelo econdmico
empregado interfere nas escolhas dos métodos aplicados para administracdo da divida
publica. Segundo Mendonca (2005), a gestdo da divida estaria associada a adocdo de
estratégias gradativas de heterodoxia econémica. Dessa forma, quanto mais proximo dos
parametros estabelecidos pelo mercado internacional, mais ortodoxa €é considerada a
estratégia. Dentre as praticas da corrente ortodoxa se destacam a adogdo de superavit primario
elevado, cambio livre e metas de inflacdo. Para a ortodoxia os juros afetam diretamente a
inflag&o, por isso ndo hesitam em aumentar a taxa de juros com o objetivo de atingir as metas
de inflacdo. No outro extremo, a estratégia heterodoxa mais radical defende a promocéo da
reestruturacdo, renegociacdo ou até mesmo moratéria da divida pelo governo, por duas
razBes: a falta de recursos para pagamento da divida, ou previsdo de problema futuros, sendo
necessaria a tomada medida antecipada.

2.3 A sustentabilidade da divida

A divida do setor puablico, quando bem administrada, pode ser um bom
mecanismo de promoc¢do do bem estar da sociedade, como também para um melhor

desempenho da economia. 1sso ocorre, porque uma das fungdes do endividamento pablico é
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assegurar niveis equilibrados de investimento e servicos publicos, e dessa forma garantir a
equidade entre as geracBes. Além disso, os titulos pablicos sdo utilizados pelo Banco Central
como ferramentas para conducdo da politica monetaria, pois por meio deles é possivel obter
controle da liquidez do mercado financeiro, como também garantir estabilidade da moeda
(SILVA; CARVALHO; MEDEIROS, 2009).

No entanto, para isso, a gestdo da divida publica deve ser considerada
sustentavel, isto é, quando projetada o governo devera apresentar condi¢cdes para assegurar 0
seu pagamento no tempo futuro. Dessa maneira, a sustentabilidade da divida pode ser
mensurada em funcdo de quatro varidveis: 1- tamanho; 2- composicao; 3 — descasamento; 4 —
credibilidade. A partir disso, o tamanho da divida publica pode ser medido pelo padrédo
estabelecido pelo mercado que reside na relacdo divida e Produto Interno Bruto. No que
tange a sua composicdo, a divida publica brasileira é considerada heterogénea, pois ela se
constitui de diferentes tipos titulos que dependem da remuneracao, ou seja, da forma pela qual
eles irdo ser corrigidos gerando rentabilidade. Eles podem ser separados em quatro categorias:
(1) prefixados, (2) os indices de precos, (3) os de cambio e (4) Selic. O fator descasamento
esta relacionado ao prazo e a indexa¢do em que 0 governo precisa pagar sua divida. Muitas
vezes as receitas do setor publico e as despesas da divida sdo corrigidas por indices diferentes,
e por isso os seus saldos nem sempre coincidem. Dessa maneira, o ideal seria se a corre¢do
desses montantes fosse efetuada pelo mesmo indice. No tocante a credibilidade, ela
corresponde a confianca que o credor da divida tem em relagdo ao recebimento do pagamento.
Dessa forma, quanto menor for a credibilidade, menores tendem a ser os prazos para
pagamento e maior a rentabilidade oferecida (MENDONCA, 2005).

2.4 A Lei de Responsabilidade Fiscal

Um dos instrumentos de maior destaque sobre a gestdo da divida publica é a
Lei Complementar n° 101, de 04 de maio de 2000, mais conhecida como Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF). Ela foi criada para atender a determinacdo do Art. 163 da
Constituicdo Federal de 1988.
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Art. 163 Lei complementar dispora sobre:

| - financas publicas;

Il - divida publica externa e interna, incluida a das autarquias, fundacgdes e
demais entidades controladas pelo Poder Publico;

111 - concessao de garantias pelas entidades publicas;

IV - emissdo e resgate de titulos da divida publica;

V - fiscalizacdo financeira da administracdo publica direta e indireta;

VI - operagBes de cambio realizadas por 6rgdos e entidades da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;

VII - compatibilizacdo das fung¢bes das instituicGes oficiais de crédito da
Unido, resguardadas as caracteristicas e condi¢fes operacionais plenas das
voltadas ao desenvolvimento regional (BRASIL, Constituicdo Federal de
1988).

A Lei de Responsabilidade Fiscal instituiu novas normas de finangas publicas,
pautadas na gestdo fiscal responsavel, aplicadas a todos entes da federacdo, ou seja, a Unido,
0s estados e 0s municipios. A regulamentacdo é norteada por trés principios basicos: (1) a
acdo planejada e transparente; (2) a prevencdo de riscos e o (3) equilibrio das contas publicas.
Estes principios orientam a gestdo das contas publicas. Dessa forma, as receitas e gastos
publicos devem ser sempre planejados e monitorados, tanto para aumentar a transparéncia do
orcamento publico quanto para prevencdo de riscos que possam afetar o equilibrio contas
publicas. A partir disso, a legislacdo determinou a utilizagdo de mecanismos de planejamento
de médio e curto prazo: o Plano Plurianual, a Lei de Diretrizes Orcamentarias e Lei
Orcamentaria Anual (MARTINS; MARQUES, 2013).

Para garantir essa gestdo fiscal responsével, a LRF determinou limites para as
despesas com pessoal, para a rendncia de receitas e para a divida publica. Essas restricdes
estdo majoritariamente atreladas ao conceito de Receita Corrente Liguida correspondente ao
somatorio das receitas tributarias, de contribuicdes, patrimoniais, industriais, agropecuarias,
de servigos, transferéncias e outras receitas correntes, deduzidas transferéncias constitucionais
e as contribuicdes previdenciarias, e excluidas as duplicidades (BRASIL, Lei Complementar
n°101, de 04 de maio de 2000).

Ademais, a Lei de Responsabilidade Fiscal esclareceu outros termos que
devem ser mencionados, como o0 de operacdo de crédito, concessdo de garantia e 0

refinanciamento da divida mobiliaria.
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[...] NI - operagdo de crédito: compromisso financeiro assumido em raz&o de
mUtuo, abertura de crédito, emissdo e aceite de titulo, aquisi¢cdo financiada
de bens, recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo
de bens e servicos, arrendamento mercantil e outras operacdes assemelhadas,
inclusive com o uso de derivativos financeiros;

IV - concessdo de garantia: compromisso de adimpléncia de obrigacéo
financeira ou contratual assumida por ente da Federacdo ou entidade a ele
vinculada;

V - refinanciamento da divida mobiliaria: emissdo de titulos para
pagamento do principal acrescido da atualizacdo monetéria (BRASIL, Lei
Complementar n° 101, de 04 de maio de 2000).

No que tange o controle do endividamento publico, a legislacdo estabeleceu
condicdes e critérios para a contratacdo de operacOes de crédito e para a conducdo da divida.
Assim, dentre essas regras destaca-se a “Regra de ouro”, também instituida pela Constituigdo
Federal de 1988, que proibe a realizacdo de operacdes de crédito acima do montante das
despesas de capital. O objetivo dessa norma € impedir 0 aumento do endividamento publico
para 0 pagamento de despesas correntes. Além disso, a LRF também determinou elaboracéo
de proposta para o limite global para a Divida Consolidada Liquida®, dos trés niveis de
governo, como um percentual da Receita Corrente Liquida (SILVA; CARVALHO;
MEDEIRQOS, 2009).

2.5 Classificacdo

Conforme descrito por Almeida (1996), no Brasil, a divida publica pode ser
classificada segundo diferentes critérios, dentre 0s quais estdo: o prazo de amortizacédo, a base

de empréstimos e a origem dos recursos.

Se o parametro for o prazo de pagamento, a divida publica pode ser flutuante
ou fundada. A divida publica flutuante consiste na divida de curto prazo cujo prazo de
amortizacdo é inferior a 12 meses (ALMEIDA, 1996). Enquanto que, conforme a Lei de
Responsabilidade Fiscal, a divida pablica fundada ou consolidada, corresponde ao montante
total das obrigagdes financeiras de longo prazo (acima de 12 meses) do ente da federacéo,

contraidas a partir de leis, contratos, convénios e operagdes de crédito.

' A divida consolidada liquida corresponde ao montante total, apurado sem duplicidade, das
obrigacGes financeiras do ente da Federacdo para amortizacdo em prazo superior a doze meses,
deduzidas as disponibilidades financeiras (BRASIL, Lei Complementar n° 101, de 04 de maio de
2000).
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No que diz respeito & classificacdo da divida de acordo com a base de
contratacdo dos empréstimos, ela podera ser contratual ou mobiliéria. E sendo assim, a divida
contratual é aquela realizada por meio de contratacdo de emprestimos (ALMEIDA, 1996). Por
outro lado, a divida mobiliaria constitui-se através da emissdo de titulos pablicos pela Unido,
estados, municipios, como também pelo Banco Central do Brasil (BRASIL, Lei
Complementar n® 101, de 04 de maio de 2000).

Por fim, a origem dos recursos da divida publica divide-se em interna ou
externa, ou seja, depende se o capital obtido tem origem dentro ou fora do pais (ALMEIDA,
1996).

Além disso, a divida publica também pode ser classificada em bruta ou liquida.
A divida bruta abrange apenas as obriga¢des do setor publico, enquanto que a divida liquida
desconta dos passivos e 0s ativos que o governo detém. Relacionado isso, ha a nocdo de
Divida Liquida do Setor Publico que se refere a todas as obrigacGes do setor publico ndo
financeiro, depois de descontadas os ativos que dispde de agentes privados e do setor publico
financeiro (SILVA; CARVALHO; MEDEIROS, 2009).
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3 AEVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA ESTADUAL

A presente secdo tem por objetivo tracar o historico geral de evolucdo da
divida puablica estadual até 0 momento em que ocorreu sua renegociacdo junto a Unido no
final da década de 1990. Para isso faz-se necessario o relato a partir de sua formacdo na
década de 1960, em que a partir do processo de centralizacdo tributaria induziu a um
encadeamento do endividamento estadual. Assim, passa-se pela proclamacgédo da Constituicdo
em 1988 que alterou a dindmica de distribuicdo de recursos entre os entes federados e por isso
esperava-se uma mudancga no percurso da divida estadual. No entanto, ainda assim, a divida
dos governos estaduais manteve uma trajetoria de crescimento exagerada sendo necessaria a

intervencao e renegociacao do governo federal.

3.1 O periodo entre a década de 1960 e a Constituicdo Federal de 1988

O problema da divida publica dos estados nasceu na década de 1960. A politica
econdmica adotada durante o periodo ditatorial por meio do Plano de Ac¢do Econémica do
Governo (PAEG) tinha como objetivo o combate a inflagdo. Adicionalmente, o PAEG visava
a adocdo de medidas e a realizacdo de reformas para solucionar problema em longo prazo, e

dessa maneira, retomar o crescimento econémico (OLIVEIRA, 1981).

Tendo em vista a necessidade de acumulacdo de capital para promocdo do
desenvolvimento, o estado brasileiro adquiriu novo papel a ser desempenhado na economia ao
longo do regime ditatorial. Dessa forma, o governo passou a buscar novos mecanismos de
financiamento e de recomposicao das necessidades de recursos do setor publico (OLIVEIRA,
1981).

O governo instituiu mudancas no campo fiscal, por meio da Reforma Tributaria
de 1966. Esta apresentava como objetivo geral, a adequacdo do sistema tributario como
ferramenta de promocéao de acumulacao de capital. Para esse fim, o governo federal aumentou
a captacdo de recursos financeiros, procurou racionalizar o sistema tributério e centralizou na
Unido os recursos dos estados e municipios, de forma a alinha-los aos objetivos da
acumulagdo. Consequentemente, uma das principais caracteristicas da Reforma Tributaria de

1966 foi a maior centralizacdo dos tributos na Unido. Em outras palavras, ocorreu uma
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substituicdo do federalismo fiscal por um aumento da dependéncia dos estados e municipios
junto ao governo central. (OLIVEIRA, 1981).

O cenario de queda da receita e 0 maior acesso ao mercado de crédito externo e
interno levaram os governos estaduais a buscarem fontes complementares de financiamento.
Dessa forma, o processo de crescimento da atividade nacional se deu através do aumento do
volume de investimentos atrelado a uma cultura de endividamento estadual (ALMEIDA,
1996).

As transformagbes pelas quais o mercado financeiro internacional passava,
ampliaram o0 acesso dos governos subnacionais a recursos externos. Uma vez que 0s
exportadores de petroleo se dispuseram a financiar os governos em desenvolvimento com o
superavit formado. A regulamentacdo desse processo foi dada pela Resolucdo n. 63/67 do
Banco Central do Brasil que permitia a captacdo de recursos externos para o financiamento e

execucdo de politicas publicas que visassem o desenvolvimento (ALMEIDA, 1996).

Ademais, como pontuado por Lopreato (2000, p.3), “os estados estreitaram os
vinculos com os agentes federais de crédito e com 0s seus préprios 6rgdos financeiros”. Ou
seja, 0s governos estaduais passaram a ser financiados em maior medida pelas operacdes de

crédito junto a instituicdes federais, e, principalmente junto aos bancos estaduais.

Lopreato (2000) também destaca que embora existisse o controle do
endividamento estadual nesse periodo, 0 seu maior objetivo ndo era controlar 0 acesso ao
mercado de crédito, mas direcionar o capital a investimentos que estes estivessem de acordo
com a politica de desenvolvimento e crescimento nacional. Dentre 0s mecanismos de controle
do endividamento estadual criados pela Unido nesse periodo, destacou-se a Resolucao n.
58/68. Ela proibiu a emissdo de langcamento de qualquer natureza aos estados e municipios,
entretanto a Resolucdo apresentava brechas para o endividamento, como por exemplo, as
operacBes de antecipacdo de receita orcamentéria’, dividas extra limites e as operacdes de

crédito ndo abrangidas pela legislacdo. Portanto, bem como refor¢ado por Castro e Carvalho

2 As operacdes de antecipacdo de receita orcamentéria sio operacdes de crédito de curto prazo, com
base na receita orcamentaria esperada de um determinado periodo. Elas sdo destinadas ao atendimento
de deficiéncia no caixa durante o exercicio financeiro. (MINISTERIO DA FAZENDA, 2006).
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(2012), o controle do endividamento estadual mostrou-se mais preocupado com a destinacéo

dos recursos do que com 0 seu montante.

Ainda no periodo militar, uma mudanca da Unido no controle sobre as dividas
estaduais, foi o atrelamento da capacidade de endividamento & receita liquida estadual, ou
seja, sobre o resultado da subtracdo da receita orcamentéria pelas operacdes de crédito. Essa
medida foi adotada por meio da Resolucdo n. 62/75 3 posteriormente alterada e
complementada pela Resolucdo 93/76. A partir delas foram estabelecidos limites maximos da
divida consolidada interna e da despesa anual da divida (ALMEIDA, 1996).

No inicio dos anos 80, as mudancas tanto no cenario externo quanto interno,
agravaram as dificuldades financeiras enfrentadas pelos governos estaduais brasileiros.
Iniciou-se no México a crise da divida externa a qual afetou todos os paises latino-
americanos. Como a politica econdmica mexicana, durante os anos 1970, focou seus esforgos
na industria petrolifera e optou pela adog¢do de cambio fixo, ocorreu um maior estimulo a
importacdo dos produtos produzidos pela industria ndo petrolifera. Aliada a isso, o periodo foi
determinado pela alta de juros internacionais o que contribuiu para o crescimento exagerado
da divida externa, que atingiu a casa de 89,6 bilhdes de dolares no ano de 1982 (SILVA
JUNIOR, 2000 apud FREITAS, 2008). Dessa maneira, 0 México com uma politica
econbmica que favorecia as importacdes somadas a valorizacdo do cadmbio, contou com
expressiva na fragilizacdo das suas contas externas no inicio da década de 1980. Diante dessa
situacdo, em 1982 a elevacao dos juros decretada pelo FED (Banco Central Americano) levou
a declaragdo da moratéria mexicana no mesmo ano (FREITAS, 2008).

A declaracdo da moratéria da divida externa mexicana confirmou os rumores
espalhados no mercado financeiro pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) de que era
duvidosa a capacidade dos paises subdesenvolvidos em honrar 0s pagamentos dos
empréstimos tomados (SOUZA, 2009). Desde entdo, a entrada de capital externo no Brasil

diminuiu. A solucdo encontrada pelos estados brasileiros foi a utilizacdo de fontes alternativas

* A Resoluc#o n. 62/75 dispunha sobre as operagdes de crédito dos Estados e Municipios fixando seus
limites e condi¢des. A partir dela foram definidos limites a divida consolidada interna, isto &, “[...]
toda e qualquer obrigacdo contraida pelos Estados e Municipios, em decorréncia de financiamentos ou
empréstimos, mediante a celebracdo de contratos, emissdo e aceite de titulos, ou concessdo de
quaisquer garantias, que represente compromisso assumido em um exercicio para resgate em exercicio
subsequente.” (BRASIL, Resolucdo n® 62, de 1975).
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de financiamento. Dessa forma, as dividas de curto prazo comegaram a crescer por meio das

» % e também na forma de antecipacdo de receitas orcamentarias

“operagdes triangulares
(AROs), até entdo ndo controladas pelo Senado Federal. Contudo essas formas de custeio
manifestaram serem insuficientes para a cobertura das necessidades estaduais, e por isso
atrasos e adiamentos de seus pagamentos tornaram-se uma pratica comum. A partir de ento,
a situacdo da divida estadual piorou e levou a uma maior concentracdo de operacGes de

crédito dos Estados junto as instituicdes financeiras estaduais (LOPREATO, 2000).

Naquele momento, o contexto nacional era de elevacdo das taxas de juros,
queda das taxas de crescimento do produto interno e aumento do processo inflacionario. Por
causa desse cenario, o governo federal mudou sua postura em relacdo a questdo do
endividamento. A comecar pelo acordo realizado junto ao FMI, o qual se baseou na mudanca
da politica econdmica que passou a utilizar o déficit publico como elemento chave. Isto posto,
a Unido passou a ter maior controle sobre a divida pablica. Um dos mecanismos adotados foi
através da Resolucdo n. 831/83, que tinha por objetivo o disciplinamento das operacdes
crediticias em todas as suas formas por parte das instituicbes financeiras, e também o
estabelecimento de sangbes para o seu descumprimento. Com base nela, o Banco Central
passou a ter maior atuacdo no controle do endividamento, restringindo-o, através da
imposicdo de tetos para os empréstimos ao setor publico e formas de tratamento do saldo
devedor. Essa medida implicou perda de autonomia dos estados, que consequentemente,
passaram a captar recursos em maior intensidade junto a instituicdes financeiras estaduais,

vinculando-as aos desequilibrios das financas estaduais (LOPREATO, 2000).

Tendo isto em vista, Almeida (1996) destaca trés grandes movimentos
relacionados a evolucdo da divida estadual a partir da década de 1980: a internalizacdo da
divida, a federalizacdo e o crescimento acelerado principalmente da divida mobiliaria. A
internalizacdo consistiu na substituicdo da divida externa por interna. Enquanto que a
federalizacdo foi um desdobramento da internalizacdo da divida e resumiu-se ao
reescalonamento dos empréstimos estaduais pelo Tesouro Nacional, visto a dificuldade de

rolagem da divida externa pelos governos estaduais. No entanto, ainda foi recorrente a

* Operacdes triangulares sdo formas de financiamento em que uma empresa privada contrata uma
operacdo de crédito junto ao banco estadual para custear uma obra ou servico ja contratada pelo
estado, e este é quem devera honrar os compromissos financeiros (LOPREATO, 2000).
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contratacdo de divida de curto prazo, operagdes de antecipacdo de receita orcamentéria e
operacOes de crédito junto a bancos estaduais.

Outro ponto relevante foi a promulgacdo da Constituicdo de 1988 que
concretizou o processo de descentralizagdo fiscal beneficiando estados e municipios. A partir
dela, houve um aumento da participagéo desses entes na arrecadacao do Imposto de Renda, do
Imposto sobre Produtos Industrializados, por meio do Fundo de Participacdo dos Estados e do
Fundo de Participacdo dos Municipios. Além disso, a partir da Carta Magna de 1988 foram
incorporados outros geradores de impostos Unicos, como o de lubrificantes e combustiveis
liquidos e gasosos, entre outros, para a base de célculo do principal imposto estadual, criado
em 1966: o Imposto sobre OperacGes Relativas a Circulacdo de Mercadorias e sobre
Prestacdes de Servicos de Transportes Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacédo
(ICMS) (RIANI; ALBUQUERQUE, 2010).

Apesar de a nova Constituicdo ter mudado a feicdo do federalismo brasileiro,
aumentando as receitas estaduais com a descentralizacao fiscal, ela também contribui para o
aumento do gasto com pessoal nas despesas dos estados. Foram concedidos beneficios
nominais, cumulativos e periddicos ao funcionalismo publico, assim como a garantia da
estabilidade. Essas medidas tornaram o corte no gasto com pessoal mais complicado
(ALMEIDA, 1996).

Dessa maneira, a adogcdo de medidas restritivas para contencdo do
endividamento e a descentralizacdo dos recursos promovidos pela Constituicdo de 1988
objetivavam o favorecimento do ajuste fiscal e financeiro dos governos estaduais. Entretanto,
a descentralizacdo dos recursos reforcou as dificuldades e insuficiéncia dos controles
institucionais sobre o endividamento (ALMEIDA, 1996).

3.2 O periodo entre os anos de 1989 e 1996

A insustentabilidade da divida estadual no final dos anos 80 evidenciava o
reforco dos mecanismos de controle sobre o déficit publico, e o endividamento estadual
executado pelo governo federal. Destacaram-se a Resolucdo 1469/88 do Banco Central e a
Resolugdo n. 94/89 do Senado Federal que previam uma politica mais rigorosa de controle das

operacOes de crédito. Posteriormente, substituidas pelas Resolugdes n. 1718/90 e 58/90,
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respectivamente. Nessa situagdo, 0s governos estaduais procuraram alternativas de
financiamento, e por isso, mais uma vez intensificaram a contratacdo de operacOes de credito
junto a bancos estaduais (LOPREATO, 2000).

Ainda mais, durante o periodo de 1988 a 1989, ocorreu um aumento do
financiamento estadual por meio das operacfes de ARO e da emissdo de titulos da divida
mobiliaria, principalmente pelos estados de maior poder econdémico como S&o Paulo, Minas
Gerais, Rio Grande do Sul e Rio de Janeiro. E apontado por Lopreato (2000) que as operacdes
de ARO atingiram maior magnitude por volta de 1995. Nesse contexto a situacdo das
financas estaduais tornou-se preocupante.

Diante desse contexto, foi necessaria a intervencdo da Unido em socorro as
financas estaduais através da federalizacdo parcial da divida estadual com base na Lei
7976/89. A partir dela o Banco do Brasil foi autorizado a refinanciar a divida externa estadual
pelo prazo de 20 anos. No entanto, esse refinanciamento excluiu a divida mobiliaria® e a

divida bancaria com agentes financeiros do estado e do setor privado (LOPREATO, 2000).

Todavia, a situacdo financeira dos estados permanecia critica. Buscando
atender as pressfes para o ajuste fiscal, em 1993 foi aprovada a Lei n°® 8.727, que concedia 0
refinanciamento pelo Tesouro Nacional por 20 anos das dividas estaduais junto as instituicdes
financeiras controladas pela Unido. Esta medida suavizou a situacdo financeira estadual, pois,
além do alongamento do perfil da divida, os encargos passaram a ser menores, 0 que Ihes
permitia 0 pagamento. Entretanto, essa renegociacdo novamente excluiu a divida mobiliaria,
que representava uma maior fatia da divida, de modo geral, assim como, as dividas junto a
instituicBes privadas e as operacdes de ARO (LOPREATO, 2000).

Como a divida mobiliaria esteve ausente nas renegociacdes da divida estadual,
Riani e Albuquerque (2010) caracterizam essa situacdo como uma falha legislativa, uma vez
gue tinha potencial para contribuir para o crescimento da divida mobiliaria estadual. A
auséncia de critérios claros e rigorosos de rolagem da divida foi outro ponto que contribuiu
para o crescimento do endividamento (ALMEIDA, 1996).

> A divida mobiliaria é aquela que apresenta como base de empréstimo a emissdo de titulos ptblicos
(ALMEIDA, 1996).
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Deve ser considerado, também, o contexto de mudanca do plano
macroecondmico do Brasil com inauguracdo do Plano Real em 1994 para entendimento do
processo de crescimento da divida estadual. O plano mostrou-se desfavoravel em diversos

aspectos para as financas estaduais (ALMEIDA, 1996).

Inicialmente extinguiu o imposto inflacionario®, instrumento pelo qual os
estados administravam as contas e o orcamento publico. O imposto indexado as receitas
garantia 0 seu crescimento nominal, enquanto que sua ndo indexacao as despesas, somado a
recorrentes atrasos no pagamento do funcionalismo publico e fornecedores, contribuiam para
sua reducdo (OLIVEIRA; GONTIJO, 2012).

Outro aspecto do Plano Real era a ancora cambial’. Esta demandava muitos
recursos, pois sua aplicacdo exigiu que a moeda real tivesse 0 mesmo valor da moeda dolar.
Essa demanda levou a criagdo inicial do Fundo Social de Emergéncia, em 1994, substituido
pelo Fundo de Estabilizacdo Fiscal (FEF) pelo governo federal, os quais atualmente sdo
conhecidos como Desvinculacdo das Receitas da Unido (2001). Este mecanismo autorizava o
uso de 20% dos impostos federais para livre dispéndio pela Unido (OLIVEIRA; GONTIJO,
2012).

Além disso, a aprovacao da Lei Complementar n® 87/96 contribui para reducéo
das receitas estaduais, mesmo com a compensacdo feita pelo seguro receita. Esta lei, também
conhecida como Lei Kandir, visava estimular a competitividade do produto nacional no
comercio exterior por meio da desoneracdo do ICMS, principal imposto estadual, para
exportacdo de produtos primarios (OLIVEIRA; GONTIJO, 2012).

Por fim, uma das principais caracteristicas do Plano Real foi sua politica com
alta das taxas de juros, 0 que consequentemente contribuiu para 0 aumento dos encargos da
divida (OLIVEIRA; GONTHNO, 2012). Isto em razdo taxa SELIC (Sistema Especial de

Liquidacdo e de Custodia), utilizada como instrumento de politica monetaria do Banco

® O imposto inflacionério consiste na perda de poder aquisitivo da moeda, com isso a moeda passa a
render juros nominais nulos e ela também néo sofre as penalidades inflacionérias. Este mecanismo era
utilizado para pagamento de despesas publicas por meio da emissdo de moeda (CYSNE, 1994).

7“0 mecanismo leva esse nome porque funciona justamente como as ancoras dos navios: a moeda
recém-nascida e, portanto, fraca, fica “ancorada” a uma moeda forte, o ddlar, cujo poder aquisitivo
pouco varia ao longo do ano” (SOUZA, 2009, p.272).
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Central e financiadora da divida mobiliaria estadual. Ela manteve-se em niveis mais altos, e
consequentemente encareceu as dividas dos estados, pois quanto maior forem as taxas de
juros, maior serdo os encargos financeiros a serem pagos para aquela divida. (BARBOSA,
2014).

A partir desse quadro, o governo federal viu-se obrigado a enfrentar a questdo
da divida publica. Assim, a equipe econdmica baseada na Lei 8.728/93 passou a defender a
venda de empresas estaduais e 0 saneamento dos bancos estaduais. Posteriormente, no ano de
1995 foi aprovado o “Programa de Apoio a Reestruturacdo e o Ajuste Fiscal dos Estados”
voltado ao refinanciamento das dividas estaduais, seguido do “Programa de Incentivo a
Redug¢do do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria (PROES)” em 1996 cuja meta era
incentivar a retirada dos estados da atividade financeira. Portanto, diferentemente das medidas
anteriores propostas pelo governo federal, a negociacdo da divida atrelou-se ao
comprometimento dos estados com metas fiscais e a privatizacdo de bancos e empresas nao
financeiras (LOPREATO, 2000).

3.3 A Lei n° 9496, 11 de setembro de 1996

Durante o processo de renegociagdo e assinatura dos contratos a conjuntura
econdmica mostrava-se instavel. O langcamento do Plano Real acentuou os desequilibrios
fiscais dos estados, principalmente em relacdo a divida mobiliaria. A evolucdo da divida dos
estados reforcou a necessidade de intervencdo mais efetiva sobre o endividamento pelo
governo federal, ja que esse processo ndo seria obtido no mercado. Isto porque, a repactuacao
da divida pelo setor privado, ndo era interessante para donos de contratos e titulos estaduais,

pois implicava perda de capital para eles.

Como apontado por Lopreato (2000), o crescimento da divida estadual passou
a restringir a gestdo econdmica dos estados. Mesmo que os estados se comprometessem ao
pagamento de parcela da divida isso resultaria em uma situacdo insustentavel das financas
publicas. Isso porque o fluxo de obrigac6es com a divida era incompativel com a capacidade

de gerar receita dos estados.

Visto a situacdo financeira dos estados, a renegociacdo das dividas estaduais

foi um processo que buscou evitar o enfraguecimento da governabilidade estadual e a
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estabilidade do plano econdmico. A partir dela a Unido introduziu novos mecanismos de
controle sobre o endividamento estadual por meio da vinculagdo do ajuste fiscal e da reforma
patrimonial (LOPREATO, 2000).

Segundo Oliveira e Gontijo (2012), o governo federal deveria compreender trés
pontos cruciais no processo de controle do endividamento estadual: 0s gastos com pessoal, as
fontes de financiamento e a possibilidade de emissao de divida nova. O primeiro aspecto era
considerado um dos principais responsaveis pelos desequilibrios nas contas primérias® do
governo estadual. Enquanto que o segundo defendia a privatizagdo dos bancos estaduais,
usados como fontes de empréstimos para cobrir os gastos estaduais. E por fim, o terceiro
aspecto diz respeito a criagdo de mecanismos legais que proibissem a emissdo de nova divida,

visto a trajetoria crescente de endividamento.

A renegociacdo das dividas estaduais implicou assuncdo pela Unido de R$
101,9 bilhdes dos quais R$ 77,5 bilhdes foram refinanciados pelo prazo de 30 anos, R$ 11,4
bilhdes amortizados com receitas das privatizagdes e R$ 13 bilhdes restantes foram referentes
a diferencgas entre encargos de rolagem da divida entre a data de corte e de assinatura dos
contratos® (RIGOLON; GIAMBIAGI, 1999).

A normatizacdo do processo de renegociacdo foi dada a partir da Lei 9496 de
11 de setembro de 1997. A partir dela estabeleceram-se os critérios para disciplinar a
elaboracdo do contrato de refinanciamento das dividas estaduais pela Unido. Este abrangeu
praticamente o estoque integral das dividas estaduais, como as ARO, dividas contratuais e
mobiliarias e das administracdes direta e indireta. Apesar de cada contrato ser individual e de
acordo com as especificidades de cada estado, no geral, ndo fugia dos objetivos centrais do
acordo (LOPREATO, 2000).

8 As contas primarias equivalem ao Resultado primério, isto &, a diferenca entre receitas primarias e
despesas primarias, também chamadas de ndo financeiras. As receitas primarias sdo aquelas
predominantemente correntes, ou seja, de tributos, contribuicdes sociais, concessbes, doagdes
conveénios, entre outras. Enquanto que as despesas primarias financiam a oferta de servigos publicos e
a manutencdo da maquina publica. Elas incluem os gastos com pessoal, 0s encargos sociais, 0S
investimentos e as inversdes financeiras de carater obrigatéria ou discricionaria (TESOURO
NACIONAL, 2015).

¥ Os valores séo referentes ao preco corrente do ano de 1998.
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Uma das etapas da renegociacdo foi o ajuste fiscal estadual, por meio do
Programa de Reestruturacdo e Ajuste Fiscal dos Estados. O objetivo do programa era conter
os desequilibrios primarios e a necessidade de financiamento dos estados. Dessa forma, como
determinado pela Lei 9496/97, o Programa deveria abranger metas e compromissos
relacionados a divida financeira, arrecadacdo propria, resultado primério, privatizacéao,
despesas com o funcionalismo publico e com o investimento. A partir dessas metas e
compromissos esperava-se a producéo de superavits operacionais e primarios suficientes para

cobrir o pagamento dos juros e amortizacéo da divida (LOPREATO, 2000).

Os contratos, elaborados a partir da lei 9496/97, formalizaram as condic¢des do
acordo. Ficou estabelecido que o refinanciamento fosse pago em 360 parcelas mensais,
podendo ser estendidas por um periodo adicional de 10 anos. Elas seriam calculadas e
corrigidas mensalmente, por meio da Tabela Price e do indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) *°. As taxas de juros variaram de 6,0 a 7,5% a.a., isto esteve
condicionada ao pagamento de 20% da divida a vista, através de recursos obtidos a partir da
venda de patriménio estadual. Sendo assim, 0s estados que conseguiram abater esse
percentual da divida tiveram melhores condigdes no que se refere a taxa de juros. Os contratos
também estabeleceram limite maximo de comprometimento da Receita Liquida Real (RLR)
dos estados para o atendimento das obrigacdes com a divida. Por isso, caso as obrigacGes
excedessem o valor da RLR, o residuo seria incorporado ao montante e pago posteriormente.
No entanto, caso 0 prazo de pagamento da divida fosse estendido o limite maximo da RLR
néo se aplicaria (RIGOLON; GIAMBIAGI, 1999).

Diferentemente das renegociacdes anteriores, a lei inova ao vincular a
inadimpléncia dos Estados que aderirem ao acordo, ao ndo recebimento de recursos como o
Fundo de Participacdo dos Estados (FPE) e a receita de ICMS. Além do mais, o
descumprimento dos termos do contrato ou das metas estabelecidas pelo ajuste fiscal

implicaria elevacdo da taxa de juros e o aumento do comprometimento da receita liquida real

1% 0 indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) é calculado pela Fundacéo Getulio
Vargas (FGV). O indice de abrangéncia nacional mede a inflacdo de precos que influencia diretamente
as atividades econdmicas brasileiras. O célculo do IGP-DI é realizado por meio da média aritmética
ponderada de trés outros indices de precos: indice de Pregos ao Produtor Amplo - IPA, indice de
Precos ao Consumidor - IPC e indice Nacional de Custo da Construco - INCC (FGV, Disponivel em:
< http://portalibre.fgv.br/main.jsp?lumChannelld=402880811D8E34B9011D92B6B6420E96> Acesso
em 20 out.2016)
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com os encargos da divida renegociada. Isso reforga a tentativa do governo central em induzir
0 maior cumprimento dos termos acertados (RIGOLON; GIAMBIAGI, 1999).

Além disso, 0 processo de renegociacdo criou um mecanismo de controle
global do endividamento através da relacdo divida financeira estadual/receita liquida anual do
estado. Ou seja, enquanto a divida financeira do estado fosse maior que sua RLR anual, ele
ndo poderia contratar divida nova. Dessa maneira, os estados foram forcados a obter superavit
primario e operacional para honrar 0 pagamento dos juros e amortizacdo da divida
(LOPREATO, 2000).

Em relacdo a reforma patrimonial dos estados pode-se resumi-la as
privatizacGes dos bancos e empresas estaduais. Os bancos estaduais envolvidos com a crise
financeira dos estados encontravam-se em uma situagdo patrimonial degradada e com baixa
capacidade de concorréncia. Diante disso, Lopreato pontua que o governo federal
apresentando uma politica de desenvolvimento de cunho liberal, “aproveitou-se do quadro
financeiro dos Bancos Estaduais e do momento favoravel da correlagdo de politicas para
langar o Programa de Incentivo & Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria
(PROES) [...]” (LOPREATO, 2000, p.35). Ja as privatizacdes das empresas estaduaiS
ganharam forca quando a receita gerada pela venda delas passou a abater parte da divida
contribuindo para reducdo dos custos dos contratos de renegociacdo por meio da reducdo das

taxas de juros.
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4 A EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA MINEIRA

O processo de renegociacdo das dividas estaduais almejava o estabelecimento
de condicbes que permitissem aos estados o pagamento de suas dividas mobiliarias, como
também induzir o alcance dos seus ajustes fiscais. Para garantir o cumprimento do acordo
efetuado entre os entes subnacionais e a Unido, e o pagamento da divida refinanciada, foram
introduzidos garantias e mecanismos de controle do endividamento, dessa vez, de forma mais
abrangente, pratica e compreensivel. Dessa forma, a extensdo do programa de ajuste fiscal dos
estados tinha como finalidade a garantia do saneamento econdmico-financeiro estadual
(VICTORINO, 2004).

No entanto, como apresentado por meio do Gréfico 4.1 **, ap6s assinatura do
contrato de renegociacdo da divida publica entre Minas Gerais e a Unido, o endividamento
mineiro apresentou-se crescente, principalmente nos primeiros subsequentes a renegociacao.
Dessa forma, a relacdo entre a divida consolidada liquida e a receita corrente liquida mineira
mostra que ao longo do periodo de 2000 a 2015, de uma maneira geral, 0 montante total da

divida consolidada liquida representa o dobro da receita corrente liquida do estado.

Gréfico 4.1 - Relacdo entre Divida Consolidada Liquida (DCL) e Receita Corrente
Liquida (RCL) - Minas Gerais - 2000 a 2015
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' Os dados foram retirados dos Demonstrativos Contabeis de 2000 a 2015 da Secretaria de Estado de
Fazenda de Minas Gerais. O saldo total corresponde a soma dos montantes relativos a divida pablica
mineira renegociada com a Unido, nos termos da Lei n°® 9496/1997, atualizado a pregos de 2015 pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).



32

Alguns autores, a serem discutidos nessa secdo, atribuem aos termos do
contrato como inadequados, sendo a principal explicagdo para essa expansdo da divida
mineira, que mesmo com 0 pagamento ao longo desses anos continuou subindo, em termos
reais. Dessa forma, o objetivo dessa secdo é descrever o processo de endividamento do estado
de Minas Gerais, desde a assinatura do contrato com a Unido, expondo os termos acordados
para 0 caso mineiro, assim como, as dificuldades enfrentadas pelo estado, até demanda por

uma nova renegociacao dessas condigdes no cenario mais recente.

4.1 O periodo de 1994 a 1998

O estado de Minas Gerais, assim como o0s demais estados brasileiros,
encontrava dificuldades na gestdo de suas finangas publicas ao decorrer da década de 1990.
As medidas adotadas pelo novo plano macroecondmico de estabilizagcdo do Brasil, o Plano
Real, contribuiram para o agravamento da situacdo financeira do estado, assim como para o
crescimento explosivo de seu endividamento. Dentre as medidas adotadas no periodo pelo
governo federal, cabe destacar a politica de elevacdo das taxas de juros implantadas pelo
Plano Real. Essa atitude implicou aumento dos encargos das dividas do estado, as quais foram
uma das principais razes para os desequilibrios enfrentados pelo estado mineiro. Como pode
ser observada na Tabela 4.1, a divida publica de Minas Gerais apresentou um aumento de
173,3% no periodo entre 1994 e 1998, sendo que o em valores nominas a variacdo de seu
montante foi de 6.824,30 milhdes de reais para 18.651,10 milhdes de reais (OLIVEIRA;
GONTIJO, 2012).

Tabela 4.1 - Divida do Estado de Minas Gerais, por modalidade e origem: 1994-1998
(Em R$ milhdes correntes)

Divida Interna Divida Externa

Ano Mobiliaria \ Contratual Mobiliaria Contratual Total

1994 4.512,80 1.662,60 169,2 479,7 6.824,30

1995 6.891,60 2.118,60 194,5 570,8 9.775,50

1996 8.780,90 2.921,00 207,9 664,3 12.574,10

1997 10.926,80 3.670,10 223,2 489,2 15.309,30

1998 17.814,90 2417 594,2 18.651,10
A 1998/94 173,3

Fonte: Victorino (2002)

OLIVEIRA, Fabricio Augusto de; GONTIJO, Claudio. Divida Publica do Estado de Minas Gerais
1994-2011: A Renegociacao necessaria. Belo Horizonte, 2012. p. 40.
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Ademais, os indicadores financeiros elaborados e publicados por um estudo do
Tribunal de Contas de Minas Gerais, em 1998, evidenciou ser preocupante o quadro das
financas estaduais. O estudo mostrou as principais dimensdes ligadas ao gasto da receita
liquida do estado. Como pode ser visualizada na Tabela 4.2, a relacdo entre gastos com
pessoal e a receita liquida era de 70,6%, enquanto que o servigo da divida correspondia a
24,5% dessa receita, ou seja, 0 pagamento dessas variaveis acarretaria no comprometimento
de 94,5% da receita do estado de Minas Gerais. Segundo Oliveira e Gontijo (2012), esse
cenario evidenciava o grau de vulnerabilidade financeira do estado, pois o seu or¢camento
quase em sua totalidade estaria comprometido. Dessa forma, sobrariam poucos recursos para

utilizagdo em outras despesas e em investimento.

Outro fator que contribuiu para o0 aumento do endividamento do estado foi o
financiamento de investimentos por meio da contratacdo de operacfes de crédito, pois a
participacdo de recursos proprios nas despesas com investimento foi de apenas 2,9%. Assim,
pode ser observado na Tabela 4.2 que a relacdo entre operacbes de crédito e despesas de
capital foi de 377% no ano de 1996. No entanto, deve ser salientado que parte dos recursos
obtidos por meio das operacdes de crédito foram destinados ao pagamento de receitas
correntes do periodo, pois quando comparado o volume entre operagdes de crédito e servico
da divida o resultado foi de 115%. Portanto “[...] o estado teria contrato uma divida maior do
que o montante exigido para a sua rolagem, mantendo-a numa trajetoria de crescimento real”
(OLIVEIRA; GONTIO, 2012, p.39).
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Tabela 4.2 - Indicadores das Finangas Publicas do Governo do Estado de Minas Gerais —
1996

Indicador %
Grau de Comprometimento da Receita com Pessoal 70,6
Ativos 46,3
Inativos e pensionistas 24,3
Grau de Vulnerabilidade Financeira 24,5
Servico da Divida/lICMS 38,1
Investimentos/Receita Propria 2,9
Investimentos s/Despesa 2,3
Operacoes de Crédito/Despesa de Capital 377
Operac0es de Crédito/Servicos da Divida 115,5
Divida/Receita Prépria Liquida 196,7
Divida/ICMS Liquido 306

Fonte: Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais (1998)

OLIVEIRA, Fabricio Augusto de; GONTIJO, Claudio. Divida Publica do Estado de Minas Gerais
1994-2011: A Renegociacao necessaria. Belo Horizonte, 2012. p. 40.

Diante desse cenario, a Unido e o estado de Minas Gerais passaram a tomar
algumas medidas para solucionar o problema do endividamento do estado. Por essa razéo, no
decorrer dos anos de 1996 e 1997 foram tomadas algumas providéncias no campo legal para
viabilizar o processo de renegociacdo da divida. Primeiramente, foi aprovada a Lei Estadual
n°® 1196, de 1° de novembro de 1996. A legislacdo autorizava a realizacdo de operacdes de
crédito interno pelo estado, o que também, foi posteriormente concedido pela Resolugdo n° 99
do Senado Federal, ressaltando o amparo do processo pelo Programa de Apoio a
Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal de Longo Prazo dos Estados. No mesmo ano, com o0 apoio
da Lei Estadual n° 1242, de 27 de dezembro de 1996, o poder executivo mineiro poderia
contratar operacdes de crédito junto a Unido. Ja no ano seguinte, as Leis Estaduais n°® 12462 e
12732 concederam ao governo mineiro a permissdo para realizacdo de operacdes de crédito

junto a Caixa Econdmica Federal e a Unido, respectivamente (VICTORINO, 2004).

Outras medidas adotadas, para dar sequéncia ao processo de renegociacdo da
divida estadual, foram tratadas no acordo assinado entre a Unido e o estado de Minas Gerais,
em 26 de setembro de 1996. O acordo previa algumas exigéncias que podem ser observados
no Quadro 4.1. Os pontos abordados deveriam estar presentes no Programa de Reestruturacdo

e de ajuste fiscal de longo prazo. Assim, a adocdo dessas medidas revela a criacdo de um
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ambiente que fosse propicio ao processo de renegociacao definido pela Lei n° 9496, de 11 de
setembro de 1997 (VICTORINO, 2004).

Quadro 4.1 - Pontos abordados pelo Acordo entre Minas Gerais e Unido em 26 de
setembro de 1996

1. lgualar a divida a Receita Liquida Real até 31 de dezembro de 2006;

2. Refinanciar a divida mobiliaria, as AROs e o0s contratos firmado com a CEF (Caixa
Econdmica Federal);

3. Assegurar o comprometimento de 13% da RLR para o pagamento dos encargos da

divida;

Fornecer garantias do acordo firmado;

Promover amortizacdo antecipada com ativos privatizaveis;

Privatizar o Credireal e 0 Bemge;

Liquidar a Minas Caixa;

Transformar o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais em agéncia de fomento.

N kA

Fonte: Victorino (2012)
Elaboracdo prépria

O processo de renegociacdo da divida estadual com o governo federal foi
consolidado por meia da assinatura do contrato n° 04/98 da STN-COAFI*, de confisséo,
promessa de assuncdo, consolidacdo e refinanciamento de dividas, em 18 de fevereiro de
1998, pelo entdo governador do estado de Minas Gerais, Eduardo Azeredo. A negociacao
contou com a intervencdo do Banco do Estado de Minas Gerais (BEMGE) e do Banco do
Brasil nos termos da Lei n°® 9496, de 11 de setembro de 1997 e da Resolucdo n°99 do Senado

Federal.

O montante assumido pela Unido foi no valor de R$ 11.827.540.208,92,
composto pelo somatdrio da divida mobiliaria representada por Letras Financeiras do Tesouro
Estadual (LFTE), dos contratos firmados com o Banco do Brasil, da divida contratada junto a
Caixa Econdmica Federal e as operacdes de divida fundada realizadas com as institui¢cbes
financeiras privadas. Os valores discriminados do montante refinanciado pelo governo

mineiro podem ser observados no Quadro 4.2.

'2 Secretaria do Tesouro Nacional — Coordenagdo Geral de Haveres Financeiros
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Quadro 4.2 - Composi¢do do montante do contrato de refinanciamento da divida de
Minas Gerais com a Unido em 1998

Divida Mobiliaria - LFTE R$ 11.353.243.881,84
Contratos com o Banco do Brasil R$ 40.596.059,64
Contratos com a Caixa Econdmica Federal R$ 281.843.159,03
Divida fundada com institui¢des financeiras privadas R$ 151.857.108,41
TOTAL R$ 11.827.540.208,92

Fonte: Contrato n® 004/98/STN/COAFI

Do montante de R$ 11.827.540.208,92 foram descontados R$
1.591.788.292,29. Esse valor foi assumido pela Unido o que resultou no saldo da divida a ser
refinanciadas de R$ 10.235.751.916,63. Desse montante total, inicialmente ficou acordado
que 20% deveriam ser amortizados até o més de novembro de 1998. O pagamento desse valor
seria através de recursos provenientes da venda de bens e direitos. O saldo restante deveria
ser divido em 360 parcelas corrigidas*® e pagas mensalmente, ou seja, em 30 anos. No
entanto, dessa parcela de entrada que correspondia a 20% do montante total, Minas Gerais
conseguiu quitar apenas 10%, isto é, R$ 972.887.035,23, o que implicou aumento da taxa de
juros anuais de 6% para 7,5% aplicadas sobre as 360 parcelas da divida refinanciada. Além
disso, o contrato estabeleceu limites de comprometimento da receita liquida real (RLR) para
pagamento das parcelas da divida estadual, e no caso mineiro o limite estabelecido foi o de
13% da RLR™ anual.

Victorino (2004) ressalta que umas das causas dos desequilibrios das financas
estaduais era financiamento excessivo dos estados junto as instituicGes financeiras estaduais.
Assim, o contrato realizado entre Minas Gerais e a Unido permitiu a contratacdo de crédito
para 0 saneamento, e, posteriormente a privatizacdo de seus bancos estaduais: Credireal,
Bemge, Minas Caixa e BMDG. Os empréstimos realizados para tal fim foram somados ao
saldo da divida no valor de R$ 4.344.336.000,00, e em decorréncia da correcdo da divida
fundada e de incorporacdo do saldo devedor dos juros ndo pagos foram também acrescido a
esse valor a quantia de R$4.270.672,06.

3 0 indexador adotado, assim como nos demais contratos da divida estadual, foi o indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna.
4 Contrato n° 004/98/STN/COAFI, de 18 de fevereiro de 1998.
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4.2 O periodo de 1999 a 2002

O contexto brasileiro posterior ao processo de refinanciamento das dividas
estaduais ndo foi favoravel aos entes subnacionais, em destaque ao estado de Minas Gerais. O
fraco desempenho da economia brasileira, e consequentemente da economia mineira,
acarretaram na queda da receita do estado. Aliado a isso, a situacdo das financas publicas
mineiras era critica, pois apresentava pagamentos em atraso somado a inexisténcia de recursos
em caixa (VICTORINO, 2004).

O periodo, entre 1999 e 2002, que compreendeu 0 governo de Itamar Franco
pode ser caracterizado por um cenério de dividas e encargos herdados do governo anterior,
fluxos orgamentérios desequilibrados, recursos escassos e estagnacao da economia brasileira.
Em valores numéricos, o contexto foi constituido por um déficit primario™ de R$ 3,7 bilhdes,
uma relacdo de 18,7% da receita liquida do estado para pagamento de encargos financeiros da
divida publica, cujo valor era R$ 21,9 bilhdes, e uma arrecadagdo tributaria, no ano de 1998,
de apenas R$ 6,1 bilhdes. Além disso, o governo anterior prejudicou a receita disponivel para
0 ano de 1999, pois teria antecipado recursos do ICMS junto a empresas mineiras, para
pagamento do 13° salario do funcionalismo publico o qual permanecia em atraso
(OLIVEIRA; GONTIJO, 2012).

Nesse quadro, cabe destacar a tentativa do governo mineiro em repactuar as
condicdes de pagamento da divida do estado junto ao Governo Central, de modo que as
prestacdes fossem suspensas durante um periodo para a recuperacdo financeira do estado.
Entretanto, a Unido negou o pedido, obrigando a administracdo do governo de Itamar Franco
declarar moratoria da divida publica mineira no dia 6 de janeiro de 1999, por um tempo de 90
dias (VICTORINO, 2004).

Segundo Oliveira e Gontijo (2012), a decisdo do governo de Minas Gerais em
decretar moratoria da divida foi uma tentativa de ganhar de tempo para a realizacdo de ajustes
emergenciais necessarios ao reequilibrio das contas do estado. No entanto, essa medida foi
seqguida de retaliacbes do governo federal, pois a Unido passou a reter recursos, que

correspondiam ao pagamento dos servigos da divida, tornando o governo mineiro adimplente

1> Resultado da diferenca entre receita liquida e despesa nio financeira (OLIVEIRA; GONTIJO,
2012).
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com a Unido, como também reduziu as suas transferéncias voluntarias ao estado. Ademais, a

postura do governo central contou com o apoio do Banco Interamericano de
Desenvolvimento, o qual interrompeu as operagdes de crédito concedidas a Minas Gerais. Por
isso, a escolha do governo mineiro ndo sendo bem sucedida, acarretou no decreto do fim da

moratoria no ano seguinte (OLIVEIRA; GONTNO, 2012).

Durante o periodo decretado da moratoria, o governo de Itamar Franco buscou
por meio de um programa de controle tanto dos gastos quanto das receitas, suavizar a situacao
financeira do estado. As medidas adotadas podem ser observadas no Quadro 4.3. Com a
implementacdo do programa, as despesas do governo mineiro foram reduzidas, com excegéo
aos dispéndios com juros e encargos com a divida e as transferéncias obrigatérias aos
municipios. Dentre os gastos que sofreram corte, destacaram-se 0s gastos de capital que foram
83% menores em termos reais em comparagdo ao ano anterior. Outro destaque foram as

despesas com pessoal e encargos, que sofreram queda no de 1999, mas voltaram a crescer nos

anos subsequentes.

Quadro 4.3 - Programa de controle dos gastos e receitas do governo de Itamar Franco -

MG

Despesas

Receitas

1. Contingenciamento de 30% das cotas
orcamentarias

2. Liberacdo da quota financeira limitada as
disponibilidades do Tesouro estadual

3. Fortalecimento da Comissao
Interpoderes de Compatibilizacéo e
Acompanhamento Orgamentario

4. Instituicdo da Comissao Estadual de
Anédlise e Controle da Despesa — CEAD
5. Suspensdo de gastos ndo criticos com
acompanhamento da Secretaria de Estado
do Planejamento e da CEAD

6. Andlise e renegociacdo dos débitos
existentes em 31/12/1998,

7. Suspensdo do preenchimento e extingdo
de cargos comissionados

8. Montagem de sistema de monitoramento
e controle dos pagamentos em folha

9. Suspenséo de transferéncias de recursos
do Tesouro ao BDMG

1. Revisao sistematica das desoneraces fiscais

2. Recadastramento de veiculos isentos e
imunes do IPVA

3. Controle da Compensacao Financeira por
Exploracdo Mineral

4. Concessdo de incentivo para que as entidades
de administracdo indireta se autofinanciassem

5. Instituicdo de nova estratégia de fiscalizacdo,
baseada no transito de mercadorias;

6. Aceleracdo do programa de modernizacéao da
acao fiscal em curso na Secretaria da Fazenda

7. Instituicdo de programa de cobranca do
ICMS em atraso

Fonte: Oliveira e Gontijo (2012, p. 57-58)
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Em relacdo a evolugdo da divida mineira junto a Unido, ela mostrou-se
crescente no periodo de 1999 a 2002, como pode ser observado na Tabela 4.3. Dessa forma,
como pontuado por Victorino (2004), o acordo da divida ao comprometer 13% da receita

liquida do estado aumentou a pressdo sobre as financas do estado.

Tabela 4.3 - Evoluc¢éo da divida fundada de Minas Gerais com a Uni&o no periodo de
1999 a 2002

(Em R$ milhGes correntes)

Exercicios Divida Fundada com a Uniao
1999 18.809,35
2000 21.138,89
2001 24.226,44
2002 27.975,55

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais
Elaborag&o Propria

Oliveira e Gontijo (2012) assinalam que uma das causas desse aumento foram
as condicbes do contrato de renegociacdo da divida publica assinado entre Unido e Minas
Geralis, pois se apresentam onerosas para o estado, principalmente no que tange aos encargos
da divida que se excedeu em 34,30%. Além disso, como pode ser observada na Tabela 4.4, a
variacdo do indexador da divida, IGP-DI, no periodo do governo de Itamar Franco foi de
83,87%, enquanto que a variacdo do deflator que corrige as receitas mineiras foi de 39,69%, e
a do IPCA foi de 39,87%. Essa situacdo revela que mesmo com 0s pagamentos dos servicos
da divida estadual, ela cresceu, em termos reais. Outro aspecto contratual diz respeito a taxa
de juros anual no valor de 7,5% empregado sobre a divida publica mineira. Os mesmos
autores salientam que essa taxa era incompativel com o equilibrio do proprio contrato no
longo prazo, pois ndo previa cenarios desfavoraveis ao pagamento da divida, como foi o caso
do governo de Itamar Franco. Além disso, a taxa de juros aplicada se apresenta acima dos
padrdes internacionais, pois considerando os paises da OCDE e os principais paises em
desenvolvimento a taxa média de juros anual foi de 3,32% nesse periodo.
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Tabela 4.4 - Encargos da Divida com a Unido e Crescimento da Arrecadacéo Tributaria

Governo do Estado de Minas Gerais: 1999 — 2002
(Em % ao ano)

Arrecadacdo Tributéaria Encargos da Divida
Ano Deflator Cresc. Cresc. Nom. 1GP- Jur(_)s Encar_gos Excesso
Real Dl reais totais

1999 6,90 5,66 12,95 19,98 7,50 28,98 14,19
2000 6,60 12,39 19,81 9,81 7,50 18,05 -1,47
2001 10,77 7,80 19,41 10,4 7,50 18,68 -0,61
2002 10,66 2,24 13,14 26,41 7,50 35,89 20,10
Média 8,72 6,69 16,28 16,45 7,50 25,18 7,65

Acumulado 39,69 30,88 82,83 83,87 33,55 145,55 34,30

Fonte: TCEMG e Balangos Orgamentérios do Estado
Elaborag&o: Oliveira e Gontijo (2012)

OLIVEIRA, Fabricio Augusto de; GONTIJO, Claudio. Divida Publica do Estado de Minas Gerais
1994-2011: A Renegociacao necessaria. Belo Horizonte, 2012. p. 70.

4.3 O periodo de 2003 a 2010

O quadro fiscal do estado de Minas Gerais, em 2002, ndo era favoravel. Com
dificuldades financeiras que vinham se alastrando desde 1996, o estado estava diante de um
cenario de poucos recursos e muitas despesas, inclusive no que tange o pagamento do
funcionalismo publico. Nessa situacdo, o governo mineiro também enfrentava dificuldades
em atrair capital estrangeiro. Segundo Anastasia (2006), a questdo critica da administracdo
publica de Minas Gerais ia além da crise fiscal enfrentada, mas como também correspondia ao
modo ultrapassado de funcionamento da méaquina. A Tabela 4.5 indica os resultados
orcamentarios*® de Minas Gerais no intervalo entre o ano de 1998 e 2003, e como pode ser

percebido o estado apresentou déficit orcamentario em todos os anos do periodo.

1® Resultado Orgamentario consiste na diferenca entre receitas orcamentarias e despesas orcamentarias,
caso essa diferenca seja positiva tem-se um superavit, enquanto que o resultado negativo indica um
déficit no orcamento (MINISTERIO DA FAZENDA — Secretaria do Tesouro Nacional, 2010).
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Tabela 4.5 - Governo do Estado de Minas Gerais Resultados Or¢camentarios
e Operacdes de Credito 1998-2003

(Em mil R$ correntes)

. Operacoes Resultado
Resultado orcamentario, L
) . N de Orcgamentario,
Ano incluidas as Operacdes i luid N
de Crédito* Creédito excluidas as Qpera(;oes

(OP) de Crédito*

1998 -687.379 5.939.221 -6.626.660
1999 -440.512 93.664 -534.176
2000 -389.181 147.516 -536.697
2001 -1.334.301 54.608 -1.388.909
2002 -874.341 70.104 -944.445
2003 -227.873 21.746 -249.619

Fonte: Adaptado de Oliveira e Gontijo (2012)

OLIVEIRA, Fabricio Augusto de; GONTIJO, Claudio. Divida Publica do Estado de Minas Gerais
1994-2011: A Renegociacao necessaria. Belo Horizonte, 2012. p.90.

(*) Déficit (-); superavit (+)

A partir dessa situacdo, a administracdo publica mineira, sob o comando do
novo governador, Aécio Neves, compreendeu que seria prioridade o saneamento das financas
publicas do estado, pois caso contrario isso seria obstaculo para a atuacdo da nova gestao.
Dessa forma, foi langado o Programa “Choque de Gestao” que tinha como objetivo, em um
primeiro momento, reparar as contas estaduais para a retomada do investimento publico, e,
consequentemente, o crescimento econdmico (OLIVEIRA, 2010 apud OLIVEIRA,;
GONTHO, 2012).

O programa “Choque de Gestdo” buscou adotar dois tipos de medidas no
campo fiscal do estado: as emergenciais e as estruturantes. A primeira delas consistia em
acOes de curto prazo, diante da necessidade de dar respostas rapidas aos desequilibrios
financeiros do estado, e a partir disso criar condi¢cbes de governabilidade para a nova
administracdo. Enquanto isso, a segunda proposta objetivava criar um ambiente, no longo
prazo, que permitisse ao estado maior atuacdo na retomada do desenvolvimento econémico e
social (OLIVEIRA; GONTHO, 2012).

Dessa forma, o governo mineiro implementou algumas medidas tanto do lado

das receitas, como dos gastos. Dentre elas, as que se destacaram para as receitas foram: o
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Programa Modernizador da Receita'’, revisio e aumento das aliquotas do IPVA, ITCD e das
taxas, melhoria da receita patrimonial e incremento das receitas da administragdo indireta. No
que tange as principais acGes executadas para a contracdo dos gastos, se sobressairam: o
Decreto de Contingenciamento®®, o congelamento do salério, e, a revisdo de privilégios do
funcionalismo publico, a Reforma Administrativa,'® a reducdo dos salérios do alto escaldo do
estado, a centralizacdo da folha de pagamento na Secretaria de Estado do Planejamento e
Gestdo, a criacdo de um sistema de compras para 0 estado e a autorizacdo das Parcerias
Publicas Privadas para realizacdo de investimentos (OLIVEIRA; GONTIJO, 2012).

Segundo Oliveira e Gontijo (2012), o quadro econdmico mostrou-se favoravel
a partir de 2004. Com o crescimento econémico o programa de ajuste fiscal passa a utilizar a
receita como seu principal instrumento. Além disso, o estado obteve outros ganhos de receita
por meio das transferéncias do governo federal oriunda da Contribui¢do de Intervengdo no
Dominio Econdmico incidente sobre os combustiveis. Esse cendrio tornou-se propicio para a
melhoraria dos indicadores fiscais do estado, como também para o atendimento dos requisitos
da Lei de Responsabilidade Fiscal e a realizacdo de investimentos. Isso pode ser observado
por meio da Tabela 4.6 que mostra o resultado primario e a receita corrente liquida do estado
no periodo de 1999 a 2010. Dessa forma, Resultado Priméario e Receita Corrente Liquida
mantiveram uma relagdo crescente desde 2004, diminuindo apenas nos ultimos anos do

governo Aécio Neves®.

" As medidas do Programa Modernizador da Receita foram: adoc&o do Simples Minas; desoneracio
tributéria de 150 produtos da cesta béasica; simplificacdo de procedimentos tributérios, incorporacéo de
novas mercadorias no instituto da substituicdo tributaria e medidas contra a guerra fiscal e a sonegacédo
tributaria (OLIVEIRA; GONTNO, 2012, p.84).

¥ Reducfo em 2003 de 20% das despesas financiadas com recursos do Tesouro quando comparado
com 2002. O resultado foi de reducdo real de 5,9% das despesas de custeio e de 29,2% dos
investimentos (OLIVEIRA; GONTIO, 2012, p.84).

19 Diminuicdo do nimero de secretarias em 30%, transformando-as parte de outras secretarias, alem da
extincdo de 1858 cargos comissionados (OLIVEIRA; GONTIJO, 2012, p.84).

%0 declinio do resultado primério em relacio a receita corrente liquida nos anos de 2009 e 2010 pode
ser explicado pela crise econdémica que consequentemente atrapalhou a arrecadacdo do estado
(OLIVEIRA; GONTIO, 2012).
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Tabela 4.6 - Governo do Estado de Minas Gerais: Resultado Primario (RP) e Receita
Corrente Liquida (RCL) - 1998-2010

(R$ milhdes correntes)

ANoO Resultado primario F'Qecgita corrente RP/RCL (%)*
(RP)* liquida (RCL)**
1999 127 8.878,50 1,4
2000 1.575,60 9.629,80 16,4
2001 270,6 11.412,90 2,4
2002 448,8 12.542,00 3,6
2003 1.057,10 14.306,00 74
2004 1.523,30 16.696,00 9,1
2005 1.928,30 19.550,30 9,9
2006 1.937,10 22.083,40 8,8
2007 2.308,80 23.803,70 9,7
2008 2.971,30 29.242,50 10,2
2009 1.732,70 29.118,50 59
2010 1.851,10 33.179,10 5,6

Fontes: Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais. Relatdrios técnicos sobre a prestacéo de contas
do Governador — 1998-2010; Secretaria da Fazenda do Estado de Minas Gerais. Relatérios anuais de
execucdo orcamentaria: 2003-2010.

Elaboragéo: Gontijo e Oliveira (2012)
(*) Superavit (+) Déficit (-)
(**) Valores publicados pelo Executivo

OLIVEIRA, Fabricio Augusto de; GONTIJO, Claudio. Divida Pablica do Estado de Minas Gerais
1994-2011: A Renegociagao necessaria. Belo Horizonte, 2012. p. 91.

Durante o periodo de 2003 a 2010 ocorreu um crescimento da divida contratual
do estado de Minas Gerais junto a Unido. A Tabela 4.7 mostra essa evolucdo do saldo da
divida junto ao governo federal a qual obteve uma variagdo nominal de 74,23% nesse
intervalo de tempo. Dessa forma, mesmo com o esforco fiscal apresentado pelo estado, a

divida estadual mineira ndo se estabilizou.
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Tabela 4.7 - Evolucéo da divida fundada de Minas Gerais com a Unido no periodo de 2003 a
2010
(Em R$ milhdes correntes)

Exercicio Divida Fundada com Uniao (Lei n° 9496/97)
2003 31.418,30
2004 36.492,97
2005 37.185,29
2006 39.532,95
2007 43.146,94
2008 48.786,11
2009 48.661,38
2010 54.739,84
Variagdo Nominal 2010/2003 (%) 74,23

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais
Elaboragdo Propria

O aumento do saldo da divida estadual no periodo de 2003 a 2010 esteve
condicionado a dois fatores, 0 ndo pagamento do servico total da divida e os seus encargos. No
que diz respeito ao ndo pagamento do servico total da divida, € possivel verificar por meio da
Tabela 4.8, elaborada por meio de Demonstrativos Contébeis de Minas Gerais, que no referido
intervalo ocorreu um volume maior de inscricdes do que baixas sobre a divida do estado. Dessa
forma, como previamente estabelecido pelo contrato, o servico da divida ndo pago foi
incorporado ao estoque da divida, e, consequentemente, 0s encargos da divida incidiram sobre
esse saldo ndo pago, contribuindo para o crescimento do montante da divida.
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Tabela 4.8 - Inscricdes e Baixas no saldo da divida fundada de Minas Gerais com a
Uni&o entre 2003 e 2010 - Lei n° 9496/97

(Em R$ mil correntes)

Ano Inscricdes Baixas
2003 35.380,31 952,77
2004 50.815,53 68,91
2005 6.996,36 73,17
2006 23.544,27 67,65
2007 36.223,72 83,76
2008 265.447,98 209.056,34
2009 16.018,56 6.710,93
2010 68.971,46 8.186,85
Total 503.398,19 225.200,39

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais - Demonstrativos Contabeis de 2003 a 2010

Em relacdo aos encargos da divida como segundo fator para incremento do
saldo da divida, Oliveira e Gontijo (2012) atribuem a eles sendo a principal causa fator dessa
expanséo da divida. Como apontado na Tabela 4.9, entre 2003 e 2010 a variagdo do Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de 56,68%, enquanto que o indice Geral de Prego-
Disponibilidade Interna (IGP-DI) teve uma variagao superior do IPCA, no valor de 63,79%. E
importante ressaltar que o indexador da divida estadual renegociada acordado em contrato
entre Minas Gerais e a Unido foi o IGP-DI. Isso revela que o nivel de crescimento da divida
do estado foi superior a taxa de inflacdo. No entanto, 0s mesmo autores destacam que ambos
os indices sofreram expansdo nesse periodo, em termos reais. Portanto, mesmo com o0
pagamento dos encargos em questdo, isso ndo teria sido suficiente para progredir na

amortizacdo da divida.
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Tabela 4.9 - Evolucéo do IPCA e IGP-DI - 2003 - 2010

Ano IPCA (%) IGP-DI (%)
2003 9,30 7,67
2004 7,60 12,13
2005 5,69 1,22
2006 3,14 3,79
2007 4,46 7,89
2008 5,90 9,10
2009 4,31 -1,43
2010 5,91 11,30
Acumulado 56,68 63,79

Fonte: IBGE e Portal Brasil
Disponivel em: <http://www.portalbrasil.net/igp.htm> Acesso em: 28 out.2016

Dessa forma, os termos definidos no contrato de renegociacdo da divida
estadual com a Unido como os encargos aplicados anualmente de 7,5% de juros reais somados
ao indexador da divida, IGP-DI, sobre um montante significativo da divida, além da
determinacdo de limite de comprometimento da Receita Liquida Real fez com que os
pagamentos estabelecidos no contrato fossem insuficientes para o abatimento efetivo da
divida (OLIVEIRA; GONTIJO, 2012).

4.4 O periodo de 2011 a 2015

No inicio do periodo entre 2011 e 2015, o governo de Minas Gerais
permaneceu sob orientacdo das mesmas estratégias do intervalo anterior, de 2003 a 2010. Essa
nova etapa ficou conhecida como a Terceira Fase do Choque de Gestdo, com o que ficou
conhecido como “Gestdo para a Cidadania”. Segundo Vilhena (2012), as primeiras fases do
Programa focaram atencéo no alcance do equilibrio das contas publicas, para entdo, retornar o
potencial de investimento do estado. Dessa forma, a mesma autora destaca que o novo ciclo
do Choque de Gestao teve como proposta a busca por resultados por meio da participacdo da

populacdo na definicdo das estratégias governamentais.

No decorrer dos anos o quadro fiscal do estado mostrava-se favoravel, mas em
2013, como pode ser observado pela Tabela 4.10, o governo mineiro registrou um déficit no

seu Resultado Primario. Oliveira (2014, p.2) destaca, esse ano foi “um ponto fora da curva no
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longo periodo que se estende de 2004 a 2012”. Ainda no mesmo ano, o governo, ao identificar
esse desequilibrio primério, anunciou a adogdo de um pacote de ajustes com 0 mesmo

objetivo do apresentado na primeira fase do Choque de Gestdo (OLIVEIRA, 2014).

Tabela 4.10 - Governo do Estado de Minas Gerais: Resultado Primario (RP) e Receita
Corrente Liquida (RCL) 2011-2015

(R$ milhdes correntes)

Ano | Resultado primario| Receita corrente RP/RCL (%)*
(RP)* liquida (RCLY**

2011 2.756,66 37.284,18 7,39

2012 3.068,53 40.371,09 7,60

2013 -86,16 43.141,30 -0,20

2014 1.030,99 47.644,24 2,16

2015 -3.243,58 51.643,24 -6,28

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais - Relatorio Resumido Execucéo
Orgcamentaria

Elaborag&o Propria
(*) Superavit (+) Déficit (-)
(**) Valores publicados pelo Executivo

Em noticia publica em 31/07/2013, no site G1-Globo de Minas Gerais, 0
governador a época, Antbnio Anastasia, divulgou uma série de mudancas na estrutura
administrativa estadual com a finalidade de reduzir os gastos do setor publico. Dentre as
medidas adotadas, destacavam-se: a extingdo de cargos comissionados, a proibigéo de viagens
nacionais e internacionais e a exclusdo e fusdo de secretarias e 6rgdos da administracdo

publica estadual.

Em um relato publicado em 24 de abril de 2012 no site Valor Econémico,
Antbnio Anastasia afirmou que a divida do estado com a Unido tornou-se impagavel, e por
isso seria preciso rediscutir a pacto federativo e os critérios para pagamento da divida, pois

como foram negociados na década 1990, no cenério atual deveriam ser negociados.

A partir disso, em novembro de 2014 foi sancionada a Lei Complementar
n°148/2014 que modificou a taxa de juros incidente sobre a divida publica estadual para 4%
a0 ano, assim como o indexador da divida para o indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) calculado pela Fundagéo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE
(BENTO; ARAUJO, 2016). No entanto, no caso de Minas Gerais 0s anos que se seguiram



48

ndo foram corrigidos pelo novo indexador devido a ndo assinatura de termo aditivo,

obrigatoria para sua validacdo (MINAS GERAIS, Mensagem do Governador, 2016).

Dessa maneira, no que tange as finangas publicas mais recentes, pode ser
observado também na Tabela 4.10, que o quadro financeiro do governo mineiro voltou
apresentar déficit primario em 2015, o qual corresponde ao primeiro ano do mandato do atual
governador Fernando Pimentel. Nesse ano o cenério do pais foi bastante conturbado, tanto
em resposta ao contexto politico, como ao econdmico. A conjuntura econdmica foi
desfavoravel a arrecadacdo tributéria resultando em sua redugdo. Além disso, os gastos do
estado por serem em maioria despesas vinculadas e obrigatorias enrijeceram o orcamento
estadual (MINAS GERAIS, Mensagem do Governador, 2016).

Assim, o comportamento da divida do estado com a Unido, conforme Tabela
4.11, ela exibiu-se crescente no periodo de 2011 a 2015, apresentando uma varia¢do nominal
de 19,98 %. Diante disso, destaca-se que o perfil do endividamento estadual é composto em
maioria pela divida fundada com a Unido, Lei n°9496/1997. No ano de 2015, ela representava
75,83% do endividamento total do governo mineiro. Portanto essa parcela da divida global
merece maior atengdo no seu gerenciamento (MINAS GERAIS, Mensagem do Governador,
2016).

Tabela 4.11 - Evolucédo da divida fundada de Minas Gerais com a Unido no periodo de
2011 a 2015

(Em R$ milhdes correntes)

Exercicio Divida Fundada com Unido (Lei n® 9496/97)

2011 58.520,78
2012 63.358,86
2013 67.294,88
2014 70.213,06
2015 77.742,16
Variagdo Nominal 2015/2011 32,85
(%)

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais
Elaboracdo Propria
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5 AS NOVAS PROPOSTAS DE REFINANCIAMENTO DA DIVIDA PUBLICA
ESTADUAL

A divida puablica dos estados brasileiros apresentou um crescimento expressivo
nos ultimos anos, como pode ser observado por meio do Grafico 5.1. Deve ser destacado que
uma parte significativa da Divida Liquida Consolidada (DLC) ** estadual tem como credor o
governo federal. No caso de Minas Gerais, a divida junto a Unido representa a maior parcela
da divida total do estado, chegando a compor 80,35% da divida fundada do estado. Essa
situacdo pode ser verificada através do Grafico 5.2. Dessa forma, como destacado por
Oliveira e Gontijo (2012, p.101), “¢ urgente a renegociagdo de suas condigdes para diminuir
as pressdes sobre as financas e reduzir o impeto de seu crescimento de modo a ndo torna-las
impagaveis”

Grafico 5.1 - Evolucéo da Divida Consolidada Liquida dos Estados brasileiros - 2000 a

2015 - Em bilhdes R$
(\Valores a precos de 2016)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
Elaboracdo Propria
(*) Ano de 2015 sem dados para o estado de Mato Grosso do Sul

2l A Divida Consolidada Liquida também denominada Divida Fundada Liquida corresponde ao
montante total das obrigacdes financeiras, sem duplicidade, deduzido o saldo dos haveres financeiros.
As obrigagdes financeiras equivalem a divida contratual, & divida mobiliéria, aos precatorios judiciais
ndo pagos durante seu exercicio orcamentario e as operacOes de crédito com prazo inferior a 12 meses,
que tenham constato como receitas no orcamento (MINISTERIO DA FAZENDA, Secretaria do
Tesouro Nacional, 2016).
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Graéfico 5.2 - Composicao da divida publica fundada de Minas Gerais — 2015

5,46% 1,12% 11,14%

1,94%

H Divida Externa

W BNDES

B Unido Federal

Banco do Brasil

80,35%

Fonte: Portal da Transparéncia do Estado de Minas Gerais
Elaboracéo Propria

A partir da Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPI) % da Divida Publica,
realizada nos anos de 2009 e 2010, retorna ao debate politico o problema das dividas dos
estados. Consequentemente, foi intensificada a pressdo sobre o governo federal para revisao
das condic@es de refinanciamento das dividas. De uma maneira geral, as discussdes realizadas
para modificar os termos previstos nos contratos de refinanciamento, ocasionaram algumas
propostas como a troca do indexador da divida, reducdo das taxas de juros, redugédo do limite
de comprometimento da Receita Liquida Real e o aumento do periodo para pagamento da
divida, consequentemente com alteracdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (OLIVEIRA,;
GONTHO, 2012).

Fattorelli (2015) argumenta que as condic¢Ges de refinanciamento das dividas
estaduais junto a Unido, amparadas pela Lei n°9496/1997, mostraram-se ao longo dos anos
excessivamente onerosas para 0s estados. Na opinido da autora, as razdes para esse
acontecimento estavam ligadas a utilizacdo do IGP-DI como indice de corregdo monetaria,
como também & incidéncia de elevados juros. Esses fatores contribuiram para a multiplicacdo

do endividamento estadual, sem que as dividas deles fossem de fato abatidas.

22 A CPI realizada pela Camara dos Deputados foi um trabalho destinado a investigar a divida publica da Unido,
dos Estados e dos Municipios, assim como o pagamento dos juros e seus respectivos beneficiarios, e qual o
impacto nas politicas sociais e no desenvolvimento sustentavel do pais (BRASIL, Camara dos Deputados, 2010).



51

No que tange o indexador da divida dos estados, os governadores dos estados
brasileiros buscaram a sua troca com o argumento de que a Unido cobra juros mais elevados
do que os que pagam a sua divida, pois enquanto o IGP-DI, indexador da divida estadual,
apresentou um comportamento elevado nos anos posteriores as renegociagdes, a taxa Selic
usada como fator de correcdo dos titulos federais apresentou menor grau de crescimento
(JORNAL DO SENADO, 2012). No entanto, Almeida (2013) apontou que até o entre 0s anos
de 1997 e 2012, a taxa de juros acumulada para Selic foi maior do que a soma IGP-DI e 6%, e
ainda reforgou que antes das negociacdes, 0s estados pagavam encargos superiores aos bancos
privados, portanto no ponto de vista do autor desde o inicio foi concedido beneficios aos

governos estaduais.

Entretanto, outros argumentos a favor da troca do fator correcdo foram
utilizados a época, como por exemplo, a substituicdo do IGP-DI pelo indice oficial de
correcdo da inflagdo adotado pelo Banco Central do Brasil, o IPCA. Isso porque, como
também apontado por Fatorelli (2015), o IGP-DI é calculado por uma instituicdo privada, a
Fundacdo Getdlio Vargas, enquanto que o IPCA é calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Outro ponto que foi levantando diz respeito a caracteristica do
IGP-DI, que é um indice volatil por apresentar ampla cobertura, pois mede a evolucdo dos
precos no atacado, no varejo e na construcao civil, e sendo assim, esse indicador é fortemente
influenciado pela variacdo do dolar. Além disso, quando sdo comparadas as variagfes entre o
IGP-DI e o IPCA no periodo de 1998 a 2011, os valores sdo de 137% e 222%,
respectivamente. Logo, o indice utilizado para correcdo monetaria da divida apresentou um
crescimento acima do indice oficial de inflagdo do pais (ASSEMBLEIA LEGISLATIVA DO
ESTADO DE MINAS GERAIS, 2012).

Diante desse cenario, em 2013 o governo federal entregou ao Congresso
Nacional o Projeto de Lei n°238, posteriormente discutido pelo Senado Federal, e que
resultou na aprovacdo da Lei n° 148 de novembro de 2014. No ano seguinte, foi aprovada a
Lei Complementar n°151 a qual basicamente altera o texto da Lei Complementar n°148/2014.
As principais alteragdes de ambas as legislagdes foram: a troca do indexador da divida pelo
IPCA e a reducdo da taxa de juros da divida para 4% ao ano.

Apesar de a troca atender aos pedidos dos governos estaduais, foram

levantadas algumas ressalvas em relagdo a essa decisdo. Em entrevista dada ao Jornal
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Nacional, em 12 de dezembro de 2015, o economista Raul Velloso afirmou que a troca do
indexador da divida estadual ndo afeta a divida do setor pablico total, mas influencia a divida
da Unido, pois concomitantemente a reducdo do montante da divida estadual implicou perda
para o governo federal. Dessa forma, 0 governo central precisaria de um maior ajuste fiscal
para reequilibrar as suas contas devido ao impacto da troca do indexador nas suas financas,
para impedir que isso prejudique a divida global do pais. Enquanto isso, Fatorelli (2015)
defende que as mudancas ajudaram a aliviar as contas estaduais, mas elas ndo resolveram o
problema da divida estadual, isso porque, no ponto de vista da autora, o dilema divida

estadual esta no volume do seu estoque.

A vista disso, ap6s a publicacdo dessas legislacbes, passaram a serem
discutidas outras possibilidades adicionais para solucionar o impasse das dividas estaduais.
Dentre elas, destacam-se a ampliacdo do prazo para pagamento da divida em 20 anos e a
autorizacdo para pagamento de parcelas com um valor 40% menor ao previsto, durante o
periodo de dois anos. Este desconto seria acumulado ao valor ndo pago e posteriormente
somado ao saldo devedor. Além disso, outra proposta seria a prorrogacao dos debitos dos
estados junto ao BNDES por um tempo de 10 anos (MENDES, 2016).

Estas discussdes resultaram na elaboragéo do Projeto de Lei Complementar n°
257 de 2016 que trata de um Plano de auxilio aos estados e Distrito Federal para alcance do
reequilibrio fiscal e pagamento das suas dividas junto a Unido. Dentre as principais alteracdes
propostas no PL n°257 estdo: o alongamento do prazo para pagamento das prestagdes em 20
anos e a exting¢do do limite de comprometimento da Receita Liquida Real (RLR) definida pela
Lei n°9496/1997, ou seja, ndo restara residuo ao final do prazo estabelecido para pagamento
das dividas estaduais. Além disso, a extensdo do periodo de pagamento das prestacfes tem
como objetivo dar condi¢Ges aos estados o reajustamento das suas contas e dessa forma,
honrar os seus compromissos. O Projeto, aprovado na Camara dos Deputados, por 282 votos a

favor e 140 contra, foi encaminhado para discussdo e votacdo no Senado Federal.

Diante disso, na opinido de Velloso (2016) uma boa negociacdo da divida
devera levar em consideracdo o debito a ser pago, e 0 prazo para 0 pagamento, possibilitando
que o desembolso das prestacGes encaixe na renda futura dos estados, pois para o autor a
reducdo a ser dada ao estoque da divida deve levar em consideragdo a ndo geracao de residuo

ao final do prazo de pagamento.
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Assim, juntamente ao PL n°® 257, de 2016, foi acordado entre Estados e Unido
a suspensao de pagamento das dividas até janeiro de 2017, conforme noticia publicada no dia
20 de junho de 2016 no site do jornal Folha de S&o Paulo. A proposta, na verdade, autoriza
uma caréncia de pagamento por um periodo de 24 meses, dessa forma nos 06 primeiros meses
o0 desconto seria de 100%. No entanto, a partir de janeiro de 2017, o desconto sera reduzido
5,55 pontos percentuais més a més, até junho de 2018. Além disso, como ja citado o acordo
prevé alongamento em 20 anos para pagamento da divida estadual junto a Unido, e em 10
anos para as dividas com o BNDES, como também a suspensdo de limite de
comprometimento da receita para pagamento dos servi¢os da divida. Vale destacar que o
acordo também sup@e contrapartidas dos governos estaduais, 0s quais passaram a fazer parte

da proposta de teto dos gastos publicos enviado ao Congresso.

No entanto, cabe trazer a observacdo de Mendes (2016), que pontua que as
propostas da renegociacdo ao beneficiarem os estados, provocardo uma piora na situacao
financeira do governo federal, pois ele conta com os fluxos de pagamentos como fonte de
recursos, e por isso passarao a enfrentar dificuldades na rolagem de sua propria divida. Dessa
forma, o autor reforca a necessidade das negociagdes das dividas dos estados estarem
acompanhadas de reformas estruturais que promovam o reequilibrio das contas estaduais, em
especial a reducdo das folhas de pessoal, que de acordo com Mendes (2016), sdo 0 maior item
de despesa publica. Portanto, caso as renegociacdes entre estados e Unido ndo estiver
acompanhada de ajustes estruturais, o refinanciamento proposto implicara apenas em

adiantamento de uma crise fiscal maior.

51  Lei Complementar N° 148 de 2014

O processo de renegociacdo das dividas estaduais foi introduzido a partir da
aprovacao da Lei Complementar N° 148 em 25 de novembro de 2014 (MENDES, 2016). Esta
legislagdo regulamenta os novos critérios de indexagdo aplicaveis aos contratos de
refinanciamento das dividas estaduais, 0s quais sdo amparados pela Lei n°® 9.496, de 11 de
setembro de 1997, e pela Medida Proviséria n° 2.192-70%, de 24 de agosto de 2001. Assim

2 A legislacdo dispde sobre a reducdo da presenca do setor publico na atividade financeira bancéria,
assim como regulamenta o processo de privatizacdo dos bancos estaduais (BRASIL, Medida
Provisoria n° 2.192-70, 24 de agosto de 2001).
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como, altera diretrizes de responsabilidade de gestdo fiscal presentes na Lei de
Responsabilidade Fiscal.

Altera a Lei Complementar n°® 101, de 4 de maio de 2000, que estabelece
normas de financas publicas voltadas para a responsabilidade na gestdo
fiscal; dispde sobre critérios de indexacdo dos contratos de refinanciamento
da divida celebrados entre a Unido, Estados, o Distrito Federal e Municipios;
e da outras providéncias. (BRASIL. Lei Complementar n° 148, de 25 de
novembro de 2014, p. 1).

Isto posto, a legislacdo mencionada determinou alteracdes sobre a taxa de juros
e a atualizacdo monetaria, e estas deverdo ser atualizadas mediante aditamento contratual. A
partir do dia 1° de janeiro de 2013, os juros calculados e aplicados mensalmente sobre o saldo
devedor seria equivalente a uma taxa nominal de 4% a.a. Enquanto que a corre¢do monetéria,
também calculada e aplicada mensalmente, passa a ter como base a variacdo do indice
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), isto é, pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ou por outro indice que possa substitui-lo.
Vale destacar que a legislacédo prevé que caso a variagdo do IPCA somados a 4% ao ano seja
superior a taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic), esta seré aplicada

como encargo da divida. Ambas corresponderdo ao segundo més anterior a sua utilizacao.

Outra medida abarcada pela Lei Complementar n® 148/2014 diz respeito ao
recalculo do saldo da divida estadual desde assinatura do contrato em 1998, até janeiro de
2013. Dessa maneira, 0s encargos utilizados foram substituidos pela taxa Selic, e caso ocorra
uma diferenca menor no saldo quando comparado ao calculado pelos encargos contratuais, ou
seja, os determinados pelo IGP-DI, a Unido devera ressarcir ao devedor os valores pagos a
mais. Tal qual, a troca do indexador e a reducdo da taxa de juros, essa medida devera ser

realizada por meio de termo aditivo.

No que tange as alteracdes feitas na Lei Complementar n°101/2000, a Lei
Complementar n°® 148/2014 estabelece que o Ministério da Fazenda por meio de ato
normativo determinarda os critérios para verificar se os limites e condi¢Bes relativos a
contratacdo de operacOes de crédito pelos entes da federacdo, como ja estabelecidos pelo art.
32 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), estdo sendo cumpridos e se estdo atendendo aos
principios da eficiéncia e economicidade. Isto sera feito juntamente as institui¢des financeiras

que concederao estas operacoes.
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E por fim, a Lei Complementar n°148, de 25 de novembro de 2015, veda aos

estados a emissdo de titulos da divida puablica mobiliaria.

52  Lei Complementar de N° 151 de 2015

Em continuidade ao processo de renegociacdo das dividas estaduais foi
sancionada em 5 de agosto de 2015, a Lei Complementar n° 151. Esta legislagdo modifica o
texto da Lei Complementar n° 148 de novembro de 2014 e anula as Leis n°s 10.819/2003 e
11.429/2006 as quais dispunham sobre os depositos judiciais de tributos no ambito dos

Municipios e Estados e Distrito Federal, respectivamente.

Altera a Lei Complementar n® 148, de 25 de novembro de 2014; revoga as
Leis n®10.819, de 16 de dezembro de 2003, e 11.429, de 26 de dezembro de
2006; e da outras providéncias.(BRASIL. Lei Complementar n°151, de 5 de
agosto de 2015)

Em relacdo as alteracdes feitas na Lei Complementar n°148/2014, a lei
modifica os textos dos artigos 2° e 3°, além de acrescentar o Paragrafo Unico ao artigo 4°. De
maneira geral, antes das modificacdes, o texto da Lei Complementar autorizava a Unido a
adoc¢do de alguns critérios e a concessdo de descontos aos entes federados, no entanto as
novas regras obriga acdo da Unido. Dessa forma, a Lei Complementar n°151/2015 torna

obrigatdrio o que antes era facultativo a Unido.

53 O Projeto de Lei Complementar N° 257 de 2016

Mesmo com a adogdo das medidas como a mudanca de indexador e reducgéo
das taxas de juros, os estados ainda enfrentam dificuldades para o pagamento das prestacoes
da divida junto a Unido. De forma a dar sequencia ao processo de renegociagéo, foi elaborado
0 Projeto de Lei Complementar n°257, de 2016 (PL n°257/2016), o qual ja foi aprovado pela
Cémara dos Deputados e passado ao Senado Federal.
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“Estabelece o Plano de Auxilio aos Estados e ao Distrito Federal e medidas
de estimulo ao reequilibrio fiscal; e altera a Lei Complementar n° 148, de 25
de novembro de 2014, a Lei n° 9.496, de 11 de setembro de 1997, e a
Medida Proviséria n° 2.192-70, de 24 de agosto de 2001.” (BRASIL. Projeto
de Lei Complementar n°257, de 2016).

A proposta para nova legislagdo tem como objetivo permitir aos estados a
retomado do equilibrio de suas contas publicas, e, a partir disso possibilitar o retorno do
pagamento das dividas estaduais junto a esfera federal.

Se aprovada, a legislacdo autorizara o alongamento do periodo de pagamento
das parcelas das dividas estaduais refinanciadas junto a Unido em 20 anos, mediante termo
aditivo, nos termos da Lei n® 9496 de 11 de setembro de 1997, na Medida Provisoria 2.192-70
de 24 de agosto de 2001, e da n° Lei Complementar n° 148 de 25 de novembro de 2014.
Dessa maneira, o novo refinanciamento da divida sera de 600 parcelas mensais, contando as
360 prestacdes mensais ja previstas nos contratos. Além disso, como ja definido pela Lei
n°9496, de 11 de setembro de 1997, as prestagcbes mensais e consecutivas serdo calculadas
com base na Tabela Price, mas passara a excluir as condi¢des estabelecidas por essa mesma
legislacio em seus artigos 5° e 6° isto é, o afastamento do limite maximo de
comprometimento da Receita Liquida Real dos estados. Dessa maneira, os efeitos financeiros
decorrente dessas alteracOes serdo aplicados a datar de 1° de julho de 2016.

O Projeto de Lei Complementar n°257, de 2016, também prevé possibilidade
de reducdo extraordinaria das prestacfes mensais e consecutivas das dividas renegociadas, por
meio de celebracdo de aditivo contratual. Isto posto o desconto aplicado durante os meses de
julho a dezembro de 2016 sera de 100%. Enquanto que, a partir de janeiro de 2017 até junho
de 2018, as parcelas contratuais sofrerdo a cada més uma reducdo de 5,26%. Desse modo,
sobre os valores ndo pagos no periodo, de julho de 2016 a junho de 2018, ndo incidirdo
encargos de inadimpléncia, pois eles serdo incorporados ao saldo devedor para pagamento
posterior.

O auxilio concedido aos estados, que aderirem as essas novas regras, esta
associado a uma série de contrapartidas. A primeira delas determina que os estados deverao
retirar eventuais acgdes judiciais cujo objeto seja a referida divida ou o contrato de

renegociacdo, bem como ndo podera ajuizar novas a¢des de mesmo objeto.



57

No que tange as demais contrapartidas determinadas pelo Projeto de Lei
Complementar, destacam-se as efetuadas pelo Acordo Federativo realizado entre estados e
governo federal, no dia 20 de junho de 2016. Elas se caracterizam como medidas de curto
prazo, as quais visam estimular o equilibrio fiscal dos estados. Dessa forma, 0s governos
estaduais deverdo, apés assinatura de um termo aditivo, limitar por dois exercicios financeiros
consecutivos, 0 crescimento anual de suas despesas primérias correntes®, com as excegdes
das transferéncias constitucionais a Municipios, do Programa de Integracdo Social do
Programa de Formacdo do Patrimonio do Servidor Publico (Pasep) e da variacdo
inflacionaria calculada anualmente pelo IPCA. Portanto, o consentimento do governo federal
implica adogdo dessas providéncias, e caso as contrapartidas ndo sejam respeitadas, o termo

aditivo oferecido podera ser rescindido.

Tendo essas mudancas propostas pelo Projeto de Lei Complementar® 257, de
2016, a possivel legislagdo altera os textos das Leis n°s 148, de 25 de novembro de 2014, e
9496, de 11 de setembro de 1997. Em relacdo a primeira lei deverdo ser acrescentadas metas
e compromissos, nos Programas de Acompanhamento Fiscal dos Estados, para a divida
consolidada, a despesa com pessoal, as receitas de arrecadacdo propria e a disponibilidade de
caixa. Dessa forma, os estados que cumprirem com as metas estabelecidas pelo Programa de
Acompanhamento Fiscal serdo considerados adimplentes e poderdo contratar operacdes de
crédito previstas no Programa. No entanto, o descumprimento dessas metas implicara
imputacdo de amortizacdo extraordinaria adicional de 0,20% de 1/12 da RCL por meta ndo
cumprida. No tocante a segunda lei, assim como a primeira, também serdo acrescentados:
metas e compromissos relativos a divida consolidada, a despesa com pessoal, as receitas de
arrecadacao propria e a disponibilidade de caixa nos Programas de Reestruturacdo e Ajuste
Fiscal. Ainda mais, com a aprovacdo do PL N° 257/2016, a Lei n° 9496/1997 passara a ser
prevista a aplicacdo de 1% de juros ao més nos valores de pagamentos das obrigacfes mensais
que se encontrarem em atraso. Apesar da Lei de Responsabilidade Fiscal ja impor limite de

gastos com o funcionalismo publico, para fins desses programas a interpretacdo de gastos com

? As despesas correntes correspondem ao custo relativo & manutengdo da méquina publica, e por isso
incluem as despesas com pessoal, com os juros da divida, com a aquisi¢do de bens de consumo, com
0s servicos de terceiros, com a manutencdo de equipamentos, entre outras. Dessa forma, essas
despesas ndo contribuem para ampliacdo dos servicos prestados pela administracdo publica, e, nem
para a expansao das suas atividades. Ja as despesas primarias “sao aquelas que pressionam o resultado
primario, alterando o endividamento liquido do Governo (setor publico ndo financeiro) no exercicio
financeiro correspondente” (MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, ORCAMENTO E GESTAO,
Secretaria de Orgcamento Federal).
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pessoal passa a considerar despesas com terceirizacdo, e consequentemente, limita o gasto
total nessa rubrica (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2016).

Vale agregar que inicialmente o Projeto de Lei Complementar previa outras
alteragcOes as quais afetaria o funcionalismo publico dos estados. Dentre essas medidas
estavam previstas a ndo concessdo de vantagens, aumento e reajustes salariais, assim como a
suspensdo de admissdo e contratacdo de pessoal, e também a reducdo em 10% das despesas
mensais com cargos de livre provimento, por um periodo de 24 meses. Além disso, era
requisito a sancdo de lei que estabelece normas de finangas publicas que deveria abranger
mudancas no sistema previdenciario dos servidores e instituicdo de monitoramento fiscal
continuo das contas dos estados. Essas mudancas consideradas polémicas, geraram muitas
resisténcias ao Projeto de Lei Complementar (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2016).

O PL n°257/2016 também estabelecia desde o inicio a concessdo de desconto
extraordinario nas parcelas de pagamento da divida, no entanto, esse possuia menor valor e
exigia adocdo de medidas mais restritivas como a reducdo em 20% dos cargos de livre
provimento, vedagdo a contratacdo de operacdo de crédito por quatro anos e a limitacdo das

despesas com publicidade e propaganda.
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6 METODOLOGIA

Uma pesquisa pode ser definida como um processo metodoldgico que busca
respostas para um problema proposto. Dessa forma, a realizacdo de uma pesquisa adota
procedimentos e técnicas, seguindo uma série de etapas que vao desde a formulacdo de um

problema até a apresentacdo dos resultados encontrados (GIL, A. C., 2002).

Diante disso, a pesquisa realizada no presente trabalho possui natureza
descritiva e uma abordagem mista, pois sua analise tem carater qualitativo e quantitativo.
Dessa forma, a pesquisa buscou descrever as caracteristicas da divida publica, o processo de
formacdo dela, quais séo os fatores que influenciam o seu comportamento, e também qual o
impacto da divida publica sobre as financas do Estado de Minas Gerais. Por meio da revisao
tedrica foram levantadas informacdes relativas a trajetoria histérica das dividas puablicas
estaduais, como também foram coletados dados numéricos a respeito do comportamento

dessas dividas os quais foram apresentados por meio de tabelas e gréficos.

Os procedimentos técnicos adotados foram as pesquisas bibliografica e
documental. Inicialmente, o trabalho procurou conceituar a divida puablica e os termos
relacionados a ela para melhor compreensédo do tema abordado. Em seguida, foi realizado um
levantamento histérico do comportamento da divida publica dos estados brasileiros. Com
isso, foram descritas a origem e formacdo, na década de 1960, tracando o seu comportamento
ao longo dos anos, e também, as legislacGes que resultaram nos processos de renegociacao em
1998, amparados pela Lei n° 9496/1997.

A primeira parte o trabalho concentrou-se na exposicdo do processo de
endividamento estadual de forma generalizada. Na etapa seguinte focou-se no
desenvolvimento da divida publica do estado de Minas Gerais. Para isso, primeiramente,
foram relatados os termos e condi¢cdes nos quais 0 governo mineiro refinanciou sua divida
com a Unido em 1998. A vista disso, foi exposta a evolucio da divida mineira refinanciada,
por meio da anélise de trabalhos anteriores, e também atraveés da exposicdo de dados
quantitativos do seu comportamento. Foram utilizados os Balangos Orgcamentarios, 0s
Demonstrativos Contabeis, os Relatorios de Gestdo Fiscal, as séries historicas do Indice Geral

de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) e do indice Nacional de Precos ao Consumidor
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Amplo (IPCA), como tambeém o Contrato de refinanciamento da divida de Minas Gerais com

a Unido.

Posteriormente, foram levantadas as discussGes recentes sobre o tema. Para
tanto, foram utilizadas as legislacdes e proposta de legislagdo que regulamentam as condicoes
mais recentes para o tratamento da questio do endividamento estadual.

A partir disso, para o alcance dos objetivos do trabalho, foram elaborados
cenarios idealizados nos quais a divida publica de Minas Gerais poderd se debater.
Considerando os dois fatores determinantes no comportamento da divida mineira, foram
tracadas trés possibilidades de conduta para a Receita Corrente Liquida e trés possibilidades
de conduta para o IPCA, no periodo sugerido para pagamento das parcelas da divida publica

de Minas Gerais, resultando em nove cenarios ideais.

Os objetos de analise dos cenarios foram as projecdes das parcelas de
pagamento da divida contratual de Minas Gerais com a Unido, nos termos da Lei n°
9496/1997. Para iniciar o processo foram coletados dados referentes a divida mineira nos
Demonstrativos Contabeis do Estado, publicados anualmente. Tendo isso em vista, os dados
que estavam disponiveis referem-se até o ano de 2015. A partir dessa restri¢do, as condigdes e
propostas foram adiantadas para o ano de 2016 que foi o ano inicial pra as projecdes

elaboradas.

Além disso, a escolha da Receita Corrente Liquida ao invés da Receita Liquida
Real (RLR) esteve associada a duas razdes. A primeira delas, € que considerando 0s novos
termos do Projeto de Lei n° 257, de 2016, as prestacfes da divida ndo estardo sujeitas ao

limite de comprometimento da Receita Liquida Real®

. A segunda raz&o relaciona-se ao fato
da Receita Corrente Liquida ser referéncia de verificagdo dos limites de gastos com pessoal,
da divida publica, das operacBes de crédito e das operacdes de antecipacdo de receita,
estabelecidas pela Lei de Responsabilidade Fiscal, como por também servir de parametro para

os dispéndios minimos em saude e educacgdo determinados pela Constituicdo Federal de 1988.

2 A Lei n° 9496/1997 estabeleceu em seu Art. 5° que “os contratos de refinanciamento poderio
estabelecer limite maximo de comprometimento da RLR para efeito de atendimento das obrigacdes
correspondentes ao servico da divida refinanciada nos termos desta Lei”. No caso de Minas Gerais
esse limite foi estabelecido em 13% da Receita Liquida Real do estado.



61

Para a elaboracdo das projec¢des foi empregado o método do Sistema francés de
amortizacdo, conhecido também por Tabela Price:

“[...] consiste no pagamento da divida por meio de prestacdes de valores
iguais, com periocidade constante e com termos vencidos (postecipados).
Nesse sistema, cada prestacdo contém uma parcela de juros e outra principal
a ser amortizado” (TOSI, 2012, p.181).

A selecdo de uso do Sistema Price foi justificada pela sua ado¢do no método de
calculo das prestacdes da divida do estado de Minas Gerais com a Unido estabelecidas no
Contrato n°® 004/98/STN/COAFI. A vista disso, foram empregados os mesmo termos do
contrato, como também as novas propostas de refinanciamento definidas pela Leli
Complementar n° 148/2014 e pela Lei Complementar n°151/2015, assim como pelo Projeto
de Lei n° 257, de 2016.

Diante disso, os encargos financeiros incorporados no célculo das projecGes
foram: (1) taxas de juros no valor 4% ao ano e (2) uso do IPCA como indice de correcdo

monetaria do saldo devedor.

As legislagdes limitaram a aplicacdo dos encargos da divida a taxa referencial
do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic), por meio da comparacao entre a
soma da variacdo mensal do IPCA a 4%, e, a variacdo mensal da taxa Selic. No entanto, como
mostra o Grafico 6.1, a variacdo nos ultimos da taxa Selic majoritariamente foi superior a
variacdo do IPCA+4%. Dessa forma, para efeito dos calculos, considera-se que esse
comportamento para a taxa Selic frente ao IPCA permaneca nos anos projetados, ou seja, é

provavel gue ela ndo seja superior a variagdo do IPCA acrescido dos 4%.
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Grafico 6.1 - Variacdo Anual da Taxa Selic (%) e IPCA (%)+4% - 2002 - 2015
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Elaborag&o Propria

A concepc¢édo dos comportamentos do indice de correcdo da divida, o IPCA, e
para nivel de crescimento real da Receita Liquida Real, foi a partir da utilizacdo do Regime de
metas de inflacdo estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional (CNM), e da relacdo

positiva entre arrecadacéo tributaria e o Produto Interno Bruto (PIB).

O Regime de metas de inflacdo é um instrumento de conducdo da politica
monetéria. No Brasil, essa politica foi formalmente adotada em 1° de julho de 1999, por meio
do Decreto Presidencial n° 3.088, de 21 de junho de 1999. A aplicacdo do regime implica
estabelecimento de metas para inflagdo com base nas variagdes anuais do indice escolhido
pelo CMN, assim como a determinacdo de intervalos para a sua variacdo. Cabe ao Banco
Central garantir o cumprimento das metas estabelecidas através da utilizacdo das ferramentas
necessarias. Os objetivos da politica de metas de inflagdo sdo garantir a transparéncia da
politica monetéaria e dos seus resultados, por isso sdo publicados Relatorios Trimestrais de
Inflacdo pelo Banco Central do Brasil (CARRARA; CORREA, 2012).

Segundo as Resolugbes n°s 4595/2014, 4419/2015 e 4499/2016 do Banco
Central do Brasil, o centro das metas de inflagdo, para os anos de 2016 a 2018, ficou
estabelecido em 4,5% ao ano. Além disso, como o comportamento pela inflagdo nos Gltimos

anos mostrou-se acima desse centro dificilmente ela conseguira atingir patamares abaixo dele.
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Dessa forma, o estudo optou pelo estabelecimento dos seguintes cenarios para o crescimento
anual do IPCA: (1) 4,5% ao ano; (2) 5,5% ao ano e (3) 6,5% ao ano.

No que tange a elaboracdo dos cendrios para o crescimento real da Receita
Corrente Liquida foram atrelados o seu crescimento ao comportamento do Produto Interno

Bruto. Esse comportamento pode ser observado por meio do Grafico 6.2.

Gréfico 6.2: Evolucdo da Receita Corrente Liquida (RCL) e do Produto Interno Bruto
(PIB) de Minas Gerais — 2002/2013 — Valores Correntes
(Em R$ Bilhdes)
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Fonte: Centro de Estatistica e Informag6es — Fundacdo Jodo Pinheiro (CEI/FJP) e Secretaria do
Tesouro Nacional — Ministério da Fazenda (STN/MF).
Elaborag&o propria.

Assim, com base nas projecdes realizadas pelo Fundo Monetério Internacional
(FMI), estima-se um crescimento proximo a 2% ao ano para o Produto Interno Bruto do
Brasil, a partir de 2019, como pode ser observado por meio da Tabela 6.1. Esse crescimento
foi considerado como parametro central para idealizacdo do crescimento do PIB brasileiro
sobre o qual foram geradas perspectivas pessimista e otimista para o crescimento anual do

PIB, isto €, de 0% e 4%, respectivamente.
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Tabela 6.1 - Projecdes do Fundo Monetario Internacional para o crescimento do PIB
brasileiro nos anos de 2016 a 2021

Ano Crescimento do PIB (%)
2016 -3,273
2017 0,494
2018 1,488
2019 1,967
2020 1,992
2021 1,986

Fonte: FMI - World Economic Outlook Database, October 2016

Com base no crescimento estimado do PIB e na sua relacdo positiva com a
arrecadacdo publica, foram estabelecidas trés situacGes para o comportamento da Receita
Corrente Liquida crescimentos de: (1) 0% ao ano; (2) 2% ao ano e (3) 4% ao ano.

Portanto, considerando todas as possibilidades estabelecidas para o
desempenho tanto do IPCA quanto da RCL, foram totalizados nove cenarios nos quais foram
projetadas as prestacdes de pagamento da divida do estado de Minas Gerais com a Unido,
amparada pela Lei n° 9496/1997, de acordo com o0s parametros estabelecidos pelas Leis
Complementares n°s 148/2014 e 151/2015, e, pelo Projeto de Lei n°® 257, de 2016. Os
cenarios foram classificados em pessimista, intermediario e otimista que encontram-se

resumidos no Quadro 6.1.

Quadro 6.1 - Cenarios para as projecdes dos fluxos de pagamento da divida

RECEITA CORRENTE LIQUIDA
PESSIMISTA INTERMEDIARIO OTIMISTA
(4,5%; 0,0%) (4,5%; 2,0%) (4,5%:; 4,0%)
IPCA (5,5%; 0,0%) (5,5%; 2,0%) (5,5%; 4,0%)
(6,5%; 0,0%) (6,5%; 2,0%) (6,5%; 4,0%)

Fonte: Elaboragdo Propria

A partir disso, foram elaboradas tabelas que resumem os resultados alcangados
pelas projecdes e também apresentam o indicador que serviu de parametro para analise e

alcance dos objetivos do trabalho.
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7 A ANALISE DA PROJECAO DE CENARIOS

A presente secdo tem por objetivo apresentar os resultados encontrados para a
projecdo dos fluxos de pagamento da divida de Minas Gerais com a Unido considerando a
aplicacdo das novas propostas de refinanciamento estabelecida pelas Leis n°s 148/2014,
151/2015 e o Projeto de Lei Complementar n°257, de 2016. Isto é, a adogdo da taxa de juros a
4% ao ano, a troca do indexador da divida para o IPCA, o alongamento do perfil da divida em
20 anos, ou seja, 240 prestacdes mensais a mais, e a exclusao da restricdo de 13% da Receita

Liquida Real para o pagamento dos servicos da divida.

A partir disso, os cenérios elaborados foram classificados em: pessimista,
intermediério e otimista. Os critérios de agrupamento desses cenarios foram o padrdo
idealizado para o crescimento real da Receita Corrente Liquida. Esse parametro ficou
estabelecido em 0%, 2% e 4% ao ano. Para cada um deles, foram consideradas as seguintes
variacBes para o indice de corre¢do monetaria, o IPCA: 4,5%, 55% e 6,5% ao ano. As
subsecbes foram dividas em: (1) cendrios pessimistas; (2) cenarios intermediérios e (3)
cenarios otimistas, nos quais estardo projetadas, em cada um deles, as trés situacdes de

comportamento do IPCA.

7.1  Cenarios pessimistas

Nos cenarios pessimistas considerou-se que ndo havera crescimento real da
arrecadacao estadual no periodo. Dessa forma, a diferenciacdo entre esses cenarios sdo as
variacdes anuais do IPCA. Os cenarios 1.1, 1.2 e 1.3 apresentam indices de inflagdo com um
crescimento anual de 4,5%, 5,5% e 6,5%, respectivamente.

Os resultados encontrados sdo apresentados pelas Tabelas 7.1.1, 7.1.2 e 7.1.3.
Dentro desses cenarios, percebeu-se um comportamento semelhante, mesmo com as trés
variacdes do IPCA. Primeiramente, foi analisado o comportamento do comprometimento da
Receita Corrente Liquida com as prestacdes da divida. Nos dois primeiros anos, é notavel o
alivio dado pela reducéo extraordinaria, principalmente no ano de 2016 em que as parcelas da
divida representam 0,73 % da RCL. Nos anos que se seguem, percebe-se um padrdo na
relacdo parcela/RCL de 8,44% até o penultimo ano de pagamento. O ultimo ano no qual sera
quitada a divida o comprometimento da receita gira em torno de 1,4 %.



Tabela 7.1.1 - Cenario 1.1 - Fluxo de pagamentos da divida de Minas Gerais com a
Unido e a relacdo de comprometimento da RCL - Lei n° 9496/1997 - (Em milhdes R$)
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Ano Saldo Devedor Amortizagao Juros Parcela/RCL (%)
2016 77.742,16 1.228,61 3.032,13 0,73
2017 79.956,66 1.335,25 3.117,22 5,19
2018 87.793,85 1.550,67 3.421,25 8,44
2019 90.124,12 1.685,27 3.510,39 8,44
2020 92.418,60 1.831,55 3.597,91 8,44
2021 94.663,47 1.990,53 3.683,26 8,44
2022 96.843,22 2.163,31 3.765,80 8,44
2023 98.940,51 2.351,08 3.844,83 8,44
2024 100.935,95 2.555,15 3.919,58 8,44
2025 102.807,93 2.776,94 3.989,15 8,44
2026 104.532,39 3.017,98 4.052,59 8,44
2027 106.082,55 3.279,94 4.108,80 8,44
2028 107.428,73 3.564,64 4.156,60 8,44
2029 108.537,97 3.874,05 4.194,64 8,44
2030 109.373,80 4.210,32 4.221,46 8,44
2031 109.895,84 4.575,77 4.235,44 8,44
2032 110.059,46 4.972,95 4.234,77 8,44
2033 109.815,40 5.404,60 4.217,46 8,44
2034 109.109,29 5.873,72 4.181,33 8,44
2035 107.881,16 6.383,56 4.123,97 8,44
2036 106.064,99 6.937,66 4.042,72 8,44
2037 103.588,07 7.539,85 3.934,65 8,44
2038 100.370,39 8.194,30 3.796,54 8,44
2039 96.324,01 8.905,57 3.624,86 8,44
2040 91.352,27 9.678,57 3.415,73 8,44
2041 85.349,01 10.518,67 3.164,87 8,44
2042 78.197,71 11.431,69 2.867,61 8,44
2043 69.770,48 12.423,96 2.518,81 8,44
2044 59.927,11 13.502,36 2.112,83 8,44
2045 48.513,86 14.674,37 1.643,51 8,44
2046 35.362,27 15.948,11 1.104,08 8,44
2047 20.287,80 17.332,40 487,13 8,44
2048 3.088,39 3.088,39 15,17 1,41

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais e Tribunal de Contas do Estado de Minas

Gerais

Elaboracdo Propria




Tabela 7.1.2 - Cenério 1.2 - Fluxo de pagamentos da divida de Minas Gerais com a
Unido e a relacdo de comprometimento da RCL - Lei n° 9496/1997 - (Em milhdes R$)

Ano Saldo Devedor Amortizagdo Juros Parcela/RCL (%)
2016 77.742,16 1.228,61 3.032,13 0,72
2017 80.721,80 1.348,03 3.147,05 5,14
2018 89.443,10 1.579,80 3.485,52 8,35
2019 92.695,78 1.733,36 3.610,55 8,35
2020 95.965,35 1.901,84 3.735,99 8,35
2021 99.237,01 2.086,70 3.861,21 8,35
2022 102.493,58 2.289,53 3.985,52 8,35
2023 105.715,27 2.512,07 4.108,10 8,35
2024 108.879,38 2.756,24 4.228,04 8,35
2025 111.959,92 3.024,15 4.344,27 8,35
2026 114.927,24 3.318,09 4.455,58 8,35
2027 117.747,65 3.640,61 4.560,61 8,35
2028 120.382,92 3.994,48 4.657,81 8,35
2029 122.789,81 4.382,74 4.745,43 8,35
2030 124.919,45 4.808,75 4.821,47 8,35
2031 126.716,80 5.276,16 4.883,73 8,35
2032 128.119,88 5.789,00 4.929,68 8,35
2033 129.059,08 6.351,69 4.956,51 8,35
2034 129.456,29 6.969,07 4.961,08 8,35
2035 129.224,02 7.646,47 4.939,85 8,35
2036 128.264,32 8.389,70 4.888,86 8,35
2037 126.467,72 9.205,18 4.803,70 8,35
2038 123.711,98 10.099,93 4.679,44 8,35
2039 119.860,71 11.081,64 4.510,60 8,35
2040 114.761,92 12.158,77 4.291,03 8,35
2041 108.246,32 13.340,61 4.013,94 8,35
2042 100.125,53 14.637,31 3.671,73 8,35
2043 90.190,07 16.060,06 3.255,98 8,35
2044 78.207,16 17.621,10 2.757,33 8,35
2045 63.918,29 19.333,87 2.165,37 8,35
2046 47.036,57 21.213,12 1.468,58 8,35
2047 27.243,74 23.275,04 654,15 8,35
2048 4.186,98 4.186,98 20,57 1,39

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais e Tribunal de Contas do Estado de Minas
Gerais

Elaborac&o Propria




Tabela 7.1.3 - Cenario 1.3 - Fluxo de pagamentos da divida de Minas Gerais com a
Unido e a relacdo de comprometimento da RCL - Lei n° 9496/1997 - (Em milhdes R$)

Ano Saldo Devedor Amortizagao Juros Parcela/RCL (%)
2016 77.742,16 1.228,61 3.032,13 0,71
2017 81.486,93 1.360,81 3.176,88 5,10
2018 91.107,69 1.609,20 3.550,38 8,27
2019 95.315,89 1.782,35 3.712,61 8,27
2020 99.613,21 1.974,13 3.878,00 8,27
2021 103.985,62 2.186,55 4.045,97 8,27
2022 108.416,01 2.421,82 4.215,81 8,27
2023 112.883,81 2.682,41 4.386,67 8,27
2024 117.364,49 2.971,04 4.557,53 8,27
2025 121.829,03 3.290,72 4.727,21 8,27
2026 126.243,30 3.644,80 4.894,29 8,27
2027 130.567,40 4.036,98 5.057,15 8,27
2028 134.754,90 4.471,36 5.213,89 8,27
2029 138.751,96 4.952,48 5.362,31 8,27
2030 142.496,45 5.485,37 5.499,89 8,27
2031 145.916,80 6.075,59 5.623,70 8,27
2032 148.930,89 6.729,33 5.730,42 8,27
2033 151.444,66 7.453,40 5.816,23 8,27
2034 153.350,69 8.255,39 5.876,77 8,27
2035 154.526,49 9.143,67 5.907,08 8,27
2036 154.832,71 10.127,53 5.901,52 8,27
2037 154.111,02 11.217,25 5.853,69 8,27
2038 152.181,86 12.424,23 5.756,32 8,27
2039 148.841,88 13.761,07 5.601,21 8,27
2040 143.861,06 15.241,76 5.379,07 8,27
2041 136.979,55 16.881,78 5.079,41 8,27
2042 127.904,13 18.698,26 4.690,41 8,27
2043 116.304,26 20.710,19 4.198,74 8,27
2044 101.807,68 22.938,61 3.589,40 8,27
2045 83.995,57 25.406,80 2.845,53 8,27
2046 62.397,04 28.140,57 1.948,16 8,27
2047 36.483,13 31.168,50 876,00 8,27
2048 5.660,09 5.660,09 27,81 1,38

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais e Tribunal de Contas do Estado de Minas
Gerais

Elaborac&o Propria
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7.2 Cenarios intermediarios

Os cenarios intermediarios consideram o crescimento da arrecadagdo durante
esses anos a 2% ao ano. Assim, como nos cenarios pessimistas foram projetados trés fluxos
de pagamento, cada um deles considerando as variacdes propostas para o IPCA. Por isso, 0s
cenarios se dividem em 2.1, 2.2 e 2.3, e as taxas de inflacdo anual que correspondem a esses

cenarios sdo respectivamente: 4,5%, 5,5% e 6,5%.

As Tabelas 7.2.1, 7.2.2 e 7.2.3 revelam 0s comportamentos esperados para 0
fluxo de pagamento da divida de Minas Gerais com a Unido, caso os fatores estabelecidos se
concretizem. De uma maneira geral, os resultados das projecGes mostram que nesses cenarios
o alivio dado pela reducgdo extraordinaria € mais expressivo no primeiro ano. Nos anos que se
seguem o comprometimento da Receita Corrente Liquida com as parcelas da divida ndo chega

a 8% ao ano.



Tabela 7.2.1 - Cenério 2.1 - Fluxo de pagamentos da divida de Minas Gerais com a
Unido e a relacdo de comprometimento da RCL - Lei n° 9496/1997 - (Em milhdes R$)

Ano Saldo Devedor Amortizagao Juros Parcela/RCL (%)
2016 77.742,16 1.228,61 3.032,13 0,71
2017 79.956,66 1.335,25 3.117,22 4,99
2018 87.793,85 1.550,67 3.421,25 7,95
2019 90.124,12 1.685,27 3.510,39 7,79
2020 92.418,60 1.831,55 3.597,91 7,64
2021 94.663,47 1.990,53 3.683,26 7,49
2022 96.843,22 2.163,31 3.765,80 7,34
2023 98.940,51 2.351,08 3.844,83 7,20
2024 100.935,95 2.555,15 3.919,58 7,06
2025 102.807,93 2.776,94 3.989,15 6,92
2026 104.532,39 3.017,98 4.052,59 6,79
2027 106.082,55 3.279,94 4.108,80 6,65
2028 107.428,73 3.564,64 4.156,60 6,52
2029 108.537,97 3.874,05 4.194,64 6,39
2030 109.373,80 4.210,32 4.221,46 6,27
2031 109.895,84 4.575,77 4.235,44 6,15
2032 110.059,46 4.972,95 4.234,77 6,03
2033 109.815,40 5.404,60 4.217,46 5,91
2034 109.109,29 5.873,72 4.181,33 5,79
2035 107.881,16 6.383,56 4.123,97 5,68
2036 106.064,99 6.937,66 4.042,72 5,57
2037 103.588,07 7.539,85 3.934,65 5,46
2038 100.370,39 8.194,30 3.796,54 5,35
2039 96.324,01 8.905,57 3.624,86 5,25
2040 91.352,27 9.678,57 3.415,73 5,14
2041 85.349,01 10.518,67 3.164,87 5,04
2042 78.197,71 11.431,69 2.867,61 4,94
2043 69.770,48 12.423,96 2.518,81 4,85
2044 59.927,11 13.502,36 2.112,83 4,75
2045 48.513,86 14.674,37 1.643,51 4,66
2046 35.362,27 15.948,11 1.104,08 4,57
2047 20.287,80 17.332,40 487,13 4,48
2048 3.088,39 3.088,39 15,17 0,73

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais e Tribunal de Contas do Estado de Minas
Gerais

Elaborac&o Propria




Tabela 7.2.2 - Cenario 2.2 - Fluxo de pagamentos da divida de Minas Gerais com a
Unido e a relacdo de comprometimento da RCL - Lei n° 9496/1997 - (Em milhdes R$)

Ano Saldo Devedor Amortizagao Juros Parcela/RCL (%)
2016 77.742,16 1.228,61 3.032,13 0,71
2017 80.721,80 1.348,03 3.147,05 4,94
2018 89.443,10 1.579,80 3.485,52 7,87
2019 92.695,78 1.733,36 3.610,55 7,72
2020 95.965,35 1.901,84 3.735,99 7,57
2021 99.237,01 2.086,70 3.861,21 7,42
2022 102.493,58 2.289,53 3.985,52 7,27
2023 105.715,27 2.512,07 4.108,10 7,13
2024 108.879,38 2.756,24 4.228,04 6,99
2025 111.959,92 3.024,15 4.344,27 6,85
2026 114.927,24 3.318,09 4.455,58 6,72
2027 117.747,65 3.640,61 4.560,61 6,59
2028 120.382,92 3.994,48 4.657,81 6,46
2029 122.789,81 4.382,74 4.745,43 6,33
2030 124.919,45 4.808,75 4.821,47 6,21
2031 126.716,80 5.276,16 4.883,73 6,08
2032 128.119,88 5.789,00 4.929,68 5,97
2033 129.059,08 6.351,69 4.956,51 5,85
2034 129.456,29 6.969,07 4.961,08 573
2035 129.224,02 7.646,47 4.939,85 5,62
2036 128.264,32 8.389,70 4.888,86 5,51
2037 126.467,72 9.205,18 4.803,70 5,40
2038 123.711,98 10.099,93 4.679,44 5,30
2039 119.860,71 11.081,64 4.510,60 5,19
2040 114.761,92 12.158,77 4.291,03 5,09
2041 108.246,32 13.340,61 4.013,94 4,99
2042 100.125,53 14.637,31 3.671,73 4,89
2043 90.190,07 16.060,06 3.255,98 4,80
2044 78.207,16 17.621,10 2.757,33 4,70
2045 63.918,29 19.333,87 2.165,37 4,61
2046 47.036,57 21.213,12 1.468,58 4,52
2047 27.243,74 23.275,04 654,15 4,43
2048 4.186,98 4.186,98 20,57 0,72

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais e Tribunal de Contas do Estado de Minas
Gerais

Elaborac&o Propria




Tabela 7.2.3 - Cenario 2.3 - Fluxo de pagamentos da divida de Minas Gerais com a
Unido e a relacdo de comprometimento da RCL - Lei n° 9496/1997 - (Em milhdes R$)

Ano Saldo Devedor Amortizagao Juros Parcela/RCL (%)
2016 77.742,16 1.228,61 3.032,13 0,70
2017 81.486,93 1.360,81 3.176,88 4,90
2018 91.107,69 1.609,20 3.550,38 7,79
2019 95.315,89 1.782,35 3.712,61 7,64
2020 99.613,21 1.974,13 3.878,00 7,49
2021 103.985,62 2.186,55 4.045,97 7,34
2022 108.416,01 2.421,82 4.215,81 7,20
2023 112.883,81 2.682,41 4.386,67 7,06
2024 117.364,49 2.971,04 4.557,53 6,92
2025 121.829,03 3.290,72 4.727,21 6,79
2026 126.243,30 3.644,80 4.894,29 6,65
2027 130.567,40 4.036,98 5.057,15 6,52
2028 134.754,90 4.471,36 5.213,89 6,39
2029 138.751,96 4.952,48 5.362,31 6,27
2030 142.496,45 5.485,37 5.499,89 6,15
2031 145.916,80 6.075,59 5.623,70 6,02
2032 148.930,89 6.729,33 5.730,42 591
2033 151.444,66 7.453,40 5.816,23 5,79
2034 153.350,69 8.255,39 5.876,77 5,68
2035 154.526,49 9.143,67 5.907,08 5,57
2036 154.832,71 10.127,53 5.901,52 5,46
2037 154.111,02 11.217,25 5.853,69 5,35
2038 152.181,86 12.424,23 5.756,32 5,25
2039 148.841,88 13.761,07 5.601,21 5,14
2040 143.861,06 15.241,76 5.379,07 5,04
2041 136.979,55 16.881,78 5.079,41 4,94
2042 127.904,13 18.698,26 4.690,41 4,85
2043 116.304,26 20.710,19 4.198,74 4,75
2044 101.807,68 22.938,61 3.589,40 4,66
2045 83.995,57 25.406,80 2.845,53 4,57
2046 62.397,04 28.140,57 1.948,16 4,48
2047 36.483,13 31.168,50 876,00 4,39
2048 5.660,09 5.660,09 27,81 0,72

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais e Tribunal de Contas do Estado de Minas
Gerais
Elaborac&o Propria
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7.3 Cenarios otimistas

Os cenarios otimistas propdem um crescimento real mais ousado para a
arrecadacdo, em 4% ao ano. Assim, como nos cenarios pessimistas e intermediarios foram
propostas trés variacGes de crescimento anual do IPCA: 4,5%, 55% e 6,5%, 0s quais

correspondem aos cenarios 3.1, 3.2 e 3.3, respectivamente.

As Tabelas 7.3.1, 7.3.2 e 7.3.4 expdem os resultados encontrados para as
projecdes nos cenarios otimistas, considerando as variacdes da RCL e do IPCA. Os trés
cenarios otimistas mantiveram um comportamento semelhante. A partir das projecdes, 0
efeito da reducdo extraordindria permanece assim como nos oOutros cenarios, ou seja,
provocara um alivio no fluxo de pagamento do primeiro ano, mas no segundo ano esse
resultado € mais suave. Os anos seguintes, 0 comprometimento da RCL com as prestacdes da

divida chega ao maximo de 7,5%.



Tabela 7.3.1 - Cenério 3.1 - Fluxo de pagamentos da divida de Minas Gerais com a
Unido e a relacdo de comprometimento da RCL - Lei n° 9496/1997 - (Em milhdes R$)

Ano Saldo Devedor Amortizagao Juros Parcela/RCL (%)
2016 77.742,16 1.228,61 3.032,13 0,70
2017 79.956,66 1.335,25 3.117,22 4,80
2018 87.793,85 1.550,67 3.421,25 7,50
2019 90.124,12 1.685,27 3.510,39 7,21
2020 92.418,60 1.831,55 3.597,91 6,93
2021 94.663,47 1.990,53 3.683,26 6,67
2022 96.843,22 2.163,31 3.765,80 6,41
2023 98.940,51 2.351,08 3.844,83 6,16
2024 100.935,95 2.555,15 3.919,58 5,93
2025 102.807,93 2.776,94 3.989,15 5,70
2026 104.532,39 3.017,98 4.052,59 5,48
2027 106.082,55 3.279,94 4.108,80 5,27
2028 107.428,73 3.564,64 4.156,60 5,07
2029 108.537,97 3.874,05 4.194,64 4,87
2030 109.373,80 4.210,32 4.221,46 4,68
2031 109.895,84 4.575,77 4.235,44 4,50
2032 110.059,46 4.972,95 4.234,77 4,33
2033 109.815,40 5.404,60 4.217,46 4,16
2034 109.109,29 5.873,72 4.181,33 4,00
2035 107.881,16 6.383,56 4.123,97 3,85
2036 106.064,99 6.937,66 4.042,72 3,70
2037 103.588,07 7.539,85 3.934,65 3,56
2038 100.370,39 8.194,30 3.796,54 3,42
2039 96.324,01 8.905,57 3.624,86 3,29
2040 91.352,27 9.678,57 3.415,73 3,16
2041 85.349,01 10.518,67 3.164,87 3,04
2042 78.197,71 11.431,69 2.867,61 2,93
2043 69.770,48 12.423,96 2.518,81 2,81
2044 59.927,11 13.502,36 2.112,83 2,71
2045 48.513,86 14.674,37 1.643,51 2,60
2046 35.362,27 15.948,11 1.104,08 2,50
2047 20.287,80 17.332,40 487,13 2,40
2048 3.088,39 3.088,39 15,17 0,39

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais e Tribunal de Contas do Estado de Minas
Gerais

Elaborac&o Propria




Tabela 7.3.2 - Cenério 3.2 - Fluxo de pagamentos da divida de Minas Gerais com a
Unido e a relacdo de comprometimento da RCL - Lei n° 9496/1997 - (Em milhdes R$)

Ano Saldo Devedor Amortizagdo Juros Parcela/RCL (%)
2016 77.742,16 1.228,61 3.032,13 0,69
2017 80.721,80 1.348,03 3.147,05 4,76
2018 89.443,10 1.579,80 3.485,52 7,43
2019 92.695,78 1.733,36 3.610,55 7,14
2020 95.965,35 1.901,84 3.735,99 6,87
2021 99.237,01 2.086,70 3.861,21 6,60
2022 102.493,58 2.289,53 3.985,52 6,35
2023 105.715,27 2.512,07 4.108,10 6,10
2024 108.879,38 2.756,24 4.228,04 5,87
2025 111.959,92 3.024,15 4.344,27 5,64
2026 114.927,24 3.318,09 4.455,58 5,43
2027 117.747,65 3.640,61 4.560,61 5,22
2028 120.382,92 3.994,48 4.657,81 5,02
2029 122.789,81 4.382,74 4.745,43 4,82
2030 124.919,45 4.808,75 4.821,47 4,64
2031 126.716,80 5.276,16 4.883,73 4,46
2032 128.119,88 5.789,00 4.929,68 4,29
2033 129.059,08 6.351,69 4.956,51 4,12
2034 129.456,29 6.969,07 4.961,08 3,96
2035 129.224,02 7.646,47 4.939,85 3,81
2036 128.264,32 8.389,70 4.888,86 3,67
2037 126.467,72 9.205,18 4.803,70 3,52
2038 123.711,98 10.099,93 4.679,44 3,39
2039 119.860,71 11.081,64 4.510,60 3,26
2040 114.761,92 12.158,77 4.291,03 3,13
2041 108.246,32 13.340,61 4.013,94 3,01
2042 100.125,53 14.637,31 3.671,73 2,90
2043 90.190,07 16.060,06 3.255,98 2,79
2044 78.207,16 17.621,10 2.757,33 2,68
2045 63.918,29 19.333,87 2.165,37 2,58
2046 47.036,57 21.213,12 1.468,58 2,48
2047 27.243,74 23.275,04 654,15 2,38
2048 4.186,98 4.186,98 20,57 0,38

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais e Tribunal de Contas do Estado de Minas
Gerais

Elaboracdo Propria




Tabela 7.3.3 - Cenario 3.3 - Fluxo de pagamentos da divida de Minas Gerais com a
Unido e a relacdo de comprometimento da RCL - Lei n° 9496/1997 - (Em milhdes R$)

Ano Saldo Devedor Amortizagao Juros Parcela/RCL (%)
2016 77.742,16 1.228,61 3.032,13 0,69
2017 81.486,93 1.360,81 3.176,88 4,71
2018 91.107,69 1.609,20 3.550,38 7,35
2019 95.315,89 1.782,35 3.712,61 7,07
2020 99.613,21 1.974,13 3.878,00 6,80
2021 103.985,62 2.186,55 4.045,97 6,54
2022 108.416,01 2.421,82 4.215,81 6,29
2023 112.883,81 2.682,41 4.386,67 6,04
2024 117.364,49 2.971,04 4.557,53 5,81
2025 121.829,03 3.290,72 4.727,21 5,59
2026 126.243,30 3.644,80 4.894,29 5,37
2027 130.567,40 4.036,98 5.057,15 5,17
2028 134.754,90 4.471,36 5.213,89 4,97
2029 138.751,96 4.952,48 5.362,31 4,78
2030 142.496,45 5.485,37 5.499,89 4,59
2031 145.916,80 6.075,59 5.623,70 4,42
2032 148.930,89 6.729,33 5.730,42 4,25
2033 151.444,66 7.453,40 5.816,23 4,08
2034 153.350,69 8.255,39 5.876,77 3,93
2035 154.526,49 9.143,67 5.907,08 3,77
2036 154.832,71 10.127,53 5.901,52 3,63
2037 154.111,02 11.217,25 5.853,69 3,49
2038 152.181,86 12.424,23 5.756,32 3,36
2039 148.841,88 13.761,07 5.601,21 3,23
2040 143.861,06 15.241,76 5.379,07 3,10
2041 136.979,55 16.881,78 5.079,41 2,98
2042 127.904,13 18.698,26 4.690,41 2,87
2043 116.304,26 20.710,19 4.198,74 2,76
2044 101.807,68 22.938,61 3.589,40 2,65
2045 83.995,57 25.406,80 2.845,53 2,55
2046 62.397,04 28.140,57 1.948,16 2,45
2047 36.483,13 31.168,50 876,00 2,36
2048 5.660,09 5.660,09 27,81 0,38

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais e Tribunal de Contas do Estado de Minas
Gerais

Elaborac&o Propria
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7.4 Conclusodes

A elaboragdo das novas condi¢es de tratamento das dividas estaduais
renegociada com a Unido sdo resultados das discussbes voltadas para os desequilibrios
causados pelos termos acordados no final da década de 1990. Apds o refinanciamento, as
dividas apresentaram um crescimento expressivo, em termos reais. Assim, os pedidos para
revisdo das condicBes dos contratos se concentravam na mudanca do indexador da divida, na
reducdo da taxa de juros e do limite de comprometimento da Receita Liquida Real, e também

no alongamento do prazo de pagamento.

Uma das razdes apresentadas para o crescimento real da divida estadual mesmo
com o processo de renegociacio foi o uso do IGP-DI como indexador da divida. A época da
assinatura dos contratos, esse indice mostrava-se favoravel, no entanto ele & muito suscetivel a
variacGes cambiais. Dessa forma, ao longo dos anos ocorreu um descompasso ha correcdo
monetéria realizada sobre o saldo devedor da divida e sobre a arrecadagdo dos estados. Como
as variagdes do IGP-DI exibiram-se acima do indice oficial de inflagéo, o IPCA, os montantes
da divida passaram a crescer acima do nivel médio dos precos, o que dificultou o abatimento
do saldo da divida. Assim, a partir dos cenarios projetados, percebe-se essa defasagem néo

ocorrerd com a troca do indice de correcéo.

Outro fator que influenciou o aumento expressivo da divida no periodo entre
1998 e 2015 foi a adogdo de uma taxa de juros de 7,5% ao ano. Esta taxa considerada alta
contribuia para o maior peso dos juros sobre a prestacdo da divida, sem que ocorresse a
amortizacgdo de fato. Dessa forma, a sua reducgéo contribuiu para prestagdes de menor valor, e

gue ndo comprometam tanto a Receita Corrente Liquida.

Além disso, o estabelecimento de limite maximo para comprometimento da
Receita Liquida Real revelou-se insuficiente para o abatimento do principal da divida. Com
essa restricdo parte das parcelas que estavam acima do limite eram reincorporadas ao saldo
devedor, e consequentemente incidiam mais juros sobre elas. No entanto, o objetivo do limite
era garantir que os recursos do estado ndo fossem todos vinculados ao pagamento dos
servigos da divida, visto que 0 governo possui outras obrigacdes e servigcos a cumprir. Dessa
forma, com a implementacdo do PL N° 257/2016, esse limite deixara de existir. Considerando

a necessidade do estado de Minas Gerais em atender outras prioridades, as proje¢cdes mostram
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que a extincdo do limite ndo ird comprometé-las, pois mesmo se ele ainda existisse, as
parcelas mesmo em situagOes pessimistas, mostram-se abaixo dos 13% incialmente

estabelecidos.

A partir das projecdes, foi elaborado o Grafico 7.1 que ilustra 0 comportamento
dos pagamentos da divida. Dessa forma, dentre as variaveis que poderiam comprometer o
fluxo de pagamento, ou seja, 0 crescimento da arrecadacdo e a variacdo da inflacdo, a que
possui maior poder de influéncia sobre ele sdo os comportamentos relativos a Receita
Corrente Liquida. Como ja destacado, com a troca do indexador da divida a defasagem que
ocorria entre a correcdo monetéaria do saldo devedor da divida e a inflagdo de fato foi
corrigida, pois esses dois fatores passam a ser atualizados pelo mesmo indice. Assim como
pode ser verificado no grafico, a alternancia dos percentuais estabelecidos para IPCA tem
uma interferéncia muito pequena sobre o fluxo das prestacGes. Portanto, as variagdes nos
resultados foram reflexos dos diferentes niveis de atuacdo da RCL cujo comportamento é
influenciado pelo crescimento econémico. Dessa maneira, quanto maior 0 crescimento
econémico, maior tendera a ser a arrecadacdo do estado, e consequentemente, menor sera o

peso das parcelas da divida com a Unido sobre a Receita Corrente Liquida de Minas Gerais.

Graéfico 7.1: Evolucao da relacdo entre a parcela da divida com a uniéo e a receita
corrente liquida — cendrios idealizados
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional — Ministério da Fazenda (STN/MF).
Elaboracg&o propria.
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No entanto, para efeitos de andlise devem ser pontuados alguns aspectos
estabelecidos pela Constituicdo Federal, de 1988, e pela Lei de Responsabilidade Fiscal.
Ambas as legislacdes usam a Receita Corrente Liquida como critério para delimitacdo de suas
normas. O texto constitucional, por exemplo, determinou minimos que os estados deverao
destinar de sua Receita Corrente Liquida anual para gastos com a educacdo e salde. Dessa
forma, obrigatoriamente, parte da receita estadual ndo est& disponivel para livre dispéndio do
governo. Além disso, a Lei de Responsabilidade Fiscal impds limites maximos de gastos com
pessoal atrelados a Receita Corrente Liquida. Dessa forma, percebe-se que o uso do
comprometimento da RCL, como forma da avaliar o desempenho das parcelas pagas da

divida, é mais adequado, por ela ser usada como parametro em outros indicadores fiscais.

No entanto, cabe destacar que, apesar dos resultados apresentados serem
favoraveis ao estado, de forma geral, 0 governo mineiro possui outras obrigacfes e dividas a
serem honradas. E como apresentado, parte dos recursos do estado ja estdo comprometidos
com outras necessidades. Isso ressalta a necessidade de crescimento da arrecadacdo para
maior tranquilidade na gestdo da divida. Além disso, cabe pontuar o posicionamento do
governo federal ao exigir contrapartidas dos estados no que tange ao estabelecimento de
metas e Compromissos com 0s seus gastos, para evitar que o estado se endivide de forma

insustentavel.

Portanto, as projecGes mostraram que as novas condicdes estabelecidas para o
refinanciamento da divida de Minas Gerais com o governo federal sdo sustentaveis e viaveis
ao estado. Primeiramente, porque 0s prazos estabelecidos, no caso a extensdo de 20 anos além
do incialmente acordado contribuiriam para aliviar o efeito das obrigacdes sobre a receita do
estado, ou seja, daria maior flexibilidade para a gestdo financeira. Segundo, os débitos a
serem pagos passariam a ser corrigidos pelo indice oficial de inflacdo, o que diminui as
chances de descompasso entre a correcdo sobre o saldo devedor e os recursos destinados a sua
amortizacdo. Por isso, mesmo em condicBes pessimistas, 0 pagamento da divida € factivel em
cenarios futuros. E 0 mais importante para a sustentabilidade da renegociacao da divida, é que

ao final do periodo estabelecido por ela néo restara residuo.
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8 CONSIDERACOES FINAIS

A divida publica surge da necessidade do estado cobrir um déficit gerado pelo
maior volume de despesas do que de receitas. Esse desequilibrio nas contas e a necessidade de
cumprir com suas obrigacdes levam o setor publico a se endividar junto a terceiros. No
entanto, o endividamento nem sempre deve ser considerado um instrumento negativo, pois ele

pode contribuir para o desenvolvimento e aumento do bem estar da sociedade.

No caso brasileiro, a divida publica passou a ser um problema quando comecgou
a apresentar um crescimento explosivo e sem controle. A formacédo da divida estadual desde
a década de 1960 era realizada de forma indiscriminada para atender a necessidade de
financiamento do setor publico. Além disso, o contexto da década de 1980 e 1990 néo foi
favoravel para o crescimento da divida. Com o esgotamento dos recursos advindos do
exterior, os estado passaram a se endividar internamente para honrar seus compromissos
externos. Além disso, o custo de rolagem da divida nesse periodo era muito alto,
principalmente pela elevacdo das taxas de juros. Dessa forma, os estados brasileiros chegaram
ao final da década de 1990 com suas financas abaladas. Com isso, a Unido interviu para dar
condicGes de rolagem da divida, e também para promover a reestruturacdo financeira e fiscal

dos estados.

A renegociacdo mostrou-se favoravel aos governos estaduais no final da
década de 1990. Principalmente, porque ela previa o0 compromisso dos estados em reestruturar
as suas financas e dar condi¢des de gestdo sustentdvel no longo prazo. No entanto, com 0
passar dos anos, o termos acordados no refinanciamento mostraram-se desfavoraveis aos
estados. Isso porque, a divida permaneceu em expansdo. As causas relacionadas a esse
crescimento foram o descompasso entre o indexador utilizado para corrigir a divida, o IGP-
DI, e o indice oficial de inflacdo, o IPCA. Com também, a taxa de juros elevada que incide
sobre o saldo devedor, que no caso de Minas Gerais correspondentes a 7,5% ao ano também
favoreceu a expansdo da divida. Além disso, o limite de comprometimento da Receita Liquida
Real era insuficiente para o pagamento do total das parcelas. O residuo formado era

incorporado no saldo devedor, e sobre eles incidia mais juros.



81

Diante disso, os estados passaram a questionar e reivindicar a revisdo dos
termos estabelecidos pela Lei n°9496/1997. Apds varias discussdes, foram elaboradas as Leis
Complementares n°148 e 151, em 2014 e 2015, respectivamente, que propuseram a troca do
indexador pelo IPCA e a reducdo da taxa de juros. No entanto, diante do cenario nacional
desfavoravel foram elaboradas novas propostas pelo Projeto de Lei n° 257, de 2016, para o
alongamento da divida e extingdo do comprometimento da receita. Mas assim, como as
renegociacdes ocorridas no final da década de 1990, a nova legislacdo exigia uma série de

contrapartidas do estado, principalmente em relacdo ao maior controle de seus gastos.

Dessa forma, o principal objetivo do trabalho foi verificar se as novas
propostas de refinanciamento da divida estadual eram adequadas para o estado de Minas
Gerais, principalmente, porque a divida publica mineira com a Unido corresponde ao maior
montante da divida total do estado. Assim, o estudo propds projetar os fluxos de pagamentos
da divida de Minas Gerais com o governo federal, adotando esses novos critérios, e, a partir
deles avaliar o impacto que causaria sobre suas financas, no que tange ao cumprimento de

suas obrigacdes e a viabilidade de gestdo da divida em cenarios futuros.

Concluiu-se que as propostas de refinanciamento sdo sustentaveis para a gestao
da divida, pois mesmo com a extincdo dos limites de comprometimento da receita, nos
cenarios mais pessimistas, 0 comprometimento ainda é inferior aos 13% estabelecidos em
1998. No entanto, a partir das projecdes foi possivel perceber a importancia do crescimento
econdmico para administracdo mais saudavel da divida, uma vez que com o vigor econdmico
a arrecadacdo estadual torna-se maior, e consequentemente menor parte da receita fica

comprometida com as parcelas da divida.

Alem disso, a reducgdo extraordinéria concedida aos estados nos dois primeiros
anos tende a aliviar as contas dos estados que poderdo promover um ajuste nas suas contas e
retomar o equilibro financeiro. Mas para isso, 0 estado deve estar atento ao crescimento de
suas outras despesas, 0 que justifica o posicionamento do governo federal em exigir
contrapartidas deles. Dentre elas, o que chamou mais atencéo foi que o Projeto de Lei n° 257,
passou a exigir a inclusdo de metas e compromissos com a divida consolidada, receitas de
arrecadacdo proépria, disponibilidade de caixa e despesa com pessoal nos Programas de

Acompanhamento Fiscal de Ajuste e Reestruturacdo Fiscal. Mas nesse caso, as despesas com
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pessoal passa a englobar os terceirizados. E por isso, pode se tornar um desafio para o estado
de Minas Gerais.
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