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RESUMO

A presente pesquisa tem como objetivo analisar os fatores que podem influenciar o
endividamento publico do Estado de Minas Gerais entre 2003 e 2023, utilizando
indicadores legais, gerenciais e sociais para sua mensuragao e comprovagao. Para
isso, foi realizada uma revisdo bibliografica das teorias sobre o uso do
endividamento publico como método de financiamento, considerando o contexto
historico do crescimento das dividas publicas estaduais e as normativas que
buscavam limitar a contragcdo de novas dividas para equilibrar receitas e despesas.
Com base nessa revisdo tedrica e adotando uma metodologia quantitativa, foram
aplicados os indicadores legais, gerenciais e sociais selecionados nas contas
publicas do Estado de Minas Gerais, agrupando-os em fatores. Os resultados
indicaram que as variagbes das contas publicas de Minas Gerais tenderam a
aumentar o endividamento, em razdo da dependéncia do ciclo econémico para a
arrecadacgao de receitas, da estrutura rigida das despesas, do atual estoque da
divida, que continua em crescimento, e da restrigdo orgamentaria intertemporal que
prejudica os investimentos de capital. Portanto, essa pesquisa conclui que os
resultados das contas publicas do Estado de Minas Gerais indicaram a necessidade
de endividamento para equilibrio das receitas e despesas.

Palavras-chave: Endividamento Publico; Estado de Minas Gerais; Financas

Publicas; Divida Publica dos Estados; Federalismo Fiscal.



ABSTRACT

This research aims to analyze the factors that may influence the public debt of the
State of Minas Gerais between 2003 and 2023, using legal, managerial, and social
indicators for its measurement and verification. To this end, a bibliographic review of
theories on the use of public debt as a financing method was carried out, considering
the historical context of the growth of state public debts and the regulations that
sought to limit the contraction of new debts to balance revenues and expenses.
Based on this theoretical review and adopting a quantitative methodology, the
selected legal, managerial, and social indicators were applied to the public accounts
of the State of Minas Gerais, grouping them into factors. The results indicated that
the variations in the public accounts of Minas Gerais tended to increase debt, due to
the dependence on the economic cycle for revenue collection, the rigid structure of
expenditures, the current debt stock, which continues to grow, and the intertemporal
budgetary constraint that hinders capital investments. Therefore, this research
concludes that the results of the public accounts of the State of Minas Gerais
indicated the need for debt to balance revenues and expenses.

Keywords: Public Debt; State of Minas Gerais; Public Finances; Public Debt of

States; Fiscal Federalism.
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1 INTRODUGAO

Em virtude das reformas institucionais promovidas pelo Regime Militar,
entre 1964 e 1966, as quais centralizaram a arrecadacgao tributaria e as decisdes
sobre as politicas fiscais e financeiras no governo federal, os governos subnacionais
comegaram a utilizar o endividamento publico para equilibrar os seus orgcamentos.
Segundo Lopreato (2002), essas medidas reduziram a autonomia na alocacao das
despesas publicas, na busca por financiamentos e na articulagéo intergovernamental
dos estados e municipios, devido a rigidez das normas sobre a aplicagdo de
recursos de transferéncias e a manipulagao dos fluxos financeiros e das fontes de
financiamentos pelo governo federal.

Tendéncia essa que se manteve apds a promulgagdo da Constituigao
Federal de 1988. E, considerando a perspectiva dos estados, constatou-se uma
restricdo orgamentaria maior, haja vista que a distribuicdo das receitas, proposta
pela Carta Magna brasileira, aumentou a participagao dos municipios em detrimento
dos estados. No entanto, como a descentralizacdo das despesas ndao acompanhou a
disperséo das receitas, os estados encontraram no endividamento a possibilidade de
cumprir com as suas obrigagdes financeiras e equilibrar as arrecadagbes e
dispéndios (MORA, 2006).

No caso do Estado de Minas Gerais, desde a década de 90, evidencia-se
um alto nivel de endividamento e de desequilibrio fiscal, culminando em um
orcamento limitado e em demandas constantes por outros métodos de
financiamentos. Segundo Davis e Biondini (2018), esse endividamento se iniciou no
século XIX, com o estado recorrendo as instituicdes de crédito para financiar suas
politicas de desenvolvimento e, em duas décadas depois, sendo o pioneiro na
obtencéao de financiamento externo.

Em 1999, o estoque da divida publica de Minas Gerais alcangou niveis
tdo alarmantes que o governo estadual declarou a moratoéria da divida com a Unidao
(OLIVEIRA E GONTIJO, 2012). No entanto, mesmo com essa e outras medidas que
apresentavam o objetivo de controlar os sucessivos déficits fiscais do estado, a
exemplo do Choque de Gestao', instituiu-se o Decreto n° 47.101, em 2016,

decretando situacao de calamidade financeira no ambito estadual.

' Segundo Queiroz (2009), a estratégia governamental denominada de “Choque de Gestao”
apresentou iniciativas de cunho gerencial e se fundamentou na perspectiva de governanga social, isto
€, no equilibrio e na articulagcao entre o Estado de Minas Gerais, o0 mercado e a sociedade.
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Em vista disso, o Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais
(TCE/MG), por meio do Relatério Anual de Contas do Governador, concluiu que o
governo estadual deveria destinar 17,05% da sua Receita Liquida Real (RLR), por
28 anos consecutivos, para a liquidagdo da sua divida com o governo federal.
Porém, esse nivel de comprometimento de receitas interfere diretamente no
financiamento das politicas publicas, na prestacdo e provisdo de bens e servicos
publicos e nos investimentos de longo prazo realizados pelo estado, seja
direcionando a arrecadacdo propria ou limitando as transferéncias
intergovernamentais para o pagamento da divida.

Sendo assim, o0 objeto de estudo da presente pesquisa consiste na
analise dos fatores que podem influenciar o endividamento publico do Estado de
Minas Gerais, entre os anos de 2003 e 2023, utilizando indicadores legais,
gerenciais e sociais para a sua mensuragdo e comprovagdo. Essa limitagdo
temporal visa incluir na analise os indicadores de sustentabilidade das dividas
publicas estaduais instituidos pela Lei Complementar n° 101/2000.

Além disso, os objetivos especificos desta pesquisa sao:

1) Realizar a revisdo da literatura disponivel acerca do endividamento publico
dos estados brasileiros, com énfase nos métodos de arrecadacido e
dispéndios, teorias de divida publica e modelos de federalismo fiscal;

2) Levantar as informagdes que explicam, em uma perspectiva histérica, os
determinantes do endividamento publico dos estados brasileiros, destacando
o caso do Estado de Minas Gerais, e as normativas que visam restringir a
utilizagdo demasiada do endividamento publico, como instrumento de
financiamento, pelos estados;

3) Coletar os dados econdmicos, financeiros e or¢gamentarios do Estado de
Minas Gerais, organizando-os em indicadores, existentes previamente na
literatura, e agrupando estes em fatores relacionados com o endividamento
publico estadual,

4) Verificar as variagbes dos indicadores ao longo do periodo estudado, com
vista a identificacdo, por meio de analise descritiva, de tendéncias que podem
impactar o endividamento publico de Minas Gerais e que sado explicadas a
partir da revisao bibliografica.

Mediante o alcance dos objetivos especificos supracitados, sera possivel

concluir o objetivo geral da pesquisa, o qual consiste em analisar os indicadores,
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expostos previamente na literatura como determinantes do endividamento publico
dos estados brasileiros, a partir da sua aplicagéo sobre as contas publicas do Estado
de Minas Gerais, entre 2003 e 2023, com vista a compreensao dos fatores que
podem influenciar as variagcbes da divida publica estadual. Em concomitancia,
pretende-se solucionar as seguintes questdes de pesquisa: o endividamento publico
do Estado de Minas Gerais apresentou variagdes no periodo estudado? Quais sao
os possiveis fatores dessas variagbes? Como os resultados das contas publicas
podem contribuir para o endividamento estadual?

Ademais, a presente pesquisa apresenta o intuito de preencher a lacuna
existente entre a definicdo de quais s&o os indicadores determinantes para a analise
do endividamento publico dos estados brasileiros, conforme os estudos de Mello et
al. (2006), Mello e Slomski (2009) e Oliveira et al. (2018), e a aplicacao desses
indicadores sobre as contas publicas de um estado, nesse caso, de Minas Gerais.
Além de contribuir com a literatura existente sobre a divida publica do Estado de
Minas Gerais, inovando ao relacionar os indicadores legais, gerenciais e sociais ao
contexto de endividamento do estado, uma vez que as pesquisas se concentram
majoritariamente sobre os indicadores fiscais, como as de Bento e Araujo (2016) e
Davis e Biondini (2016). Por ultimo, auxiliar os politicos e gestores publicos no
processo decisério acerca da implementagcdo de politicas econdmicas que visem
estabilizar o crescimento da divida publica, assim como reduzir o seu estoque e
dificultar o seu retorno ao atual patamar nas proximas décadas, uma vez que a
compreensao dos fatores é o passo inicial para essas analises.

Esta pesquisa se divide em 7 capitulos, considerando essa Introdugao e
as Consideragdes Finais. O segundo capitulo, intitulado de Fundamentagao Tedrica,
expde as referéncias bibliograficas que permitem entender sobre a origem e fungbes
do Estado, os seus métodos de financiamento, com énfase sobre o endividamento
publico, os seus gastos e os modelos de federalismo fiscal, destacando as teorias da
primeira e segunda geragao.

O terceiro capitulo, denominado de Contexto Historico, apresenta o inicio
da utilizacado do endividamento publico como politica de financiamento pelos estados
durante o Regime Militar. Tendéncia que se manteve apds a Constituicado de 1988,
culminando na federalizacdo das dividas estaduais e, como consequéncia, em 4
momentos de renegociacdo para o seu pagamento. Outrossim, expde a influéncia

das politicas de ajuste macroecondmico, como o Plano Real, e fiscal, a exemplo da
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privatizagdo dos bancos estaduais, e das crises econbmicas, seja nacionais ou
internacionais, sobre o endividamento publico estadual.

O quarto capitulo, nomeado de Marco Legal, evidencia as legislagdes que
apresentaram o intuito de realizar os ajustes fiscais das contas publicas estaduais,
com vista a aumentar o nivel das receitas e reduzir as despesas dos estados,
restringindo, inclusive, a utilizagdo do endividamento como politica de financiamento.
Legislagdes essas dispostas na Constituicdo Federal de 1988, nas resolugdes do
Senado Federal, na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e no Regime de
Recuperacéo Fiscal (RRF).

O quinto e sexto -capitulos, intitulados, respectivamente, como
Metodologia e Analise de Resultados, apresentam os indicadores determinantes do
endividamento publico dos estados brasileiros, comprovados pela literatura, e sua
aplicagao sobre as contas publicas do Estado de Minas Gerais, entre 2003 e 2023.
Para isso, os indicadores sao agrupados conforme a sua capacidade de
mensuragdo sobre o endividamento, estrutura de receitas, estrutura de despesas,
resultados, estrutura de capital e liquidez e solvéncia. Além disso, a relagao entre os
resultados dos indicadores e o endividamento publico do Estado de Minas Gerais

sao embasados nos referenciais tedricos dispostos nos capitulos anteriores.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 Origem e Fungoes do Estado

O conceito de Estado sempre existiu simultaneamente com a presenca
das sociedades, em virtude da impossibilidade empirica de dissociar a concepgao de
sociedade da existéncia dos governos. Por isso, as argumentagdes acerca da
convivéncia social, anteriormente a origem do Estado, sdo baseadas somente em
reflexdes filosoficas. Nesse sentido, Bresser-Pereira (2005) argumenta que a teoria
histérica relaciona a origem dos governos com os conflitos pela apropriagédo do
excedente de producido para estabelecer, através do uso da forga, a ordem e a
cobranga de impostos e instituir um sistema administrativo e de comunicagdes que
organiza a produgao e a distribuicdo de recursos, promovendo ganhos de eficiéncia
decorrentes do comércio e da divisdo do trabalho.

Por outro lado, os tedricos contratualistas argumentam que o Estado se
origina a partir de um contrato voluntario em que os individuos, vivendo em um
“estado de natureza™, cederiam a sua liberdade em troca de seguranga ao
ingressarem no estado civil e politico por meio deste contrato social assumido
livremente e que legitima a constituicdo e o exercicio do poder pelo Estado. Em uma
analise mais contemporanea, economistas neoclassicos e cientistas politicos da
escolha racional entendem os governos como resultado do auto-interesse dos
individuos que se associam para maximizar o uso da for¢a e da violéncia. Com base
nessas teorias, entende-se que o Estado é principiado e legitimado pela sua
capacidade de legislar e tributar uma sociedade, apresentando um poder extroverso,
um sistema juridico coercitivo e o monopdlio legitimo do uso da forga
(BRESSER-PEREIRA, 2005).

Sendo assim, o Estado, enquanto instituicdo organizacional, origina
outras instituigdes de carater puramente normativo para regular a vida em sociedade
€ a agao coletiva e para alcancar os principios da ordem publica, liberdade,
bem-estar e justica social. Um sistema social, formal e estrutural que, em uma
perspectiva econdmica, institucionaliza e regula os mercados, promove o
desenvolvimento e a seguranga na economia, protege a propriedade e o contrato
social e garante a estabilidade macroeconémica (BRESSER-PEREIRA, 2005).

2 Na filosofia contratualista, o estado de natureza seria caracterizado pela completa autonomia e
liberdade dos individuos e pela auséncia de quaisquer leis, normas e regras (RIBEIRO, 2017).
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Em contrapartida, conforme Giambiagi e Além (2011), o mercado
competitivo, entendido como uma construgdo social, em condi¢des especificas,
propicia uma alocagao de recursos que impede a sua realocagao para que um
individuo aumente o seu nivel de satisfacdo de consumo sem comprometer a
situacdo de outrem. Essa concepgéo, denominada de “6timo de Pareto™, expbe que
nao seria necessario a existéncia dos governos para alcancgar a alocagéao eficiente
de recursos, uma vez que o livre mercado e a busca pela maximizacdo do lucro
pelos individuos permitiriam esse alcance.

Porém,

Na realidade, existem algumas circunstadncias conhecidas como
“falhas de mercado”, que impedem que ocorra uma situacao de 6timo
de Pareto. Tais circunstancias sdo representadas por: a) a existéncia
de bens publicos, b) a falha de competicdo que se reflete na
existéncia de monopdlios naturais, c) as externalidades, d) os
mercados incompletos, e) as falhas de informacéo, e f) a ocorréncia
de desemprego e inflagdo. (GIAMBIAGI E ALEM, 2011, p. 4)

Por conseguinte, a existéncia de um agente externo e interventor na
economia € justificada pela necessidade de corregcado das falhas de mercado e de
aproximacgédo da economia do seu ponto 6timo. Para isso, os governos dispdem de
politicas monetarias, cuja atribuicdo, atualmente, € exclusiva da Unido, e fiscais, cuja
responsabilidade € repartida entre os governos nacional, estadual e municipal.
Considerando essas politicas, Giambiagi e Além (2011) elucidam que o Estado
apresenta as fungdes alocativa, com vista a producao e provisdo de bens e servigos
publicos, distributiva, associada com os ajustes na distribuicdo de renda através de
transferéncias, impostos e/ou subsidios, e estabilizadora, relacionada com a
estabilizacao dos pregos, crescimento econdmico e protecdo da economia das

variacdes do desemprego e inflacéo.
2.2 Financiamento do Estado

Para custear as suas fungdes, os governos captam recursos dos agentes
econdmicos através da arrecadagao de impostos, sendo esta a sua principal fonte
de receita, da atuacdo direta na economia, por meio de empresas estatais,

autarquias e fundacodes, alocando os seus recursos e operando na producao e oferta

% O otimo de Pareto € uma situagéo microecondmica hipotética em que os recursos estdo alocados de
maneira mais eficiente possivel. Por isso, de acordo com Pindyck e Rubinfeld (2013, p. 596), nenhum
individuo conseguiria aumentar o seu proprio bem-estar sem reduzir o de outrem.



19

de bens e servicos, e da contracdo de divida publica por causa do déficit
orcamentario ou da aquisicdo de empréstimos junto as instituicdes bancarias

internas e/ou externas.
2.21 Arrecadacéo Tributaria

O Estado, denominado de “Estado Fiscal” segundo Torres (2009), possui
sua atuacao custeada, em sua maioria, pelo montante da arrecadacéo tributaria, a
qual sustenta as politicas publicas e a administracdo governamental, com vista, em
um primeiro momento, a materializacdo das suas funcdes e dos direitos
fundamentais dos cidaddos. Como consequéncia, os governos operam no sentido
de maximizar a sua receita tributaria, aproximando-a do considerado “ideal”’, ao

observar

a) o conceito da equidade, ou seja, a ideia de que a distribuigdo do
6nus tributario deve ser equitativa entre os diversos individuos de
uma sociedade; b) o conceito da progressividade, isto €, o principio
de que se deve tributar mais quem tem uma renda mais alta; c) o
conceito da neutralidade, pelo qual os impostos devem ser tais que
minimizem o0s possiveis impactos negativos da tributacdo sobre a
eficiéncia econdmica e d) o conceito da simplicidade, segundo o qual
o sistema tributario deve ser de facil compreensao para o contribuinte
e de facil arrecadagdo para o governo. (GIAMBIAGI E ALEM, 2011,

p. 17)
Essa observacao é necessaria pois, de acordo com Neto e Mello (2021),

os tributos sédo arrecadados através das atividades privadas, do exercicio das
profissdes e da posse de patrimdnios que realizem operagdes definidas legalmente
como fato gerador tributario. Nesse sentido, o retorno da arrecadacao de tributos
aos cidadaos se materializa através da capacidade estatal de geragao de receita
tributaria e das politicas publicas definidas, seja por vias legais ou escolhas politicas,
para execugao por meio da atuagao governamental.

Porém, a inexisténcia de uma relagdo direta entre o aumento das
aliquotas de tributos e o crescimento das receitas tributarias causa a necessidade de
utilizacdo de outros métodos de financiamento para custeio das despesas publicas
excedentes, como a contragao de divida publica. De acordo com Giambiagi e Além
(2011), essa relagdo € explicada pela Curva de Laffer*, a qual argumenta que a

maximizagao da arrecadacao tributaria deve considerar que, nos casos em que as

4 Desenvolvida pelo economista Arthur B. Laffer (1941-) para explicar a relagdo existente entre a
variagédo da arrecadacdo da receita tributaria com os aumentos ou reducbes das aliquotas de
impostos (ARAUJO, 2016).
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aliquotas dos impostos sdo nulas ou totais, as receitas arrecadadas sempre serao
nulas, pois certos aumentos de impostos estimulam a evasdo de pagamentos e
desincentivam as atividades formais da economia, provocando perda de
arrecadacgao tributaria. Portanto, segundo O’Connor (1997), a medida que as
despesas publicas crescem, os governos aumentam os impostos até o limite em que
os cidadaos conseguem pagar, posteriormente a esse limite, o equilibrio entre

receitas e despesas podera ser financiado por meio da divida publica.
2.2.2 Endividamento Publico

Como os governos possuem restricdbes em seus orgamentos, Rezende
(2006) argumenta que os seus dispéndios devem ser iguais as arrecadagdes, caso
contrario, verificara-se um superavit, com o0 governo acumulando poupanca e
emprestando recursos, em virtude do montante das receitas arrecadadas exceder as
suas despesas realizadas, ou um déficit, com o setor publico se financiando junto as
instituicdes econdmicas privadas e publicas, em razdo das despesas publicas

superarem as receitas do governo. Logo, os

[...] aumentos dos gastos publicos (financeiros e ndo financeiros)
acima das receitas irdo elevar os estoques de divida publica [...] isso
pode ocorrer por motivos puramente fiscais (elevagcao das despesas
com pessoal ou com investimentos, queda de arrecadacao etc.) ou
por mudangas na conducdo da politica monetaria e cambial, que
podem alterar as taxas de juros e cambio. (REZENDE, 2006, p. 276)

De qualquer modo, a divida publica, uma vez instituida como método de
financiamento, causa consequéncias sobre a alocagéo de recursos pelos governos,
em razao dos juros, encargos, amortizagdes e, quando necessario, operagdes de
refinanciamento, e na economia como um todo, visto que a aquisicdo de
empréstimos através de poupangas interna e externa pressiona a taxa de juros pela
disputa de recursos limitados entre os setores publico e privado. Por conseguinte,
Rezende (2006) ressalta que o impacto da divida publica sobre a taxa de juros é
maior quanto maior for a restricdo de liquidez® do pais, especialmente naqueles que

possuem mercado de capitais pouco desenvolvido.

> A Resolugdo n°® 4.090/2012 do Conselho Monetario Nacional define a restrigdo, ou risco, de liquidez
como a incapacidade de uma dada instituicdo em honrar suas obrigacdes, sejam elas esperadas,
inesperadas, correntes, futuras ou oriundas de garantias, sem comprometer as suas operacdes
financeiras com perdas significativas.
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Além disso, no caso dos governos nacionais, e dos estados brasileiros até
a década de 1990, a emissao monetaria é utilizada como estratégia de custeio da
divida publica ao substituir o aumento dos gastos publicos. Esse aumento de receita
resulta na senhoriagem, um “imposto inflacionario™ que satisfaz o aumento dos
encaixes reais na economia devido ao crescimento econbmico, mas que, em

concomitancia, expande as transagdes econémicas e a inflagdo (REZENDE, 2006).
2.2.2.1 Teoria Classica da Divida Publica

A Teoria Classica, proposta por Musgrave (1976), disserta que o
endividamento publico aumenta a produg¢do, o emprego e o consumo presente, mas,
ao mesmo tempo, reduz a poupanga e, consequentemente, eleva a taxa de juros.
Em vista disso, em uma perspectiva de curto prazo, a alocagdo dos recursos da
divida publica expande as atividades econ6micas e aumenta o nivel de emprego, em
contrapartida, diminui a poupang¢a nacional e 0s recursos para investimentos
posteriores ao desloca-los para o pagamento dos encargos da divida futura.

Por outro lado, o endividamento publico se justifica caso o déficit seja
causado por um processo inflacionario, que inviabilizaria a emissao monetaria e o
aumento das aliquotas de impostos, ou para a realizagao de investimentos de longo
prazo, com os beneficios e custos de contragao da divida sendo divididos entre as
geragdes. Musgrave (1976) propde essas ideias baseadas em dois principios, o

principio da equidade entre geragdes’ e o principio de pagamento conforme o uso®.
2.2.2.2 Analise Convencional da Divida Publica

Ao pressupor que a variacdo da divida publica influencia a economia
nacional, a sua analise convencional, exposta por Keynes (1936), demonstra que,

em uma perspectiva de curto prazo, o endividamento é o proprio financiador do

5 A senhoriagem, caracterizada pelo aumento da arrecadagdo do governo através da emissdo de
moeda, origina o imposto inflacionario, reduzindo o poder de compra da sociedade devido ao
aumento da inflagdo resultante da emissdo monetaria. Logo, evidencia-se que essa fonte de receita é
minima em paises com baixa taxa de inflagdo (JALORETTO, 2005).

" Indica que cada geragdo deve ser tributada de acordo com os beneficios recebidos pelo
endividamento, distribuindo assim os seus custos financeiros proporcionalmente aos bens e servigos
disponibilizados pela contragdo da divida publica para cada geragdo (GARSELAZ, 2000).

8 Estabelece que uma mesma geragao deve dividir os encargos do endividamento ao longo do tempo,
com os impostos criados para o seu pagamento sendo suportados pela mesma geragédo em que
ocorreu a contragdo da divida publica (GARSELAZ, 2000).
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déficit publico, uma vez que a utilizagcdo dos recursos da divida publica expande a
atividade econémica e o nivel de empregos e reduz a estagnagao da economia.
Porém, segundo Rezende (2006), ao considerar o longo prazo, a divida
publica impede a formacéo de capital, em razdo do efeito crowding-out, reduzindo os
investimentos e o crescimento econdmico, e, em virtude da desconfianga dos
agentes econdmicos para com a capacidade dos governos em honrarem com seus
compromissos financeiros, constata-se um aumento da taxa de juros para o
financiamento da rolagem da divida publica. O impacto do efeito crowding-out®
depende do destino dos gastos publicos, pois, caso a contragdo da divida publica
seja utilizada para aumentar o consumo do governo ou para realizar investimentos
concorrentes ao setor privado, o efeito sera maior, mas, se o recurso for utilizado em

investimentos complementares ao do setor privado, o efeito sera reduzido.
2.2.2.3 Teoria da Equivaléncia Ricardiana

A teoria da equivaléncia Ricardiana sugere que independentemente dos
governos utilizarem a expansao da divida publica ou o0 aumento de impostos para
financiar os seus déficits, o impacto sobre as variaveis econémicas reais é neutro.
Porque, o endividamento publico, em um momento presente, implica em aumento de
impostos futuros, por consequéncia, os agentes econémicos pouparao recursos que
serdo destinados, posteriormente, para o financiamento de uma maior carga
tributaria (REZENDE, 2006).

A teoria da equivaléncia Ricardiana esta sustentada em trés pilares. O
primeiro reflete que os agentes econdmicos tomam decisbes no presente
visualizando as consequéncias no futuro'. O segundo explica que a restricdo
orcamentaria do setor publico influenciara as politicas publicas em algum momento,
seja no presente ou no futuro. E o terceiro abrange a hipotese da renda permanente,
isto é, a trajetéria de consumo € definida como o valor presente esperado dos
rendimentos liquidos das familias (REZENDE, 2006).

9 Segundo Oliveira (2020), o efeito crowding-out ocorre quando os investimentos publicos se utilizam
de recursos financeiros e fisicos que estariam sendo ofertados pelo setor privado, como
consequéncia, ocorre uma reducgao dos investimentos privados.

'® Conceito de forward-looking.
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2.3 Gastos Publicos do Estado

A alocacado dos recursos publicos na economia apresenta o objetivo de
satisfazer as demandas dindmicas da sociedade, as quais variam de acordo com as
necessidades politicas, econémicas, geograficas, sociais ou culturais em um dado
momento. A vista disso e considerando a visdo classica, exposta por Garselaz
(2000), o Estado ¢é caracterizado como promotor do desenvolvimento
socioecondmico, instituindo politicas publicas que visam o aumento do nivel de
emprego, a criagdo de infraestrutura, principalmente em energia, comunicagéo,
habitacdo, saneamento e transporte, a oferta de servigos publicos nas areas de
saude, educagdo e seguranga e O custeio das despesas com assisténcia e
previdéncia social.

Essas atribuigées possibilitam a interven¢éo do setor publico na economia
e surgem devido as suas responsabilidades especificas que nenhum outro agente
econdmico pode realizar, tanto por causa das restricbes legais, quanto pela
necessidade de universalizagao de determinados bens e servicos que promovem
externalidades positivas, a exemplo da saude, educacdo, defesa nacional,

policiamento, regulagao, justiga e assistencialismo. Logo,

[...] é legitimo que o gasto publico aumente, mas ao mesmo tempo,
do ponto de vista da politica anti-inflacionaria, é desejavel que, se
isto ocorrer, ele seja financiado com impostos e/ou com um aumento
apenas modesto da divida publica - preferencialmente, sem que isto
implique elevar a relagéo divida/PIB [...]. (GIAMBIAGI E ALEM, 2011,
p. 38)

A Lei dos Dispéndios Publicos Crescentes'', exposta por Wagner (1890),
expde que o crescimento da renda per capita, o desenvolvimento econémico, o
processo de industrializagao e urbanizacio, o crescimento populacional, a expansao
da cultura e a distribuicdo de renda pressionaram o setor publico para aumentar as
suas despesas, especialmente aquelas vinculadas com as ofertas de bens e
servigos publicos.

Em concomitancia, Giambiagi e Além (2011) argumentam o aumento da
produtividade, base do aumento de salario real, é dividido pelo aumento dos precos
relativos dos servigos, por consequéncia, o setor publico, ao contratar ou produzir

determinados servigcos, mesmo mantendo constante a sua oferta, depara-se com um

" Também conhecida como “Lei de Wagner”.
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aumento no valor real das suas despesas, em virtude da influéncia do pre¢go nominal

dos servigos, o qual aumenta acima do nivel médio de pregos da economia.
2.4 Federalismo Fiscal

O conceito de federalismo fiscal engloba a relagédo entre a influéncia das
relagcdes intergovernamentais e a atuagao dos governos subnacionais com o objetivo
de solucionar as falhas de mercado. Sendo assim, segundo Goodspeed (2000 Apud
Boueri, 2012), para que a interagdo entre os governos seja caracterizada como
federalismo fiscal, € necessario que exista, pelo menos, dois niveis distintos de
governos, um com poder decisério sobre todas as outras jurisdicbes e outro com

poder limitado a uma dada jurisdigao.
241 Primeira Geracao do Federalismo Fiscal

Os métodos de atuacdo de cada esfera de governo, incluido em uma
federagdo, que interferem diretamente no desenvolvimento socioeconémico
nacional, e de intervengbes dos governos subnacionais na economia, com vista a
maximizacao da eficiéncia na alocacdo de recursos publicos, sdo questdes que
permeiam as teorias da primeira geracao do federalismo fiscal.

Nesse sentido, a descentralizagéo fiscal € subsidiada pela argumentagao
de que os governos subnacionais, por apresentarem uma jurisdigdo menor do que o
governo federal, possuiriam informagdes mais assertivas sobre as preferéncias e
necessidades da populagao, alocando com maior assertividade os bens e servigos
publicos. Em concomitancia, a centralizagcdo fiscal seria impossibilitada pelas
diferentes demandas de bens publicos entre os territérios da federacdo (MORAIS,
2018).

Portanto, segundo Vargas (2011), a funcido alocativa apresentaria um
melhor desempenho quando executada pelos governos subnacionais, em virtude
dos critérios existentes para uma alocacgao eficiente de recursos e da influéncia das
informacdes assimétricas nos mercados. Por outro lado, as fungdes distributiva e
estabilizadora seriam mais eficazes quando realizadas pelo governo federal, devido
a possibilidade de deslocamento dos agentes econdmicos entre as jurisdicoes
subnacionais e o impacto das politicas monetarias, em um contexto de economia

com abertura comercial, sobre o nivel de emprego e 0s precgos.



25

O Teorema da Descentralizagcao'? reforga essa ideia ao estabelecer que

[...] na auséncia de economia de escala no fornecimento centralizado
de um bem publico e de externalidades interjurisdicionais, a oferta
descentralizada do bem publico sera mais eficiente, no sentido de
Pareto, se a provisao desse bem for realizada por cada jurisdicdo em
detrimento a uma provisao uniforme mantido em todas as jurisdi¢gdes
por um ente centralizador (OATES, 1999, p. 1122 Apud MORAIS,
2018, p. 43).

No entanto, as competéncias tributarias de cada esfera de governo e a
provisdo de recursos complementares as economias subnacionais, através de

transferéncias orgamentarias e fiscais, seriam definidas pela Uniao.
242 Segunda Geracdo do Federalismo Fiscal

As ideologias voltadas para o individualismo, racionalidade econdmica e
comportamento maximizador, disseminadas a partir das teorias da escolha publica e
da nova economia institucional, na década de 1980, influenciaram a segunda
geragdo do federalismo fiscal. Logo, entendia-se que os governos ndo poderiam
despender mais recursos do que as suas arrecadacbes, a intervencgao
governamental na economia deveria ser reduzida e controlada e as politicas seriam
decididas através da compreensdo de que as agdes de cada esfera de governo
influenciariam as atitudes das demais (MORAIS, 2018).

Nesse sentido, com vista ao embasamento das suas teorias,
evidenciou-se a exposi¢cao de dois modelos, sendo eles o problema do agente e
principal e os contratos incompletos. Em relagao ao primeiro, Levaggi (2002 Apud
Boueri, 2012) argumenta que, em um contexto de informagéo assimétrica, o governo
federal transferiria recursos orgamentarios com destinos especificos aos governos
subnacionais, forgando-os a atuarem com restricdo orgamentaria dupla, visto que o
governo federal definiria a quantidade e a alocagao dos recursos transferidos.

Considerando agora os contratos incompletos, constata-se o modelo de
renegociagado de contratos, o qual supde que, caso um contrato entre duas esferas
de governo distintas se encontrar em vigor, a sua renegociagao causaria um
aumento da utilidade das partes envolvidas, estimulando assim a sua modificacdo

posterior para obtencdo de maiores vantagens. “Desta forma, o problema de risco

2 Um dilema, exposto por Oates (1999), que considera a relagéo existente entre as escolhas fiscais
descentralizadas e as externalidades e ganhos de escala.
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moral associado a possibilidade de renegociag¢ao pode levar a execugao do contrato,

ou mesmo a sua confecgéo inicial, a ser subétima” (BOUERI, 2012, p. 241).
2421 Restricado Orgcamentaria Maleavel

O risco moral™®, em uma negociagdo intergovernamental, somado com os
compromissos nao criveis, conceito proposto por Kindland e Prescott (1977 Apud
BOUERI, 2012), influenciam na rigidez orgamentaria dos governos subnacionais.
Pois, as ameagas nao criveis do governo federal sdao caracterizadas por uma
situacdo em que “a relacéo estrita entre dispéndios e receitas € afrouxada, porque
gastos em excesso serao cobertos [...]” (KORNAI, 1986, p. 4, traducgao livre, Apud
BOUERI, 2012, p. 243) por essa esfera de governo.

Portanto, os governos subnacionais possuem incentivos para serem
fiscalmente irresponsaveis, caso cogitem a possibilidade do governo federal intervir

em suas economias com politicas de resgate financeiro. Nesse sentido,

In the presence of such soft budget constraints, local governments
have a virtually irresistible incentive to expand their programs and
spending beyond their means. It is important to understand the nature
of this incentive. Although the central government may state its
intentions to abstain from any sorts of bailouts, the real issue is the
credibility of this claim. The issue is one of expectations. Can the
central government credibly commit itself to avoiding fiscal rescue
operations? If local governments believe the answer to this question
is no, then they have strong reasons for pursuing deficit policies in the
form of borrowing to finance large parts of their expenditures.
(OATES, 2005, p. 360 Apud MORAIS, 2018, p. 46)

Wildasin (1997) amplia essa discuss&o ao esclarecer que a probabilidade
dos governos centrais resgatarem financeiramente' determinados governos
subnacionais esta associada com o impacto das suas economias na promogao de
externalidades sobre a macroeconomia nacional. Nesse sentido, quanto maior a
economia do governo subnacional, maior a chance de, caso seja necessario, ser
socorrido financeiramente pelo governo federal, uma vez que esses governos seriam
too big to fail.

Por ultimo, compreendendo os casos em que os governos subnacionais

contrariam as decisbes e orientagdes econbmicas do governo central e, como

3 Segundo Rigolon e Giambiagi (1999), o problema do risco moral esta vinculado com a crenga, por
parte dos governos subnacionais, na capacidade do governo federal de assegurar as suas solvéncias
orcamentarias, estimulando assim um endividamento excessivo por essas esferas de governos.

4 Conceito de Bailout.
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consequéncia, causam instabilidades na economia nacional, visualizam-se quatro

desafios para a garantia da disciplina fiscal pelos governos subnacionais.

O primeiro fator envolve o problema dos comuns e diz respeito a
possibilidade dos custos da indisciplina fiscal de determinados GSN
afetarem outros entes. O segundo fator &€ o problema de risco moral
associado aos bailouts fiscais. A heterogeneidade das jurisdi¢cdes
subnacionais também é um desafio potencializado por um sistema de
transferéncias intergovernamentais ndo adequado, caracterizando o
terceiro desafio. Por fim, o quarto desafio aborda a questdo da
autonomia dos entes, 0 que pode impedir que o governo central
imponha restricdes orcamentarias efetivas aos GSN.
(TER-MINASSIAN, 2007 Apud MORAIS, 2018, p. 47)

2.4.2.2 Restricao Orgcamentaria Intertemporal

A sustentabilidade de uma politica fiscal, segundo Buiter et al. (1985), é
caracterizada pela constancia entre a divida publica liquida e o PIB de dada
jurisdicdo, ou seja, para que 0os governos apresentem uma restricdo orgcamentaria
temporal, os seus superavits primarios devem ser equivalentes ao estoque e
encargos da sua respectiva divida publica, mantendo-a constante.

Além disso, como os superavits primarios, em um dado momento,
influenciam na necessidade de realizacdo de déficits publicos, em um momento
futuro, os governos devem considerar que o valor presente dos superavits primarios
necessita ser maior que o atual valor dos possiveis futuros déficits. Caso contrario,
evidenciara uma diferenca significativa entre o estoque inicial e o estoque do
momento presente da divida publica e, por consequéncia, desencadeara o “Jogo de
Ponzi"®, restringindo o orgamento publico de maneira intertemporal (BUITER et al.,
1985).

Logo, a divida publica, quando relacionada com a restricdo orgcamentaria

intertemporal, aumentaria somente por quatro motivos, sendo eles:

1) para cobrir desequilibrios orcamentarios provocados por gastos
primarios superiores as receitas; 2) para a realizacdo de
investimentos para os quais nado se conta com recursos
orgamentarios suficientes; 3) para a cobertura de despesas
emergenciais e de passivos imprevistos que surgem e para 0s quais
também ndo se conta com dotagdes orgcamentarias; 4) para o
refinanciamento da divida e de seus encargos, quando ndo se
dispbe, também, de recursos or¢gamentarios para seu pagamento
(GONTIJO e OLIVEIRA, 2012).

'® Ocorre quando um agente econémico demanda empréstimos com vista ao pagamento do principal
e dos juros incidentes dos empréstimos anteriores, causando um crescimento exponencial da divida
contraida (BARBOSA, 2007).
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3 CONTEXTO HISTORICO

3.1 Reforma do Sistema Tributario de 1966

Anteriormente a reforma do Codigo Tributario Nacional, contemplada no
Programa de Ag¢ao Econdmica do Governo (PAEG) e instaurada pela Lei n°® 5.172 de
1966, os governos subnacionais, conforme Caldeira et al. (2022), ndo apresentavam
um endividamento significativo, tampouco utilizavam, ou necessitavam de utilizar, a
contragdo de divida publica como estratégia de financiamento. Em suma, o novo
sistema tributario concentrou a arrecadacgao tributaria e as decisdes acerca das
politicas fiscais e financeiras na Unido, reduzindo as prerrogativas dos estados
quanto a alocagao dos seus gastos publicos e a obtencao de financiamentos, visto

que

a Unido coube o maior numero de impostos, bem como a
possibilidade de criar outros, e o direito de manipular livremente as
aliquotas e os campos de incidéncia dos impostos de sua
competéncia. A Unido deteve, ainda, poder de determinar as
aliquotas do ICM e de criar isengcdes nos impostos estaduais sem,
praticamente, a anuéncia dos envolvidos. Os Estados perderam as
prerrogativas de anos anteriores e tiveram vetadas as possibilidades
de manipular as receitas. Sua autonomia em matéria de legislagéo
tributaria tornou-se bastante limitada, pois foram impedidos de criar
novos impostos ou adicionais, de definir aliquotas ou de conceder
favores ou isengdes fiscais sem acordo com os demais Estados
interessados (LOPREATO, 2002, p. 52).

A perda da autonomia decisoria dos estados sobre a legislacdo dos
impostos, anteriormente de sua competéncia, para a Unido, restringiu a capacidade
estadual de influenciar na arrecadacao tributaria, principal fonte de suas receitas.
Como consequéncia, conforme Lopreato (2002), os estados viram nos
financiamentos com instituicdes financeiras uma alternativa para a perda de
poupancga fiscal'® e para a redugdo dos impactos orcamentarios da distribuigdo

desproporcional dos recursos tributarios arrecadados pelo governo federal. Portanto,

0 peso crescente dos fluxos financeiros originarios dos bancos,
orgaos e agéncias oficiais federais e de recursos externos, em lugar
das receitas tributarias, alterou a estrutura das fontes de
financiamento estadual e transformou a cadeia de relagbes
financeiras no interior dos governos estaduais e nas articulagdes com
a esfera federal (LOPREATO, 2002, p. 58).

'® Resulta da subtragéo dos gastos correntes do governo diante da sua arrecadagao tributaria total, ou
seja, desconsidera os investimentos publicos liquidos (SILVA E PIRES, 2008).
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Somado com a deterioragdo da poupanca fiscal estadual, causada pela
reducao da participagdo dos estados na sua proépria receita tributaria, as renuncias
fiscais, na década de 1980, estimuladas pela Unido, limitou o aumento da receita
estadual e influenciou no crescimento dos servigos das dividas publicas estaduais.
Além disso, o comprometimento dos recursos fiscais transferidos do governo federal
com gastos correntes e pagamentos das dividas passadas também induziram os
estados a buscarem novos financiamentos, através das instituicdbes de crédito, para

a rolagem das suas dividas e manutencg&o das suas despesas (LOPREATO, 2002).
3.2 Relagoes Intergovernamentais no Periodo Militar

Com as consequéncias da reforma tributaria de 1966, os mecanismos de
transferéncias constitucionais se manifestaram como um impulsionador das receitas
dos governos subnacionais, especialmente o Fundo de Participagdo dos Estados
(FPE) e o Fundo de Participagdo dos Municipios (FPM). Ambos apresentaram o
objetivo, em tese, de distribuir os recursos financeiros arrecadados entre os estados
e municipios brasileiros, visando a redugdo das desigualdades socioeconOmicas
regionais e a priorizacao dos repasses orgcamentarios, em maior valor, aos governos
subnacionais com menor desenvolvimento socioecondmico e menor renda per
capita (LOPREATO, 2002).

Em um primeiro momento, a Unido concedeu aos estados e municipios
uma relativa liberdade no processo decisério de alocagdo dos recursos advindos
dessas transferéncias constitucionais, vinculando somente a aplicacédo de 50% em

despesas de capital. Porém,

nao tardou muito para que o FPE e o FPM fossem reduzidos a
metade e submetidos a rigidas normas, que condicionavam a
entrega dos recursos a aprovagao de programas de aplicagédo
elaborados pelas unidades, com base nas diretrizes e prioridades,
bem como nos critérios, normas e instrugdes estabelecidas pelo
Poder Executivo Federal. Além disso, as unidades, para conseguir a
liberagdo das verbas dos fundos, eram obrigadas a destinar recursos
proprios para completar os gastos realizados em programas
previamente determinados pela esfera federal e a responder pelos
gastos correntes (LOPREATO, 2002, p. 54).

Em concomitancia, o acesso ao crédito e aos repasses estavam
subordinados ao apoio politico e as normativas que restringiam o endividamento
publico estadual, limitavam os financiamentos internos e autorizavam a contratacao

de operacdes de crédito no exterior. Mecanismos que também foram utilizados pela
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Unido para interferir nas despesas dos estados, visando o atendimento das
diretrizes e dos projetos socioecondmicos considerados prioritarios, pelo Il Plano
Nacional de Desenvolvimento (PND), nas areas de energia, comunicagao e
transporte (LOPREATO, 2002).

Pormenorizado, a Constituicdo de 1967, de acordo com Almeida (1996),
previa excecbes para o endividamento dos estados e para a contratacdo de
operagoes de creédito, especialmente aquelas que aumentavam o estoque da divida
extra-limite'’, com instituicdes financeiras federais para investimentos designados
pelo governo federal. Assim, além das transferéncias constitucionais, as operacdes
de crédito também foram facilitadas para os projetos do || PND, evidenciando que o
controle da Unido sobre as dividas estaduais ocorreu, nesse momento, somente

sobre a utilizagdo dos seus recursos, e ndo sobre o seu montante.
3.3 Relagoes Intergovernamentais Pos Constituicao de 1988

O colapso do Regime Militar em 1985 propiciou o surgimento do
federalismo fiscal no Brasil, com vista a extingdo dos desequilibrios fiscais verticais
das contas publicas causados pela centralizacdo das receitas na Unido e pelas
politicas macroecondmicas dos governos militares. Com essa descentralizagcéo
fiscal, baseada na concepcéo de liberdade necessaria a democracia representativa,
ao desenvolvimento socioecondémico regional e a autonomia na gestao
orcamentaria, pretendia-se redefinir as competéncias orgcamentarias em favor dos
governos subnacionais (RANGEL, 2003).

Por essa razao, a Constituicdo Federal de 1988, incentivando uma
convivéncia harménica e autdbnoma entre as esferas de governo, direcionou
determinadas competéncias tributarias, anteriormente concentradas no governo
federal, aos estados, assim como aumentou a participacdo desse ente nos fundos

de transferéncia constitucional. Como exemplo,

em 1988, foram incorporados a base de calculo do ICM (que passou
a se denominar Imposto sobre Circulagido de Mercadorias e Servigos
- ICMS) os fatos geradores dos impostos unicos sobre lubrificantes e
combustiveis liquidos e gasosos (IULCLG), energia elétrica (IUEE) e
minerais (IlUM), assim como os impostos sobre servicos de
comunicagdes (ISSC) e transporte rodoviario (IST) (ALMEIDA, 1996,

p. 12).

7 Servigo da divida que ndo compde o limite de comprometimento da receita liquida real e o seu
pagamento é realizado nos termos contratuais pactuados (PAES, 2015).
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Porém, na década de 1990, a apropriacao vertical dos recursos tributarios
pelos governos subnacionais se enfraqueceu, em virtude da n&o inclusdo das
contribuicbes sociais' nas transferéncias orgcamentarias intergovernamentais e da
disparidade entre a descentralizacdo das receitas federais e dos gastos publicos,
culminando em um desequilibrio orgamentario principalmente dos estados, visto que
a distribuicao das arrecadacdes priorizou 0s municipios em detrimento dessa esfera
de governo (GIAMBIAGI E RIGOLON, 1999).

Além disso, a Constituicdo de 1988 vinculou as despesas publicas em
saude e educacao as receitas proprias dos estados e municipios. Em relacdo a
saude, determinou-se a aplicacdo de um percentual minimo da arrecadacao
tributaria, conforme regulamentado pela Lei Complementar n° 141/2012,
estabelecendo que “[...] os estados e o Distrito Federal aplicardo, anualmente, em
acdes e servicos publicos de saude, no minimo, 12% (doze por cento) da
arrecadacdo de impostos [...] deduzidas as parcelas que forem transferidas aos
respectivos Municipios” (BRASIL, 2012).

No que se refere a educacado, o minimo constitucional definido pela Carta
Magna esta atualmente regulamentado pela Lei n° 14.133 de 2020, que dispde
sobre o Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da Educacao Basica e de
Valorizagdo dos Profissionais da Educagao (Fundeb). Essa lei exige que 25% das
receitas estaduais e municipais, considerando impostos e transferéncias, sejam
aplicadas na manutencdo e desenvolvimento da educagao basica publica e na
valorizacao dos profissionais da educacao.

Por ultimo, a Constituicao de 1988, por meio de seu artigo 40, instituiu um
sistema previdenciario de carater contributivo e solidario para os servidores das
esferas federais, estaduais e municipais, garantindo que os beneficios ndo estejam

abaixo do salario minimo nacional.
3.4 Federalizagao das Dividas Estaduais

Durante a década de 1970, segundo Almeida (1996), os paises
exportadores de petrdleo, em razdo da necessidade de reciclagem dos seus
superavits, canalizaram os fluxos de capitais financeiros para os paises em

desenvolvimento. Como consequéncia, o Brasil ampliou o acesso da sua economia

'® Tributos criados pelo governo federal para custear os servigos de assisténcia e previdéncia social
(MOREIRA, 2015).
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a esses recursos através da Lei n® 4.131/62, a qual disciplinou a aplicagao do capital
estrangeiro e as remessas de valores para o exterior.

Porém, nos anos 80, com a cessacao dos fluxos de capitais, devido a
moratéria da divida externa do México, ocorreu um aumento da taxa de juros dos
financiamentos externos, ao mesmo tempo em que houve a reducdo da
disponibilidade de recursos voltados para captagao e repasse e o desaceleramento
econdmico e descontrole inflacionario brasileiro, elevando as dificuldades financeiras
e orcamentarias dos estados (ALMEIDA, 1996).

Nesse periodo, a Unido propbs politicas econbmicas, com o intuito de

impedir o crescimento da divida dos estados, voltadas para a

internalizacdo da divida, que guarda simetria com a trajetéria da
divida federal, marcada pela substituicdo de divida externa por
interna; a federalizacao, isto é, a assuncéo e o reescalonamento de
dividas estaduais pelo Tesouro Nacional; e o crescimento acelerado,
principalmente no que se refere a divida mobiliaria (ALMEIDA, 1996,

p. 11).

Em vista disso, a federalizagdo da divida externa dos estados brasileiros
se deu por meio de empréstimos-ponte’ e da cobertura de empréstimos estaduais
pelo Tesouro Nacional. No entanto, as condi¢gbes de rolagem do estoque da divida
externa e a alteracdo das fontes de financiamentos por créditos internos
aumentaram as dividas de curto prazo e as demandas dos estados pelas operagdes
de Antecipacéo da Receita Orgamentaria (ARO)* (ALMEIDA, 1996).

Desse modo, como na década de 1980, a poupancga interna brasileira ndo
era suficiente para conseguir realizar, com equilibrio econédmico e orgamentario, a
substituicdo dos financiamentos externos pelos internos, o processo de
internalizagao e federalizacdo das dividas publicas estaduais foi acompanhado do
aumento da divida interna do Brasil (BAER, 1994).

3.5 Primeira Renegocia¢ao das Dividas Estaduais

Na década de 1970, em virtude da reducdo das suas capacidades
tributarias, os estados recorreram aos empréstimos com instituicdes financeiras

externas para o pagamento das suas despesas, apresentando como garantidor o

' Concessbdes de recursos, a um determinado projeto, durante o periodo de estruturagéo da
operacao de financiamento de longo prazo (BNDES, 2014).

2 Operag3o de crédito voltada para a cobertura de insuficiéncia momentanea de caixa, devendo ser
paga até o décimo dia de dezembro do ano de contratacdo e ndo podendo ser realizada no ultimo
ano de mandato dos chefes do Poder Executivo (BRASIL, 1988; BRASIL, 2000).
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préprio governo federal. No entanto, com a escassez repentina de recursos
externos, apds a crise derivada do primeiro choque do petréleo em 1973, somado
com a inadimpléncia dos estados brasileiros diante dos seus credores, o Tesouro
Nacional disponibilizou empréstimos-ponte para esses entes, visando a liquidagao
dos seus compromissos financeiros oriundos da contratacdo de operagdes de
crédito no exterior (MORA, 2016).

Nesse sentido, a necessidade de renegociagao das dividas era evidente,
uma vez que os estados também ndo estavam honrando os seus compromissos
com o Banco Central, tampouco com os bancos estaduais, provocando a
capitalizagao integral e aumentando o estoque das suas dividas, especialmente a
mobiliaria®' (GIAMBIAGI E RIGOLON, 1999). Sendo assim, evidenciou-se o primeiro
momento de negociagdo das dividas estaduais com a Unido, por meio da Lei n°
7.976 de 1989, a qual envolveu um acordo de, aproximadamente, US$ 9,4 bilhdes,

abrangeu a administragéo direta e indireta dos estados e

estipulou o pagamento em 240 meses, com prestacdes semestrais
do principal. Os juros seriam pagos em prestacdes mensais, a taxas
de 10% a 12% ao ano (a.a.), mais taxa referencial (TR) para a divida
interna e indexada pelas condi¢cdes obtidas pela Unido com os
credores externos — ou seja, segundo a taxa London Interbank
Offered Rate (Libor) trimestral (MORA, 2016, p. 18).

Essa legislacdo, segundo Giambiagi e Rigolon (1999), também autorizou
o Banco do Brasil, autoridade monetaria na época, a refinanciar as dividas externas
dos estados por um periodo de 20 anos, com caréncia de 5 anos e com

possibilidade de bloqueio dos repasses do FPE em caso de inadimpléncia.
3.6 Segunda Renegociagao das Dividas Estaduais

A segunda renegociagdo das dividas estaduais com o governo federal
aconteceu, conforme Mora (2016), através da Lei n° 8.727 de 1993, sendo
necessaria por causa dos compromissos financeiros assumidos pelo estados junto
aos bancos comerciais estrangeiros, com garantias concedidas pela Unido, e da

substituicdo da divida por operagdes de crédito externo através da emissdo de

2! Saldos da divida publica representada por titulos emitidos pelas esferas de governo (BRASIL,
2023).
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titulos internos, como estabelecido pelo acordo Brazil Investment Bond Exchange

Agreement-BIBs??* de 1988. Renegociagdo essa que

abarcou operagdes de crédito interno, contratadas com 6rgéos e
entidades controlados direta ou indiretamente pela Unido, de
responsabilidade dos estados, do Distrito Federal e dos municipios,
bem como de suas autarquias, fundagdes publicas e empresas das
quais os entes da Federagdo detinham direta ou indiretamente o
controle acionario, mesmo dividas que eventualmente tenham sido
repactuadas (MORA, 2016, p. 18).

Outrossim, a Lei n°® 8.727/93 refinanciou um estoque de US$ 20,8 bilhdes
das dividas subnacionais com 6rgdos e empresas controladas pelo governo federal,
sendo escalonada em 240 prestagdes, indexada a uma taxa de juros equivalente a
média ponderada das taxas anuais estabelecidas nos contratos mantidos pelos
estados com cada um de seus credores e atualizada monetariamente pelo indice
Geral de Precos do Mercado (IGP-M) (MORA, 2016).

Além disso, essa legislagdo determinou um prazo de amortizagado de 20
anos e um limite de comprometimento da RLR?3, com os encargos da divida, em 9%
para o ano seguinte a sua promulgacéo e 11% para os anos posteriores. O acordo
também criou o mecanismo de enforcement*, com vista a redugdo do risco de
inadimpléncia dos estados ao possibilitar o bloqueio de suas receitas tributarias,
direcionando-as ao pagamento das prestagdes negociadas (GIAMBIAGI E
RIGOLON, 1999).

Por ultimo, como exposto por Aimeida (1996), a Lei n® 8.727/93 alongou o
perfil das dividas dos estados e reduziu os seus encargos sobre as receitas
estaduais, por consequéncia, esses entes retomaram os pagamentos das suas
obrigagdes financeiras e aplicaram os seus recursos orgamentarios em projetos
socioecondmicos. No entanto, evidenciou-se que o alongamento do perfil da divida

visava reduzir o seu estoque oriundo da taxa de juros sem interferir no déficit

2 O acordo visou retomar o pagamento das dividas do Brasil com as instituigbes financeiras
internacionais através do reescalonamento das obrigagbes de médio e longo prazo e da substituicao
de uma parcela da divida antiga por titulos, com previsdo de novas operagbes de crédito e
manutengéo das linhas de crédito de curto prazo (PEDRAS, 2009).

3 Receita realizada nos doze meses anteriores ao més imediatamente anterior aquele em que se
estiver apurando, excluidas as operagées de crédito, alienagbes de bens e transferéncias
constitucionais, legais, voluntarias ou de doagbes com vista ao atendimento das despesas de capital
(BRASIL, 1997).

2 Mecanismo de incentivo ou punicdo que estimula os individuos a adotarem determinados
comportamentos que estejam em conformidade com os padrdées estabelecidos pelas normas e
regras, sejam elas morais, legais, escritas ou implicitas (SOARES E FILHO, 2020).
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primario estadual, em razdo da indefinicdo de condigdes sustentaveis de rolagem da

divida e da abstengao de exigéncias de ajuste fiscal aos estados.
3.7 O Plano Real e a Estabilizagao Monetaria

Anteriormente a implementagdo do Plano Real, em 1994, a hiperinflagdo
influenciava diretamente a economia brasileira. Nesse cenario, os estados utilizavam
mecanismos monetarios, por meio dos seus bancos estaduais, e fiscais, a exemplo
dos impostos inflacionarios, para aumentar as suas receitas. No entanto, de acordo
com Lopreato (2000), a estabilizagcdo monetaria decorrente desse plano econémico
ocasionou a reducdo das receitas inflacionarias dos estados, a antecipacdo das
crises de liquidez dos bancos estaduais e, como consequéncia da elevada taxa de
juros real, o aumento das despesas reais dos estados.

Nesse sentido, Mora (2016) exemplifica que a politica monetaria de juros
elevados repercutiu no estoque da divida dos estados através do crescimento da
divida mobiliaria, entre 1994 e 1996, em razdo da aquisi¢cao de financiamento, por
meio dos titulos de servigo da divida, para cobrir os seus déficits operacionais. Além
disso, segundo Almeida (1996), como o Plano Real reduziu o efeito Tanzi® na
economia brasileira, constatou-se um crescimento das receitas orcamentarias
estaduais e da dificuldade de alocacdo das despesas reais dos estados,
especialmente pela cessagao da corrosao inflacionaria das despesas nominais.

Sendo assim, evidenciava-se a deterioracao dos resultados primarios dos
estados e o0 aumento das suas dividas de curto prazo, por causa dos
financiamentos, principalmente pela ARO, para cobrir as suas despesas correntes,
haja vista que o aumento das receitas nao satisfaziam nem mesmo as despesas
liquidas de juros das dividas. Em suma, a estabilizacdo monetaria nacional explicitou
a fragilidade do financiamento e controle, por parte do governo federal, das
despesas publicas estaduais (ALMEIDA, 1996).

3.8 Terceira Renegociacao das Dividas Estaduais

Com a promulgacdo da Lei n° 9.496 em 1997, ocorreu mais uma
renegociacdo das dividas dos estados com o objetivo de equacionar os

desequilibrios das suas finangas publicas, dessa vez aumentando as arrecadacgoes

% Perda de valor real dos tributos em razdo do aumento dos precos entre a ocorréncia do fato
gerador e o momento efetivo da arrecadagao tributaria (GIAMBIAGI, 1998).
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tributarias e a capacidade de pagamento estadual diante das prestagdes das dividas
renegociadas anteriormente (MORA, 2016). Além disso, essa normativa constituiu o
Programa de Apoio a Reestruturagao e ao Ajuste Fiscal dos Estados (Parafe), o qual
associou o refinanciamento das dividas estaduais com a materializacdo dos ajustes
fiscais por esses entes através, por exemplo, da venda de bancos publicos
estaduais e da reorganizagao dos processos internos.

Diante disso, a divida estadual seria

refinanciada em até 360 prestacdes, calculadas com base na tabela
Price, com a incidéncia de juros de pelos menos 6% a.a., e
atualizadas monetariamente pelo IGP/FGV. Definia-se também que o
desembolso para o pagamento da prestagdo deveria
circunscrever-se a um determinado comprometimento de receita
(MORA, 2016, p. 20).

Outrossim, os juros que incidiriam sobre o estoque da divida seriam
condicionados ao pagamento de uma porcentagem da mesma a vista®. Essa
estratégia foi utilizada pelo governo federal para induzir os estados a privatizarem
suas empresas publicas, ja que nao possuiam recursos disponiveis em caixa no
dado momento, e quitarem uma parcela da divida de imediato (MORA, 2016).

Por ultimo, a Lei n° 9.496/97 estipulou metas para a divida financeira,
resultado primario, despesas de pessoal, investimentos, arrecadagcdo de receitas
proprias e privatizagdo, vinculou os pagamentos das prestagcdes negociadas as
receitas estaduais e aos repasses do FPE, com possibilidade de bloqueio em caso
de inadimpléncia, e restringiu novas operagdes de crédito enquanto o estoque da
divida financeira estadual fosse maior do que a sua RLR anual, em caso de
descumprimento a taxa de juros da divida renegociada seria elevada (GIAMBIAGI E
RIGOLON, 1999).

3.9 Privatizagao dos Bancos Estaduais

Os bancos estaduais apresentavam como atribuicbes, dentre varias
outras, a concessao de crédito e a intermediagdo dos repasses orgcamentarios
federais e dos empréstimos externos aos estados. Em contrapartida, esses entes os
utilizavam para aumentar os seus recursos financeiros, em momentos de restricdo

orgamentaria, prolongar as suas dividas, distorcendo a situagao real das suas

% Segundo Mora (2016), o pagamento de 20% do atual estoque da divida a vista levaria a incidéncia
de uma taxa de juros de 6% no restante da divida; o pagamento de 10% a vista, levaria a uma taxa
de juros de 7,5%; e nenhum pagamento a vista, levaria a taxa de juros de 9%.
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finangas (LOPREATO, 2002), realizar operagbes de troca de titulos estaduais por
federais, com subsidios implicitos, e financiar os seus acionistas controladores, ou
terceiros, obedecendo a critérios politicos (GIAMBIAGI E RIGOLON, 1999).

Em razdo da influéncia das operagcbes de troca de titulos sobre o
endividamento publico estadual, o Banco Central, em 1993, restringiu o

financiamento dos estados pelos seus proprios bancos, determinando o

[...] impedimento da concessdao de novos créditos dos bancos
estaduais a seus controladores, a obrigatoriedade de pagamento das
operagdes de antecipacao de receitas orcamentarias (ARO) em 30
dias sem transferéncia de qualquer parcela a gestdo seguinte, regras
mais restritivas para classificacdo das operagbes vencidas,
contingenciamento de operagdes dos bancos federais (CEF e Bndes)
com os EM e ainda a implantagdo de um sistema de registro das
operacgoes de crédito com o setor publico (VIDOTTO, 2002, p. 231).

No entanto, em 1994, a Unido, em virtude dos problemas financeiros dos
bancos estaduais, devido ao crescimento das dividas mobiliarias dos estados, e a
incapacidade desses entes em gerar superavits para cobrir os servicos de suas
dividas, determinou a extincdo das fontes de endividamento dos estados e a
abdicacdo de novos financiamentos que elevariam as suas dividas. Nesse sentido,
instituiu-se a Medida Proviséria n° 1.514/96, a qual estruturou o Programa de
Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (PROES),

com vista

[...] a privatizacdo, extingdo ou transformacao dos bancos estaduais
em instituicdo n&o - bancaria ou agéncia de desenvolvimento,
prevendo o aporte de recursos para o Estado refinanciar suas dividas
com o banco sob seu controle (VIDOTTO, 2002, p. 234).

Além disso, o governo federal estabeleceu mecanismos para estimular a
participacdo empresarial e viabilizar os leildes de privatizacdo dos bancos estaduais,

como se observa:

Desde logo, o préprio saneamento das instituicbes via renegociacao
das dividas estaduais, melhorando o perfil de ativos ao torna-los
extremamente liquidos, foi primordial; outro impulso foi a assuncao
de passivos trabalhistas e previdenciarios ocultos. Além desses,
pode ser citada a utilizacdo de moedas de privatizacdo nos leildes,
adquiridas com forte desagio; a isencdo parcial do depésito
compulsorio da instituicdo adquirida; a ativacdo de créditos
tributarios: manutengao temporaria dos depdsitos judiciais das contas
do Estado e das contas do funcionalismo nas instituigdes adquirida e,
ainda, tratamento tributario diferenciado na eventualidade de agio
sobre o pregco minimo (VIDOTTO, 2002, p. 235).
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Porém, segundo Vidotto (2002), caso essas estratégias ndao fossem
eficientes, o governo federal possibilitava a federalizagdo dos bancos estaduais
para, posteriormente, serem vendidos ou a transformacédo em agéncias de fomento,
com atribuicdo estrita de repasse de recursos para as politicas publicas estaduais,
sem captacido de depdsitos do publico e sem conta de reservas no Banco Central,

mas submetidos as suas diretrizes de capitalizagao elevada e regulagdes.
3.10 Crise Financeira do Subprime

Na primeira década do século XXI, o Brasil vivenciou, simultaneamente, a
expansao do crédito doméstico e a reducio da divida publica interna, em razao das
renegociagdes das dividas estaduais em 1993 e 1997, do crescimento econdmico
nacional, da valorizacado do real diante do ddlar, do comportamento do indice Geral
de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI) e dos superavits primarios estaduais
decorrentes dos ajustes fiscais. Por outro lado, evidenciou-se o aumento das
operagcoes de crédito externas com bancos privados internacionais para a
amortizacdo das parcelas das dividas renegociadas, o qual, em um primeiro
momento, ndo apresentou efeitos significativos sobre as financas publicas estaduais
(MORA, 2016).

No entanto, entre os anos de 2002 e 2013, os superavits primarios dos
estados nao financiavam sequer o pagamento dos juros nominais do estoque das
suas dividas, por consequéncia, esses entes recorreram as necessidades positivas
de financiamento e aumentaram a sua divida nominal. Somado com esse contexto,
as oscilagdes da moeda brasileira e a crise financeira causada pela faléncia do
banco Lehman Brothers, em 2008, ocasionaram a redugao da arrecadagao publica
interna e propiciaram o aumento dos empréstimos externos aos estados brasileiros,
alterando a estrutura de endividamento estadual por meio da substituicao das suas
dividas renegociadas com o governo federal pela divida externa (MORA, 2016).

Nesse sentido, uma das propostas para reduzir o impacto da recessao
internacional de 2008 sobre a divida publica estadual consistiu em alterar o seu
indexador. Por isso, em 2014, a Lei Complementar n° 148 modificou o indexador das
dividas estaduais renegociadas com a Unido em 1997, substituindo o IGP-DI, mais
juros de 6% ou 7,5%, pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),

mais juros de 4% ou a variagdo acumulada da taxa SELIC, qual destes,
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percentualmente, for menor, e possibilitando, inclusive, o recalculo das dividas
estaduais com base no novo indexador (MORAIS, 2018).

O objetivo dessa alteragao seria a reducao dos futuros pagamentos das
dividas dos estados com a Unido, limitando o impacto do estoque das suas dividas
sobre os respectivos resultados primarios e incentivando uma economia de
recursos. Porém, na realidade, constatou-se um impacto negativo na geragédo de
superavits primarios dos estados, com aumento das suas dividas liquidas e redugao
das prestagdes renegociadas somente dos estados que ja estavam abaixo do limite
de comprometimento da RLR (MORA, 2016).

3.11 Quarta Renegociagao das Dividas Estaduais

Em 2015 e 2016, a recessao econdOmica brasileira causada, segundo
Filho (2017), por choques de oferta e demanda e politicas macroecondmicas que
reduziram a capacidade de investimento e o crescimento econémico nacional,
elevando o custo fiscal do pais, somou-se com a crise da sustentabilidade fiscal dos
estados, em virtude da incidéncia de altos juros sobre as suas dividas. Nesse
contexto, os estados com endividamento expressivo questionaram os juros cobrados
via Mandados de Seguranga no Supremo Tribunal Federal (STF), pois, mesmo que
o indexador tenha sido alterado em 2014, o Decreto n° 8.616/2015 manteve a
capitalizagao dos juros. Por conseguinte, conforme Morais (2018), o STF autorizou
19 estados brasileiros a ndo pagarem as parcelas das suas dividas vencidas a partir
de marco de 2016.

Em vista disso, através de um Acordo Federativo, promulgou-se a Lei
Complementar n° 156 de 2016, estabelecendo o Plano de Auxilio aos Estados e ao
Distrito Federal e medidas para o reequilibrio fiscal estadual. De acordo com Morais
(2018), essa legislacéo prolongou as dividas dos estados por até 50 anos, haja vista
que era de 30 anos segundo a Lei n°® 9.496/1997, renegociou as operagbes de
crédito com recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), incentivou a adesao ao novo Programa de Apoio a Reestruturagdo e ao
Ajuste Fiscal dos Estados (PAF), com vista ao atendimento dos compromissos e
metas estabelecidas pela LRF e a perda de operagdes de créditos em caso de nao
adeséo, e isentou o pagamento dos servigos das dividas estaduais com a Unido até
meados de 2018.
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Além disso, esse acordo impbs limitacbes aos estados quanto ao
crescimento anual das suas despesas correntes para os dois anos posteriores a
renegociagcao. Porém, essa e varias outras contrapartidas ndao foram acatadas por

esses entes, como

[...] ndo conceder vantagem, aumento, reajustes ou adequacgdes de
remuneracdes a qualquer titulo; elevar aliquotas de contribuicdo
previdenciaria dos servidores e patronal ao regime préprio de
previdéncia social; implementar programas de desligamento
voluntario e de licenga incentivada de servidores e empregados;
vedar a edicdo de leis que concedam ou ampliem incentivo ou
beneficio de natureza tributaria ou financeira; suspender a admissao
ou contratacdo de pessoal, a qualquer titulo; aprovacao de lei de
responsabilidade fiscal estadual e maior rigor no tratamento das
despesas com pessoal (PASSOS FILHO, 2018).

3.12 Efeitos da Pandemia no Endividamento Estadual

Em 2020, um virus com transmissdo entre humanos provocou uma
emergéncia na saude publica mundial e brasileira, a qual culminou em politicas de
isolamento social. Nesse contexto, os governos subnacionais apresentaram uma
queda em suas arrecadacdes tributarias, devido a reducdo das atividades
econdmicas, especialmente no setor de comércio e servigos, e ao crescimento das
suas despesas na area da saude, impactando nos seus resultados primarios e na
necessidade de endividamento publico. Porém, a “[...] Unido minorou os efeitos da
crise por meio de transferéncias financeiras, repasse de recursos orcamentarios
para a area da saude e suspensdao do pagamento das prestagcbes da divida
estadual” (PELLEGRINI, 2020).

Pormenorizado, as transferéncias orgcamentarias ocorreram através da Lei
n° 14.041/2020 e da Lei Complementar n°® 173/2020, enquanto aquela destinou
R$7,4 bilhdes para compensar a reducdo das receitas tributarias compartilhadas
com os estados, por meio do FPE, esta transferiu R$37 bilhdes, sendo R$7 bilhdes
vinculados a saude e assisténcia social, para reduzir os impactos da perda de
arrecadacao tributaria dos estados, e suspendeu o pagamento das prestagdes das
dividas estaduais de margo a dezembro de 2020 (PELLEGRINI, 2020). Além disso,
a Lei n° 13.982/2020 instituiu o Auxilio Emergencial, uma politica de transferéncia de
renda para a parcela da populagao brasileira mais vulneravel socioeconomicamente,

destinando, segundo o Governo Federal (2020), R$288,7 bilhdes a esses cidadaos,
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como consequéncia, estimulou a atividade econdmica e amenizou a redugao da
arrecadacao tributaria.

Sendo assim, somado os auxilios financeiros aos estados, o auxilio
emergencial a populagdo vulneravel, a suspensdo do pagamento das dividas
estaduais, a qual foi incorporada ao saldo devedor de 2022 com as mesmas
condigbes e prazos de pagamento, e os créditos extraordinarios federais para a

execucgao na area da saude pelos governos subnacionais, constatou-se que

[...] os estados tiveram superavit primario de abril a setembro de
2020, de acordo com o critério abaixo da linha, medido pelo Banco
Central. No acumulado desses meses, 0s governos estaduais
tiveram superavit primario de R$ 24,1 bilhdes, bem acima dos R$ 2,1
bilhbes em igual periodo de 2019 (PELLEGRINI, 2020).

Portanto, ainda que as consequéncias da crise mundial tenham afetado
as despesas publicas dos estados, pressionadas pelo crescimento dos gastos na
area da saude, os auxilios oferecidos pelo governo federal, com o objetivo de reduzir
os impactos dessas despesas extras sobre os orcamentos estaduais, diminuiram a

necessidade de endividamento por esses entes.
3.13 O Caso do Estado de Minas Gerais

No final do século XIX, o Estado de Minas Gerais ja utilizava as
operagcbes de crédito com instituicbes financeiras para a promocdo do
desenvolvimento socioecondmico regional. Destaca-se ainda que, no inicio do
século XX, o estado foi pioneiro na obtencao de créditos externos. Contudo,
somente na segunda metade desse século que Minas Gerais comegou a
implementar mecanismos de controle das suas contas publicas. Por conseguinte,
em virtude da demora na adocido dessas medidas, em 1990, o estado apresentava
um alto estoque de divida mobiliaria, acumulada devido aos juros da rolagem, e
contratual, a qual era utilizada como mecanismo de financiamento (RIANI E
ANDRADE, 2002).

Em concomiténcia, a divida contratual externa do Estado de Minas Gerais
apresentou um crescimento expressivo na década de 90, em virtude da contratacao
de operacgdes de crédito junto a organismos multilaterais, como o Banco Mundial
para América Latina (BiRD) e o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID).

Portanto, em razdo dos elevados encargos da divida e do aumento consideravel das
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despesas com pessoal, Minas Gerais escolheu refinanciar a sua divida com o
governo federal (DAVIS E BIONDINI, 2018).

Porém, como a renegociagdo prejudicou ainda mais as contas publicas
nos anos subsequentes, o Estado de Minas Gerais optou por adiar o pagamento da
sua divida, deslocando o0s encargos para as administracdes posteriores.
Simultaneamente, promoveu uma sequéncia de privatizacbes de empresas estatais,
com o objetivo de aumentar os recursos disponiveis no Tesouro Estadual (OLIVEIRA
E GONTIJO, 2012).

Sendo assim, em 1998, evidenciou-se uma nova renegociagao da divida
de Minas Gerais com a Unido. Nesse caso, o governo federal assumiu uma parcela
da divida mobiliaria e contraida com instituicdes financeiras privadas e os saldos
devedores dos bancos federais. Em contrapartida, o restante da divida mobiliaria
seria quitada durante 30 anos, com possibilidade de prorrogagao por mais 10 anos.
Além disso, o Estado de Minas Gerais se comprometeu a sanear e privatizar seus
bancos estaduais. Vale ressaltar que, nesse momento, ocorreu a transformacgao do
Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG) em agéncia de fomento (RIANI
E ANDRADE, 2002).

No entanto, devido ao adiamento do pagamento da divida, culminando
em um crescimento no seu estoque, em 1999, o Estado de Minas Gerais declarou
moratoria da sua divida com a Unido, iniciando assim uma série de programas
emergenciais de ajuste fiscal (OLIVEIRA E GONTIJO, 2012). Esse processo causou
a implementagcdo do programa Choque de Gestdo, o qual visava realizar uma

revisdo dos déficits fiscais para possibilitar o retorno dos investimentos estaduais.

Além da reducdo das despesas de custeio, o governo de Minas
Gerais: (1) continuou a receber receitas ordinarias por meio da
manutencéao e recuperacao das estradas federais; (2) adiou e reduziu
0 pagamento das dividas com a Cemig e com a Unido; e (3)
congelou os salarios dos servidores. Esses fatores contribuiram para
a reducdo do déficit de R$ 2,3 bilhdes para R$ 227 milhdes” (DAVIS
E BIONDINI, 2018, p. 422).

Contudo, em decorréncia da crise mundial de 2008, Minas Gerais
enfrentou uma redugéo significativa em sua arrecadacgéo, principalmente por causa
da queda das receitas provenientes de commodities (OLIVEIRA E GONTIJO, 2012).
Portanto, em 2016, o endividamento publico do estado alcangou niveis alarmantes,
sendo necessario, para conter o seu crescimento, a instituicdo do Decreto n° 47.101,

o qual declarou a situacao de calamidade financeira. Justificando-se
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[...] pelo crescente déficit financeiro, decorrente do histérico aumento
das despesas, para as quais as receitas ordinarias, derivadas e
transferidas tém sido insuficientes, dada a grave crise econdmica
mundial e nacional, que compromete a capacidade de investimento e
de custeio para a manutencao dos servigos publicos” (Assembleia
Legislativa de Minas Gerais, 2016a, p. 2).

Desde entdo, conforme apontado por Davis e Biondini (2018), Minas
Gerais tem buscado alternativas para aumentar suas receitas e reduzir a divida
publica, uma vez que, ao analisar a histéria de endividamento do estado,
constata-se uma alta influéncia dos juros e encargos da divida sobre o orgamento

estadual.
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4 MARCO LEGAL

4.1 Constituicao Federal de 1988

A Unido, desde as ultimas décadas do século XX, utiliza instrumentos
legais para limitar o endividamento publico dos governos subnacionais. As
resolugdées do Banco Central e do Conselho Monetario Nacional estabeleciam os
limites para o endividamento global do setor publico, enquanto as comissbes
ministeriais do governo federal restringiam a concessdo de avais voltados para o
financiamento externo dos estados e municipios. Além disso, o Congresso Nacional,
através de legislagdes, limitava o endividamento em titulos publicos dos governos
subnacionais, ao mesmo tempo em que as instituicdes financeiras de crédito,
controladas pela Unido, reduziam os empréstimos a esses entes (GIAMBIAGI E
ALEM, 2011).

Em suma, segundo Mora (2016), o arcabougo institucional que
normatizava o endividamento publico no Brasil consistia em legislagbes voltadas
para a regulamentagdo das operacdes de crédito e dos financiamentos internos e
externos. No entanto, o estoque da divida publica dos governos subnacionais
brasileiros continuava aumentando, por conseguinte, instituiu-se, na Constituigao
Federal de 1988, os principios que regem as finangas publicas, as diretrizes legais
que orientam o endividamento publico e os mecanismos que acompanham e
controlam as contas publicas.

Nesse sentido, e em virtude da expansao das despesas publicas relativas
a manutencgao e funcionamento dos servigos publicos e do desuso das operagdes de
crédito para impulsionar o desenvolvimento socioecondmico associado com a
producdo e geragdo de bens e servigos, promulgou-se a Regra de Ouro. Essa
legislac&o, especificada no artigo 167, inciso lll, da Carta Magna brasileira, restringiu
a aplicagao das operacdes de crédito para o financiamento das despesas correntes,
direcionando-as para os investimentos de longo prazo e impedindo que a divida

publica ultrapassasse o total das despesas de capital. Como se observa:

Art. 167 Sao vedados: [...] lll - a realizagdo de operagdes de créditos
que excedam o montante das despesas de capital, ressalvadas as
autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com
finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por maioria
absoluta [...] (BRASIL, 1988).
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Além disso, em seu artigo 166, § 3° a Constituicdo de 1988 instituiu
regras que visa garantir o pagamento dos juros e encargos das dividas publicas

pelos governos, estabelecendo que

[...] as emendas ao projeto de lei do orgamento anual ou aos projetos
que o modifiquem somente podem ser aprovadas caso [...] Il -
indiqguem os recursos necessarios, admitidos apenas os provenientes
de anulacdo de despesa, excluidas as que incidam sobre [...] b)
servigo da divida [...] (BRASIL, 1988).

Logo, essa legislagdo resguardou os direitos dos credores das dividas
publicas, desvinculando os juros e encargos de objeto de emendas nas leis
orcamentarias e dificultando o inadimplemento através da possivel inclusdo, por
emenda legislativa, de outra despesa publica, sobreposta ao pagamento da divida,
no orgamento (ANDRADE, 2012).

Por ultimo, a Lei Maior brasileira, no artigo 165, veiculou o principio da
exclusividade or¢camentaria para a contratacdo de qualquer modalidade de operacao
de crédito, determinando a necessidade de autorizagéo legal do Poder Legislativo ao
instituir, no paragrafo 8°, que “a lei orgamentaria anual ndo contera dispositivo
estranho a previsao da receita e a fixacao da despesa, nao se incluindo na proibigao
a autorizagao para abertura de créditos suplementares e contratagcdo de operagoes

de crédito, ainda que por antecipagao de receita, nos termos da lei” (BRASIL, 1988).
4.2 Resolugoes do Senado Federal

A Constituicdo Federal de 1988 reforcou as resolugbes do Senado
Federal como limitadoras do endividamento publico das esferas de governo, uma

vez que

[..] atribuiu ao Senado Federal a competéncia de autorizar
operagdes externas de natureza financeira, de interesse da Uniao,
dos estados, do Distrito Federal, dos territérios e dos municipios;
fixar, por proposta do presidente da Republica, limites globais para o
montante da divida consolidada da Unido, dos estados, do Distrito
Federal e dos municipios; dispor sobre limites globais e condigcbes
para as operacdes de crédito externo e interno da Unido, dos
estados, do Distrito Federal e dos municipios, de suas autarquias e
demais entidades controladas pelo poder publico federal; dispor
sobre limites e condi¢des para a concesséo de garantia da Unido em
operagoes de crédito externo e interno; e estabelecer limites globais
e condicbes para o montante da divida mobiliaria dos estados, do
Distrito Federal e dos municipios (MORA, 2016, p. 10).
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Dito isso, a Resolugdo n°® 40 do Senado Federal, instituida em 2001,
determinou os limites globais para o montante da divida publica consolidada e
mobiliaria dos governos subnacionais. “Para os Estados e Municipios, este limite
maximo corresponde a 2,0 e 1,2 vezes a RCL anual, respectivamente, e caso o
Estado ou Municipio ndo observasse esse parametro, a partir da vigéncia de 15
anos, a reducdo da razao de endividamento devera ocorrer a cada ano,
compreendendo em 1/15 do excedente inicial” (MORAIS, 2018, p. 62).

Limites esses previstos aos governos subnacionais que apresentem
relagao entre a divida consolidada liquida e a receita liquida inferior aos estipulados
ou que os alcancem antes do término do prazo de ajuste, ou seja, 15 anos. “Para
tais entes, portanto, ja se aplicariam as disposi¢cdes do art. 31 da LRF?’, devendo
eventual excesso ser reconduzido aos limites em 3 quadrimestres” (ANDRADE,
2012, p. 123).

No mesmo ano, o Senado Federal, através da Resolucdo n° 43,
estabeleceu os limites e condigdes de autorizagdo das operacbes de crédito
internas. No artigo 7°, constata-se que o limite para as operacgdes de crédito, exceto
aquelas voltadas para a reestruturacdo e recomposicao do principal da divida, € de
16% da RCL, considerando o montante realizado em um unico exercicio financeiro,
e de 11,5% da RCL, observando o comprometimento anual com amortizagdes, juros
e demais encargos da divida consolidada, inclusive os relativos as operagdes de
crédito contratadas e a contratar, ressalvadas aquelas previstas na Lei n°® 9.496/1997
(ANDRADE, 2012).

Além disso, essa Resolugédo, em seu artigo 10°, determinou que o saldo
devedor das operagdes de crédito por antecipacdo de receita orcamentaria nao
podera exceder a 7% da RCL no exercicio apurado, enquanto o artigo 6° impds que
o cumprimento do limite estipulado pela regra de ouro devera ser comprovado por

meio da apuracéo das operagdes de crédito e das despesas de capital.

27 “Art. 31. Se a divida consolidada de um ente da Federag&o ultrapassar o respectivo limite ao final
de um quadrimestre, devera ser a ele reconduzida até o término dos trés subsequentes, reduzindo o
excedente em pelo menos 25% (vinte e cinco por cento) no primeiro. § 1° Enquanto perdurar o
excesso, o ente que nele houver incorrido: | - estara proibido de realizar operagédo de crédito interna
ou externa, inclusive por antecipacdo de receita, ressalvadas as para pagamento de dividas
mobiliarias; Il - obtera resultado primario necessario a reconducéo da divida ao limite, promovendo,
entre outras medidas, limitagdo de empenho, na forma do art. 9°. § 2° Vencido o prazo para retorno
da divida ao limite, e enquanto perdurar o excesso, o ente ficara também impedido de receber
transferéncias voluntarias da Uniao ou do Estado [...]” (BRASIL, 2000).
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4.3 Lei de Responsabilidade Fiscal

Em 1998, um desequilibrio cambial e na balanga de pagamentos
brasileira, decorrente da crise nacional russa, fez com que o Brasil solicitasse apoio
econdmico ao Fundo Monetario Internacional (FMI). O empréstimo foi acompanhado
de contrapartidas baseadas em reformas institucionais nas esferas de governo, com
vista a geracédo de superavits primarios. De acordo com o FMI, as alteragdes nas
regras fiscais aumentariam a confianga do pais no mercado internacional e
possibilitaria que os governos honrassem o0s seus compromissos financeiros
(MORAIS, 2018).

Nesse cenario, promulgou-se, em 2000, a Lei Complementar n°® 101,
denominada de Lei de Responsabilidade Fiscal, reforcando as normas de finangas
publicas implementadas na Constituicdo Federal de 1988 e incorporando a Lei
Complementar n° 96/1999, com vista a limitacdo das despesas com pessoal em 60%

da RCL estadual, como se observa:

Art. 19. Para os fins do disposto no caput do art. 169 da Constituicao,
a despesa total com pessoal, em cada periodo de apuragdo e em
cada ente da Federacdo, ndo podera exceder os percentuais da
receita corrente liquida, a seguir discriminados: [...] Il - Estados: 60%
(sessenta por cento) [...] (BRASIL, 2000).

Além disso, a LRF estipulou, segundo Andrade (2012), o envio das contas
publicas dos estados para o governo federal, visando a sua publicagdo, e a
divulgacao do Relatério Resumido de Execucdo Orgcamentaria (RREO) e do
Relatério de Gestao Fiscal (RGF), como condi¢des para a realizagdo de operagdes
de crédito, e restringiu a contracdo de divida como estratégia de restrigao
orcamentaria intertemporal, estabelecendo um maior controle das contas publicas
em periodo de eleicdo e reduzindo as tendéncias de endividamento no ultimo ano de

mandato dos governantes. Mais especificamente:

Art. 42. E vedado ao titular de Poder ou 6rgdo referido no art. 20, nos
ultimos dois quadrimestres do seu mandato, contrair obrigacdo de
despesa que ndo possa ser cumprida integralmente dentro dele, ou
que tenha parcelas a serem pagas no exercicio seguinte sem que
haja suficiente disponibilidade de caixa para este efeito (BRASIL,
2000).

Ademais, a Lei Complementar n® 101/2000 estabeleceu, em seu artigo
17, restricdes relativas as despesas obrigatérias de carater continuado, isto é, as

despesas correntes oriundas de lei, medida proviséria ou ato administrativo
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normativo que impde a obrigacdo de sua execugdo por mais de dois exercicios

financeiros. Como se verifica:

§ 1° Os atos que criarem ou aumentarem despesa de que trata o
caput deverao ser instruidos com a estimativa prevista no inciso | do
art. 16 e demonstrar a origem dos recursos para seu custeio; § 2°
Para efeito do atendimento do § 1°, o ato serd acompanhado de
comprovacao de que a despesa criada ou aumentada nao afetara as
metas de resultados fiscais previstas no anexo referido no § 1° do art.
4°, devendo seus efeitos financeiros, nos periodos seguintes, ser
compensados pelo aumento permanente de receita ou pela redugao
permanente de despesa (BRASIL, 2000).

Diante da necessidade de articulagdo das politicas monetarias, crediticias
e cambiais, a LRF implementou o Regime de Metas de Inflagdo (RMI), instrumento
que especifica e regulamenta as pecas orgcamentarias e os relatérios das contas
publicas, indicando as regras para a conducgédo do endividamento publico, inclusive
dos governos subnacionais. Logo, o RMI estendeu, aos estados e municipios, a
obrigatoriedade da elaboragdo do Plano Plurianual (PPA)?® e da Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO)?, instrumentos orgamentarios previstos na Constituigdo
Federal de 1988 para o governo federal (MORA, 2016).

Tendo em vista a importancia desses instrumentos para o controle das
contas publicas, a LRF estipulou que a LDO devera conter o Anexo de Metas
Fiscais, detalhando as metas anuais, em valores correntes e constantes, relativas as
receitas, despesas, resultados nominal e primario e montante da divida publica para
o exercicio financeiro a que se referir e para os dois seguintes (ANDRADE, 2012).
Em concomitancia, o artigo 9° da LRF limitou o empenho e a movimentagao
financeira caso a realizagdo da receita seja incompativel com o cumprimento das
metas de resultado primario e nominal dispostos na LDO, considerando o término de
um bimestre, exceto para as obrigagdes constitucionais e legais, pagamento dos

servigcos da divida e aquelas ressalvadas no proprio instrumento orcamentario.

2 Art. 165. § 1° A lei que instituir o plano plurianual estabelecera, de forma regionalizada, as
diretrizes, objetivos e metas da administragao publica federal para as despesas de capital e outras
delas decorrentes e para as relativas aos programas de duragéo continuada (BRASIL, 1988).

2 Art. 165. § 2° A lei de diretrizes orgamentarias compreendera as metas e prioridades da
administragdo publica federal, estabelecera as diretrizes de politica fiscal e respectivas metas, em
consonancia com trajetdria sustentavel da divida publica, orientara a elaboracéo da lei orgamentaria
anual, dispora sobre as alteragdes na legislagéo tributaria e estabelecera a politica de aplicacao das
agéncias financeiras oficiais de fomento (BRASIL, 1988).
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4.4 Regime de Recuperagao Fiscal

Mesmo apds a instituicdo da LRF e de diretrizes para a geragdo de
superavit primario e redugao do endividamento publico dos governos subnacionais,
constatou-se momentos de desequilibrio orcamentario, especialmente dos estados,
decorrente da crise econbmica e federativa brasileira de 2015 e 2016. Nesse
contexto, ocorreu a promulgagdo da Lei Complementar n® 159/2017, conhecida
como Regime de Recuperacao Fiscal, com o intuito de disponibilizar, aos governos
subnacionais, os instrumentos necessarios para o ajuste de suas contas publicas em
épocas de desequilibrio orcamentario.

De acordo com Morais (2018), a justificativa para a criagdo do RRF
esteve embasada na lacuna institucional da LRF, isto é, a inexisténcia de
instrumentos normativos suficientes para a retomada do equilibrio financeiro em
caso de endividamento subnacional expressivo. Em vista disso, a Lei Complementar
n°® 159/2017 descreveu, em seu artigo 3°, os comprometimentos das contas publicas
dos estados que os enquadrariam em um desequilibrio orgamentario grave e, como
consequéncia, necessitariam, e poderiam, realizar a adesdo ao RRF. De maneira

pormenorizada,

Art. 3° Considera-se habilitado para aderir ao Regime de
Recuperagao Fiscal o Estado que atender, cumulativamente, aos
seguintes requisitos: | - receita corrente liquida anual menor que a
divida consolidada ao final do exercicio financeiro anterior ao do
pedido de adesao ao Regime de Recuperacao Fiscal, nos termos da
Lei Complementar n°® 101, de 4 de maio de 2000; Il - despesas: a)
correntes superiores a 95% (noventa e cinco por cento) da receita
corrente liquida aferida no exercicio financeiro anterior ao do pedido
de adesdo ao Regime de Recuperacao Fiscal; ou b) com pessoal, de
acordo com os arts. 18 e 19 da Lei Complementar n° 101, de 4 de
maio de 2000, que representem, no minimo, 60% (sessenta por
cento) da receita corrente liquida aferida no exercicio financeiro
anterior ao do pedido de adesdo ao Regime de Recuperacéo Fiscal;
e Il - valor total de obrigagcdes contraidas maior que as
disponibilidades de caixa e equivalentes de caixa de recursos sem
vinculagdo, a ser apurado na forma do art. 42 da Lei Complementar
n°® 101, de 4 de maio de 2000 (BRASIL, 2017).

Uma vez submetido ao RRF, a Lei Complementar n°® 159/2017, em seu
artigo 8°, limita aos poderes, 6rgaos e entidades estaduais o aumento de suas
despesas, especialmente através da criagdo de cargo, emprego ou fungao publica,
da alteracdo da estrutura de carreira dos servidores publicos, da admissdo ou

contratagcdo de pessoal e da realizagdo de concurso publico. Além de restringir as
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renuncias de receitas, como incentivos ou beneficios de natureza tributaria e
alteracdo de aliquotas ou bases de calculo de tributos, e o crescimento do
endividamento publico, dificultando a contratacdo de operagdes de crédito e a
vinculacéo das receitas publicas em setores nao prioritarios.

Ademais, o RRF impde a necessidade de revisdo dos regimes juridicos
dos servidores da administracao publica, de instituicdo de mecanismos que limitem o
crescimento anual das despesas primarias a variacdo do IPCA, de privatizacao de
empresas publicas e de realizagédo de leildes para descontos de restos a pagar. Por
ultimo, segundo Passos, Portugal e Filho (2021), a Lei Complementar n°® 159/2017
concedia a suspensdo do pagamento das dividas estaduais com a Unido por, no
maximo, 36 meses apds a adesdo ao RRF, com o seu retorno sendo escalonado até

a integralizacdo da amortizagéo.
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5 METODOLOGIA

A presente pesquisa buscou analisar os fatores que podem influenciar o
endividamento publico do Estado de Minas Gerais, entre 2003 e 2023, utilizando
indicadores legais, gerenciais e sociais para a sua mensuragao e comprovagao. Os
indicadores, segundo Matias e Campello (2000), explicam os aspectos financeiros
associados as necessidades e utilizagdo de recursos, relacionando a estrutura de
arrecadagdo a sua aplicagdo. Para Baracho (2000), os indicadores permitem
acompanhar e avaliar, periodicamente, as varidveis organizacionais mediante
comparagao com referéncias internas e externas e avaliagdo do sistema de
planejamento. Por ultimo, Januzzi (2005) expde que os indicadores apontam,
aproximam e traduzem, em uma perspectiva operacional, as dimensdes
socioecondmicas definidas por escolhas politicas.

Para a compreensao dos indicadores, a presente pesquisa possui um
carater descritivo, com vista ao estudo da descrigdo das caracteristicas e da relagao
entre as variaveis, através da observagao, registro, analise, classificacdo e
interpretacédo dos fatos sem a interferéncia do pesquisador (ANDRADE, 2005). Além
disso, em virtude da necessidade de levantar o conhecimento disponivel na area de
estudo e identificar, analisar e avaliar as contribuigdes tedricas produzidas para a
compreensao do objeto estudado, visando a sua legitimacdo e embasamento,
utilizou a pesquisa documental, como propde Martins e Theodphilo (2007). Quanto a
abordagem, empregou-se a quantitativa, uma vez que o estudo analisa os dados
numeéricos disponiveis através de estatisticas, pressupondo a possibilidade de
mensuragao e quantificacao dos fendmenos para os conferir objetividade (RAUPP E
BEUREN, 2006).

A pesquisa documental, realizada através de plataformas virtuais de
divulgacao cientifica e de bibliotecas virtuais, especialmente por meio dos periddicos
de divulgagcdo das universidades brasileiras, limitou-se as palavras-chave de

“‘endividamento publico”, “endividamento publico estadual”, “endividamento publico
de Minas Gerais”, “indicadores de endividamento publico”, “divida publica de Minas
Gerais” e “divida publica dos estados” para a selegdo de livros, monografias,
dissertagdes, teses, artigos e publicagdes. O intuito desta selegcao é compreender as
teorias que explicam a necessidade de endividamento publico para o equilibrio entre

as receitas e despesas governamentais, relacionando-as com os motivos da
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existéncia dos governos, assim como o0s seus meétodos de arrecadagédo e
financiamento, e com o cenario fiscal em que os estados brasileiros estao inseridos.

Em concomitancia com a pesquisa tedrica, o contexto histérico do
endividamento publico dos estados brasileiros explica os seus determinantes, desde
0 comeco da sua utilizagdo como método de financiamento, em 1965, até as
politicas que impulsionaram o crescimento das dividas estaduais. Por ultimo, os
marcos legais compreendem as politicas econbmicas de austeridade fiscal
implementadas pelo governo federal para reduzir ou amenizar o crescimento do
endividamento publico estadual, seja através de leis, promulgadas pelo Congresso
Nacional, ou resolugdes, instituidas pelo Senado Federal.

Durante a coleta de dados, selecionou-se as informacgdes orgcamentarias,
econbmicas, sociais e financeiras de Minas Gerais relacionadas com o
endividamento publico estadual. Nesse sentido, os dados orgamentarios e
financeiros sao disponibilizados no Balango Geral do Estado, no RREO, no RGF e
no Relatério Contabil pela Secretaria Estadual de Fazenda de Minas Gerais
(SEF/MG), no Sistema de Coleta de Dados Contabeis pela Caixa Econémica
Federal (CEF) e no Sistema de Informagdes Contabeis e Fiscais do Setor Publico
Brasileiro (SICONFI) pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Enquanto isso, os
dados sociais e econdmicos sao divulgados, respectivamente, pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e pela Fundacao Joao Pinheiro (FJP).

Apoés a coleta de dados, definiu-se as seguintes variaveis, com base na
literatura existente (Carvalho et al., 2009; Mello e Slomski, 2008; Barreto e Santos,
2019; Lima e Diniz, 2016; Brasil, 2000; Gerigk e Clemente, 2012; Mello e Slomski,
2009; Gerigk, Clemente e Taffarel, 2011; Mello e Slomski, 2006; Brasil, 2001; Junior
et al., 2020; Guerra e Carvalho, 2015; Pereira, Bressan e Fernandes, 2015; Oliveira
et al., 2018; Macedo e Corbari, 2009; Matias e Campello, 2000; Mello et al., 2006;
Cassimiro et al., 2021), como capazes de, uma vez relacionadas entre si, explicar,
por meio de indicadores, os fatores do endividamento publico de Minas Gerais.
Sendo elas:

e Receitas Correntes (RCor): Receitas provenientes de tributos, contribui¢oes,
exploracdo do patrimbnio estatal e atividades econbmicas, recursos
financeiros recebidos de outras pessoas de direito publico ou privado,

destinados a atender as despesas correntes, e demais receitas que nao se
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enquadram nos itens anteriores e nem nas receitas de capital (BRASIL,
2023).

Receitas Tributarias (RTrib): Receita derivada cuja finalidade é obter
recursos financeiros para o Estado custear as atividades que lhe sao
correlatas (BRASIL, 2023).

Transferéncias Correntes (TCor): Recursos financeiros recebidos de outras
pessoas de direito publico ou privado destinados a atender as despesas de
manutencdo ou funcionamento relacionadas a uma finalidade publica
especifica, mas que nao correspondam a uma contraprestacdo direta em
bens e servigos a quem efetuou a transferéncia (BRASIL, 2023).

Receita Corrente Liquida (RCL): Somatdério das receitas correntes
deduzidos, no caso dos estados, as parcelas entregues aos municipios por
determinacao constitucional, a contribuicdo dos servidores para o custeio do
seu sistema de previdéncia e assisténcia social e as receitas provenientes da
compensacao financeira citada no § 9° do art. 201 da Constituicao (BRASIL,
2000).

Receitas de Capital (RCap): Receitas provenientes da realizacdo de
recursos financeiros oriundos da constituicdo de dividas e da conversao, em
espécie, de bens e direitos e de recursos recebidos de outras pessoas de
direito publico ou privado destinados a atender as despesas de capital
(BRASIL, 2023).

Operagoes de Crédito (OC): Obrigagdes financeiras internas ou externas
assumidas em decorréncia da captagao de recursos por meio da emissao de
titulos publicos, em virtude de contrato, tratado, convénio ou outro
instrumento juridico que constitua e regule o negodcio consensualmente
firmado, estabelecendo as obrigagdes das partes contratantes, e em razéo de
assungao, reconhecimento ou confissdo de dividas (BRASIL, 2023).
Transferéncias de Capital (TCap): Recursos financeiros recebidos de outras
pessoas de direito publico ou privado e destinados para atender as despesas
em investimentos ou inversdes financeiras, satisfazendo uma finalidade
publica especifica, mas sem corresponder a contraprestacédo direta ao ente
transferidor (BRASIL, 2023).

Receita Primaria Bruta (RPB): Receitas oriundas de tributos, contribuices

sociais, concessoes, dividendos recebidos, cota-parte das compensacdes
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financeiras, arrecadacdo das unidades orgcamentarias, provenientes de
doagdes e convénios, alienagao de bens, transferéncias de capital e outras
consideradas primarias (BRASIL, 2023).

Receitas de Arrecadacao Prépria (RAP): Recursos que tem origem no
esforco proprio dos orgaos e entidades da administragdo publica nas
atividades de fornecimento de bens ou servigos facultativos e na exploragao
econdmica do patriménio proprio, remunerados por prego publico, bem como
o produto da aplicag&o financeira desses recursos (BRASIL, 2021).

Receitas de Transferéncias (RTran): Montante dos recursos financeiros
recebidos de outras pessoas, de direito publico ou privado, que ndo implicam
em contraprestacao direta em bens ou servigos (BRASIL, 2023).

Receita Total (RT): Receitas arrecadadas, inclusive as provenientes de
operagoes de crédito, ainda que nao previstas no orcamento, exceto aquelas
provenientes de antecipacao da receita, emissdes de papel-moeda e outras
entradas compensatorias no ativo e passivo financeiros (BRASIL, 1964).
Despesas Correntes (DCor): Despesas que nao contribuem, diretamente,
para a formagao ou aquisicdo de um bem de capital (BRASIL, 2023).
Despesas com Pessoal (DPes): Despesas orgamentarias com pessoal ativo
e inativo e pensionistas, relativas a mandatos eletivos, cargos, fungdes ou
empregos civis, militares e de membros de Poder, com quaisquer espécies
remuneratérias, tais como vencimentos e vantagens, fixas e variaveis,
subsidios, proventos da aposentadoria, reformas e pensdes, inclusive
adicionais, gratificacbes, horas extras e vantagens pessoais de qualquer
natureza, bem como encargos sociais e contribuigdes recolhidas pelo ente as
entidades de previdéncia (BRASIL, 2023).

Juros e Encargos da Divida (JED): Despesas or¢gamentarias com o
pagamento de juros, comissdes e outros encargos de operagdes de crédito
internas e externas contratadas, bem como da divida publica mobiliaria
(SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2023).

Despesas de Capital (DCap): Despesas que contribuem, diretamente, para a
formagao ou aquisicdo de um bem de capital (BRASIL, 2023).

Despesas com Investimentos (DInv): Despesas orcamentarias com
softwares e com o planejamento e a execugao de obras, inclusive com a

aquisicao de imoveis considerados necessarios a realizacido destas ultimas, e
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com a aquisicdo de instalagdes, equipamentos e material permanente
(BRASIL, 2023).

Amortizacao da Divida (AD): Despesas orgcamentarias com o pagamento
e/ou refinanciamento do principal e da atualizagdo monetaria ou cambial da
divida publica interna e externa, contratual ou mobiliaria (BRASIL, 2023).
Ativo Total (AT): Total dos recursos controlados no presente pela entidade
como resultado de eventos passados (BRASIL, 2023).

Ativo Financeiro (AF): Créditos e valores realizaveis independentemente de
autorizag&o orgcamentaria e os valores numerarios (BRASIL, 1964).

Passivo Financeiro (PF): Dividas fundadas e outros pagamentos que
independam da autorizagcdo orcamentaria (BRASIL, 1964).

Passivo Permanente (PP): Dividas fundadas e outras que dependam de
autorizacgéo legislativa para amortizagcéo ou resgate (BRASIL, 1964).
Disponibilidade de Caixa (DDC): Saldo total dos ativos de alta liquidez,
como caixa, bancos, aplicagdes financeiras e outras disponibilidades
financeiras, até 31 de dezembro do exercicio de referéncia (BRASIL, 2023).
Restos a Pagar (RP): Despesas regularmente empenhadas, do exercicio
atual ou anterior, mas nao pagas até 31 de dezembro do exercicio financeiro
vigente (BRASIL, 2023).

Restos a Pagar Processados (RPP): Despesas liquidadas e ndo pagas no
exercicio financeiro, ou seja, aquelas em que o servigo, a obra ou o material
contratado tenha sido prestado ou entregue e aceito pelo contratante, nos
termos do art. 63 da Lei n® 4.320/1964 (BRASIL, 2023).

Divida Consolidada (DC): Montante total, apurado sem duplicidade, das
obrigag¢des financeiras, inclusive as decorrentes de emisséo de titulos, do
ente da Federacdo, assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou
tratados e da realizagao de operagdes de crédito para amortizagao em prazo
superior a 12 meses, dos precatérios judiciais emitidos a partir de 5 de maio
de 2000 e ndo pagos durante a execugdao do orgcamento em que houverem
sido incluidos, e das operacgdes de crédito que, embora de prazo inferior a 12
meses, tenham constado como receitas no orcamento (BRASIL, 2023).
Divida Consolidada Liquida (DCL): Montante da divida publica consolidada
deduzidas as disponibilidades de caixa, as aplicacdes financeiras e os demais
haveres financeiros (BRASIL, 2023).
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e Produto Interno Bruto (PIB): Valor de todos os bens e servigos produzidos

no territério de determinada regido, durante um determinado periodo, para
atender a demanda final das familias, do governo, das empresas e das
exportagdes, liquidas das importacdes (FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2021).
Populagao residente (POP): Moradores do domicilio na data de referéncia,
quer estivessem presentes ou ausentes, com os moradores ausentes sendo
recenseados desde que sua auséncia nao tenha sido superior a 12 meses em
relacdo aquela data, pelos motivos de viagens, internagcdo em
estabelecimento de ensino ou hospedagem em outro domicilio, detengdo sem
sentenca definitiva declarada, internagcdo temporaria em hospital ou
estabelecimento similar e embarque a servico maritimos (INSTITUTO
BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA, 2015).

Uma vez selecionadas as variaveis supracitadas, as quais apresentam

relevancia comprovada pela literatura para explicacdo do endividamento publico,

estas se estruturaram em indicadores conforme a sua capacidade de mensuragao

sobre os fatores de endividamento, estrutura de receitas, estrutura de despesas,

estrutura de capital, resultado e liquidez e solvéncia, com o objetivo de analisar, a

partir de varias perspectivas, o objeto de estudo.

Quadro 1 - Relagao dos fatores, indicadores, formulas e fontes sobre o

endividamento publico dos estados brasileiros

Fator Indicador Férmula Fonte
=ndividamento de Curto RP + RC Carvalho et al. (2009)
razo
Mello e Slomski
Peso Relativo da Divida DCL + PIB (2009); Barreto e
Santos (2019)
Endividamento
bifviek Geneolizes Her DC = POP Lima e Diniz (2016)
Capita
Comprometimento da Lei de__
Receita Corrente Liquida DCL + RCL Responsabilidade
q Fiscal (2000)
Capacidade de N Gerigk e Clemente
Arrecadacéo Prépria RAP = RPB (2012)
Estrutura de Dependéncia de ) Mello e Slomski
Receitas Transferéncias RTran = RPB (2009)
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Capacidade de
Arrecadacao Tributaria

RTrib = RT

Gerigk, Clemente e
Taffarel (2011)

Grau de Dependéncia

(TCor + TCap) + RT

Mello e Slomski (2006)

Comprometimento com

Resolugao n° 43 do

Estrutura de

- e 0OC + RCL Senado Federal
Operacdes de Crédito (2001)
Comprometimento com Lei de
DPes =+ RCL Responsabilidade

Despesas de Pessoal

Fiscal (2000)

Comprometimento com

Resolugao n°® 43 do

Cobertura Corrente Total

Despesas . o (JED + AD) = RCL Senado Federal
Servigo da Divida (2001)
SIEEIEID ol Dinv + RCL Janior et al. (2020)
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Cassimiro et al. (2021)

Fonte: Elaboracgéo prépria

O Fator de Endividamento visa analisar se o setor publico planejou o seu

orcamento, assim como o executou, de maneira a equilibrar as receitas e despesas,

em um dado exercicio financeiro, comprometendo o minimo possivel o proximo ano.

Dentre estes, o indicador de Endividamento de Curto Prazo (ECP) mensura o nivel

de comprometimento das receitas do ano

compromissos assumidos no passado, por conseguinte,

imediatamente posterior com os

[...] quanto maior for o resultado, maior sera o grau de endividamento

de curto prazo do Estado,

significando que o ente esta

comprometendo o0s recursos do exercicio seguinte em maior
quantidade; e quanto menor o resultado significa uma melhor gestao
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dos gastos publicos naquele exercicio e consequentemente esta
onerando em menor quantidade os recursos do exercicio seguinte.
(FREIRE E FREIRE FILHO, 2006 Apud DE CARVALHO et al., 2009).

Além disso, através dos resultados da pesquisa estatistica baseada na
analise fatorial e regressao logistica de variaveis, Mello e Slomski (2009) propéem o
indicador Peso Relativo da Divida (PRD), visando mensurar a carga da divida
publica. Portanto, caso a DCL tenha um crescimento maior do que o PIB, o setor
publico apresentara dificuldades para o pagamento da divida no longo prazo ou para
realizar o seu refinanciamento, visto que a renda gerada pela populagdo € um dos
potenciais recursos para a liquidagao do seu estoque (BARRETO E SANTOS, 2019).

Por meio do indicador Divida Consolidada Per Capita (DC per capita),
Lima e Diniz (2016) consideram o impacto da renda da populagdo sobre o
endividamento publico, mensurando o valor da divida para cada um dos cidadaos.
Por isso, o indicador mostra a capacidade governamental em realizar a arrecadagao
das receitas e o pagamento da divida publica, assim como o valor médio que cada
um dos individuos, em tese, devera despender, através de impostos, para a sua
liquidacéo.

Por ultimo, o indicador de Comprometimento da Receita Corrente Liquida
(CRCL) se apresenta, segundo Cassimiro et al. (2021), como um indicativo de
estoque, haja vista que considera a propor¢do da RCL necessaria para pagar a
divida publica que se incorreu até o dado exercicio financeiro. Outrossim, conforme
o Capitulo 4, o Senado Federal, por meio da Resolugéo n° 40 de 2001, determinou o
limite de 200% para esse indicador.

O Fator de Estrutura de Receitas determina o perfil das receitas publicas,
com o intuito de quantificar o nivel de autonomia, nesse caso, dos estados, diante de
recursos de outras esferas de governo e de terceiros, ou seja, da poupanca privada.
Nesse sentido, os indicadores de Capacidade de Arrecadagao Propria (CAP) e
Dependéncia de Transferéncias (DT), expostos por Gerigk e Clemente (2012) e
Mello e Slomski (2009), respectivamente, quando relacionados entre si, mensuram a
interferéncia da composic¢ao das receitas sobre o endividamento publico.

Além disso, os indicadores de Capacidade de Arrecadacao Tributaria
(CAT), proposto por Gerigk, Clemente e Taffarel (2011), e de Grau de Dependéncia
(GD), referido por Mello e Slomski (2006), avaliam o grau de independéncia dos
recursos arrecadados pelos estados, validando que, quanto menor o indice, maior a

probabilidade dos estados disporem de capacidade de arrecadagao propria.
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Portanto, conforme Mello e Slomski (2009), a arrecadagao via transferéncias
influencia de maneira negativa o endividamento publico, ou seja, no momento em
que o ente possui um maior nivel de receitas oriundas de transferéncias, menor sera
a tendéncia de crescimento da sua divida.

Por ultimo, o indicador de Comprometimento com Operacdes de Crédito
(COC) representa os compromissos financeiros assumidos pelo setor publico
estadual para a obtencdo de recursos destinados ao financiamento de despesas
excedentes, impactando diretamente a divida, o patriménio liquido e a capacidade
de pagamento. Sendo assim, conforme o Capitulo 4, em 2001, o Senado Federal,
por meio da Resolugao n° 43, limitou esse indicador em 16%.

Os indicadores dispostos no Fator de Estrutura de Despesas, uma vez
associados, identificam os dispéndios publicos conforme a sua categoria econdémica.
Em vista disso, o indicador Comprometimento com Despesas de Pessoal (CDPes),
estabelecido pela LRF, conforme o Capitulo 4, determina que os estados devem
comprometer, no maximo, 60% da sua RCL com pagamento de pessoal. Em
contrapartida, o estudo de Cassimiro et al. (2021) sugere que, independentemente
do percentual da RCL comprometida com a DPes, 0 aumento de uma unidade dessa
modalidade da despesa influéncia no crescimento proporcionalmente maior da
divida publica.

Ademais, o indicador Comprometimento com Servigo da Divida (CSD),
limitado em 11,5% da RCL pelo Senado Federal, em virtude da Resolugcido n°® 43 de
2001, como mostra o Capitulo 4, mensura o percentual das receitas destinado para
0 pagamento dos juros e encargos da divida publica, uma vez que, caso nao haja a
sua liquidagdo, evidencia-se um aumento no estoque. Por ultimo, o indicador
Dispéndio com Investimentos (DI), com origem nos estudos com dados em painel de
Junior et al. (2020), possui uma relagao positiva e significativa com o endividamento
publico dos estados brasileiros, principalmente por causa dos emolumentos
financeiros de financiamento a longo prazo.

O Fator de Resultado, por sua vez, possibilita o entendimento sobre os
resultados da administragdo publica que impactam diretamente na sua estrutura
patrimonial e financeira e no perfil da gestdo governamental (FONSECA, 2011).
Sendo assim, o indicador Utilizacdo Nominal das Receitas Correntes (UNRCor),
proposto por Mello e Slomski (2009) e Guerra e Carvalho (2015), por meio da

analise fatorial e de regresséo logistica para varios indicadores que determinam o
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endividamento estadual, apresenta-se como relevante estatisticamente para
representar a situacado dos estados brasileiros quanto ao seu grau de endividamento
publico.

Além disso, o indicador Cobertura Corrente Total (CCT) demonstra,
segundo Pereira, Bressan e Fernandes (2015), a possibilidade de ampliagdo dos
servigos publicos e da disponibilidade financeira do estado, por conseguinte, da ndo
necessidade de utilizagdo do endividamento para a manutencao das suas despesas
operacionais. Segundo Mello e Slomski (2009), esse indicador apresenta uma
relacdo inversa com o endividamento publico estadual, ou seja, se esse indicador
aumentar, a divida publica tende a amenizar ou reduzir.

Por ultimo, Oliveira et al. (2018) propdem o indicador Utilizagado Nominal
das Receitas de Capital (UNRCap), com vista a mensuragdo da capacidade da
administracao publica de liquidar as suas DCap somente com a arrecadacao das
receitas de mesma natureza econémica. De acordo com os autores, esse indicador
possui significancia estatistica e uma relagdo negativa com o endividamento publico
dos estados.

O Fator de Estrutura de Capital determina as origens dos recursos
administrados pelo setor publico, ou seja, se sdo proprios ou oriundos de terceiros,
haja vista que a depender da origem se evidencia um endividamento de longo prazo,
em virtude da necessidade de pagamento posterior. Nesse sentido, Macedo e

Corbari (2009) propdem o indicador de Estrutura de Capital (EC), o qual

[...] indica a parcela do passivo total que € proveniente de capital de
terceiros, ou seja, o montante de capital de terceiros que esta sendo
utilizado pela Administracdo Publica para exercer suas fungbes. A
Estrutura de Capital indica as decisbes relacionadas as fontes de
financiamento das politicas publicas (MACEDO E CORBARI, 2009).

Em concomitancia, Junior et al. (2020) constataram, por meio da
estatistica descritiva e do modelo de regressdo com dados em painel, que o
indicador citado possui uma relagao positiva e significativa com o endividamento
estadual.

Complementando o indicador EC, Matias e Campello (2000) propéem o
indicador Necessidade de Recursos (NR), com vista a avaliar a capacidade de
geragao de recursos de caixa pelo setor publico, como consequéncia, quanto menor
o indice, maior € a sua capacidade de pagamento. Por meio da utilizagcdo de analise

discriminante, Mello et al. (2006) concluem que esse indicador representa,
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juntamente com outros indicadores, a situagcdo de endividamento dos estados
brasileiros.

O Fator de Liquidez e Solvéncia, quando aplicados ao setor publico,
constata se a administracdo publica possui recursos suficientes para realizar o
pagamento das suas obrigagdes e, por conseguinte, das dividas contraidas. Lima e
Diniz (2016) explicam que, enquanto a liquidez se refere a capacidade de
pagamento das obrigagdes de curto prazo, a solvéncia é a capacidade de
pagamento de longo prazo, com énfase na manutengédo da estrutura publica e na
prestacao dos servicos publicos.

Portanto, Macedo e Corbari (2009), em seu estudo estatistico com dados
em painel, concluem que o indicador Liquidez Financeira (LF) indica o
comprometimento patrimonial e as condigdes de liquidez do setor publico,
representando o montante das obrigagbes que as disponibilidades financeiras
podem saldar. Esse indicador possui uma relagdo negativa com o endividamento
estadual, uma vez que a disponibilidade de recursos proprios limita a necessidade
de contracao de divida para financiamento das despesas publicas.

Por ultimo, Cassimiro et al. (2021) propéem o indicador de Liquidez (LI), o
qual “[...] leva em consideragdo a parcela das obrigacbes que podem ser saldadas
com recursos proprios disponiveis, deduzindo-se os Restos a Pagar Processados,
ou seja, aqueles cujos bens e servigos ja foram entregues e resta, somente, o
pagamento efetivo” (CASSIMIRO et al., 2021, p. 253). Os autores concluem, por
meio de técnicas estatisticas aplicadas, que esse indicador influencia, de maneira
negativa, o endividamento estadual, ou seja, com o aumento da liquidez, a divida
publica dos estados tende a reduzir ou amenizar o seu crescimento.

Como ponto de destaque, € valido ressaltar que o objetivo dessa analise
nao consiste em verificar a correlagdo entre as variaveis, mas, partindo do
pressuposto que existe essa correlagdo, estatisticamente comprovada pela
literatura, verificar o impacto dos seus resultados nas variagées da divida publica do
Estado de Minas Gerais, em uma perspectiva financeira, econémica e orgamentaria,
ao longo do periodo de 2003 a 2023. Haja vista que ainda nao se verifica um
consenso tedrico sobre as variaveis e os indicadores relevantes para analisar o
endividamento publico dos estados brasileiros, por consequéncia, € necessario
considerar os resultados de varios indicadores que estdo relacionados com as
variagdes da divida publica estadual (MINGOTI, 2005).
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Sendo assim, os resultados obtidos através da analise de dados seréo
discutidos com as teorias das finangas publicas acerca do endividamento publico
estadual, da descentralizacdo fiscal e da restricdo orcamentaria. Com vista a
justificar, através dos resultados dos indicadores, que as possiveis causas para o
endividamento publico do Estado de Minas Gerais consistem nos encargos da
divida, no modelo de descentralizacao fiscal brasileiro e na restricdo orcamentaria
imposta ao estado, sem descartar a possibilidade de verificar a existéncia de outros

motivos para as variag¢des da divida publica mineira.
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6 ANALISE DE RESULTADOS

6.1 Fator de Endividamento

Considerando o Fator de Endividamento, os dados do indicador ECP,
apresentados no Grafico 1, revelam que, entre 2003 e 2023, o Estado de Minas
Gerais enfrentou um endividamento de curto prazo que prejudicou sua capacidade
de pagamento futura. Destaca-se que, apés 2017, em razdo da inadimpléncia nas
parcelas da divida com o governo federal, houve um aumento expressivo no
indicador. No entanto, em 2022, o endividamento apresentou uma redugao
significativa, principalmente em fungcdo da renegociagdo da divida estadual com a
Unido (MINAS GERAIS, 2022).

Grafico 1 - Endividamento de Curto Prazo do Estado de Minas Gerais
2003-2023
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Relatério Contabil da SEF/MG

Essa redugao do endividamento evidencia, como abordado no Capitulo 2,
as implicagbes do modelo de renegociacdo de contratos dentro do contexto de
federalismo fiscal. Conforme Boueri (2012), a renegociagédo da divida publica pode
resultar em contratos subd6timos, seja na execugcdo ou elaboragdo, devido ao
aumento da utilidade do estado e ao estimulo a constantes modificagbes, com o

objetivo de obter vantagens adicionais.
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Além disso, a analise do indicador PRD, apresentado no Grafico 2,
permite avaliar que o Estado de Minas Gerais, apesar de ter alcangado um
crescimento nominal de 712,95% do PIB, também registrou um aumento nominal de
445,98% da DCL durante o periodo analisado. Como resultado, o indicador revelou
que, em média, 18,32% do PIB estadual esteve comprometido com a DCL.

Comparando com outros estados brasileiros, conforme apontado por
Barreto e Santos (2019), Minas Gerais figurou como o terceiro e o segundo estado
com o maior percentual da relagdo DCL/PIB em 2015 e 2016, respectivamente,
apresentando valores de 19,75% e 20,03%. Esses numeros destacam o elevado
nivel de endividamento do estado em comparacédo com outros entes da federacao.

Grafico 2 - Peso Relativo da Divida do Estado de Minas Gerais 2003-2023, em

milhdes
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da FJP e do RGF da SEF/MG
Assim, ao relacionar ambos os indicadores, ECP e PRD, torna-se

evidente, conforme o estudo de Wildasin (1997), apresentado no Capitulo 2, que a
probabilidade do governo federal renegociar a divida de determinados estados esta
ligada ao impacto que sua economia exerce na geragao de externalidades para a
economia nacional. Como o PIB de Minas Gerais é o terceiro maior do pais,
segundo dados da Fundagao Joao Pinheiro (2024), o estado se enquadra no

conceito de “foo big to fail”, definido pelo autor.
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Com relacao ao indicador DC per capita, os resultados apresentados na
Tabela 1 mostram que Minas Gerais seguiu uma trajetéria de crescimento da DC
durante o periodo analisado, considerando o valor correspondente para cada
habitante do estado, tanto em moeda brasileira, quanto em moeda estadunidense, a
qual é influenciada pela taxa de cambio.

Outrossim, desde 2005, o indicador, aplicado as contas publicas de Minas
Gerais, tem se mantido acima do limite definido, por meio do estudo de Lima e Diniz
(2016), como o valor maximo que um governo consegue distribuir a divida entre os
cidaddos sem comprometer sua capacidade de arrecadacdo, de pagamento e,
consequentemente, a economia, ou seja, $1.000,00. Dessa forma, conclui-se que a
situacdo de endividamento de Minas Gerais pode causar impactos negativos na
economia estadual.
Tabela 1 - Divida Consolidada Per Capita do Estado de Minas Gerais 2003-2023,

em reais e em dolares.

DC Per Capita DC Per Capita em Dolar

2003 R$ 203272 $ 696,14

2004 R$ 2 247 66 $ 817,33

2005 R$ 2.378.88 $1.038.81
2006 R$ 2 468 42 $ 1.153 47
2007 R$ 2 644 56 $ 1477 41
2008 R$ 3.028,76 $1.28337
2009 R$ 2 943 44 $ 1.681,97
2010 R$ 3.460 31 $2.047 52
2011 R$ 377232 $202813
2012 R$ 4018,86 $1.93215
2013 R$ 4 276,96 $ 1.835,61
2014 R$ 452060 $ 1693 11
2015 R$ 5145 58 $ 1.329 61
2016 R$ 5.393.89 $ 1.595,82
2017 R$ 5.160,17 $ 157322
2018 R$ 5 409 46 $1.427 30
2019 R$ 6.163,16 $ 1.427 30
2020 R$ 6.616,41 $1.474 44
2021 R$ 721010 $ 120737
2022 R$ 7.753,19 $ 1.462 87
2023 R$ 8.162 07 $ 1.679,44

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do RGF da SEF/MG, do IBGE e da Receita Federal
*Foi considerada a cotacéo do ddlar do dia 31/12 do ano de cada analise, conforme o Anexo A

A Teoria da Equivaléncia Ricardiana, apresentada no Capitulo 2, reforga
essa argumentacgdo, pois expde que o crescimento do endividamento publico no

presente causa aumento de impostos no futuro. Dessa forma, os cidadaos tendem a
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poupar recursos que, de outra maneira, seriam destinados ao consumo, antecipando
a necessidade de financiar uma maior carga tributaria para liquidar a divida publica,
devido a restrigdo orgamentaria imposta pela trajetéria de crescimento do indicador.
Por conseguinte, o deslocamento da renda dos cidaddos para o pagamento do
estoque da divida publica provoca uma reducdo da atividade econbmica e da
arrecadacao do estado, dificultando o equilibrio fiscal.

Por ultimo, o indicador CRCL, conforme apresentado no Grafico 3, revela
que o Estado de Minas Gerais acumulou um estoque de divida publica 1,5 vezes
maior do que a RCL entre 2003 e 2023. Mesmo que, na maior parte desse periodo,
o estado tenha se mantido dentro do limite de 200%, estipulado pelo Senado
Federal, como exposto no Capitulo 4, o comprometimento médio da RCL esteve

proximo a esse limite, atingindo 188,37%.

Grafico 3 - Comprometimento da Receita Corrente Liquida do Estado de Minas
Gerais 2003-2023
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do RGF e do RREO da SEF/MG

Portanto, embora esteja em conformidade com os limites normativos, a
capacidade atual de geracédo de receitas de Minas Gerais ndo é suficiente para

quitar integralmente o estoque da sua divida publica.
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6.2 Fator de Estrutura de Receitas

Com base no Fator de Estrutura de Receitas, conforme discutido no
Capitulo 5, a analise dos indicadores CAP e DT, apresentados no Grafico 4, mostra
que, durante o periodo estudado, com exceg¢ao de 2020 e 2022, o Estado de Minas
Gerais registrou percentuais da RAP superiores a 80% do total da RPB, enquanto a
RTran representou menos de 20%.
Grafico 4 - Capacidade de Arrecadagao Prépria e Dependéncia de

Transferéncias do Estado de Minas Gerais 2003-2023
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Programa de Reestruturacdo e de Ajuste Fiscal
(PAF) e do Boletim de Finangas dos Entes Subnacionais da STN
*Os dados de 2023 ndo estavam disponiveis nas fontes analisadas

Paralelamente, o Grafico 5 ilustra a relagdo entre os indicadores CAT e
GD para o Estado de Minas Gerais, no periodo de 2003 a 2023. Observa-se que
mais de 50% da RT do estado provém das RTrib, enquanto as receitas oriundas de
TCor e TCap, combinadas, correspondem a menos de %i. Assim, Minas Gerais
demonstra uma alta capacidade de geragado de receitas, o que |he confere relativa
independéncia em relagdo aos recursos de outras esferas de governo e do setor

privado para manter suas operagdes.
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Grafico 5 - Capacidade da Arrecadacgao Tributaria e Grau de Dependéncia do
Estado de Minas Gerais 2003-2023
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Relatério Contabil da SEF/MG

No entanto, conforme os estudos de Mello e Slomski (2009),
apresentados no Capitulo 5, a arrecadagao de receitas por meio de transferéncias
tem uma relacdo negativa com o endividamento publico estadual. Dessa forma, o
baixo percentual das receitas provenientes de transferéncias, comparado a alta
capacidade de arrecadacao prépria, pode contribuir para o endividamento publico de
Minas Gerais.

Essa argumentacdo é sustentada pelo Teorema da Descentralizagao,
discutido no Capitulo 2, o qual explica que as competéncias tributarias e a proviséo
de recursos complementares aos governos subnacionais séo definidas pelo governo
federal. Além disso, o modelo de federalismo fiscal adotado pelo Brasil, apos a
Constituicdo Federal de 1988, conforme abordado no Capitulo 3, demonstra o
enfraquecimento da apropriacao de recursos tributarios pelos estados, corroborando
com a analise dos indicadores.

Portanto, com o aumento das transferéncias intergovernamentais dos
estados para o governo federal e municipios, aliado a centralizagcdo dos gastos
publicos, mesmo com o alto nivel de arrecadagao prépria de Minas Gerais, 0s
elevados dispéndios e transferéncias, juntamente com a distribuigdo desproporcional
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de recursos pelo governo federal, provocam a necessidade do estado de recorrer ao

endividamento como forma de compensar os gastos e a perda de poupanca fiscal.
Ademais, os resultados do indicador COC, apresentado no Capitulo 5 e

ilustrados no Grafico 6, mostram que o Estado de Minas Gerais, durante o periodo

estudado, ndo comprometeu mais do que o limite da RCL, estipulado pelo Senado

Federal, em OC. O maior percentual desse indicador foi registrado em 2013,

alcangando, aproximadamente, 5,71%.

Grafico 6 - Comprometimento com Operagodes de Crédito do Estado de Minas
Gerais 2003-2023
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Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados do RREO e do RGF da SEF/MG

Mesmo assim, evidencia-se a necessidade de Minas Gerais realizar
operagoes de crédito para equilibrar as receitas e despesas publicas, o que causa
uma restricdo orgamentaria intertemporal ao comprometer o orgamento futuro, o
patriménio liquido e a capacidade de endividamento com as obrigacbes geradas por
essas operacoes, especialmente em momentos de crise econbémica, como a
internacional de 2008 e a nacional de 2015. Um ponto de destaque foi a reducéo do
indicador, ap6s o ano de 2018, em virtude das restricbes legais impostas a Minas
Gerais para a realizacdo de operagbes de crédito devido ao alto nivel de

comprometimento das receitas estaduais.
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Por ultimo, é importante destacar que nao foi constatada nenhuma
aquisicado de ARO por parte do Estado de Minas Gerais entre 2003 e 2023. Essa
modalidade de operagao de crédito tem como objetivo cobrir eventuais insuficiéncias
de caixa e disponibilizar recursos financeiros antecipados para investimentos e
cumprimento de obrigagdes financeiras. Dessa forma, comprova-se que o estado

nao comprometeu suas receitas com essa modalidade de financiamento.
6.3 Fator de Estrutura de Despesas

Entre os indicadores que compdem o Fator de Estrutura de Despesas, os
resultados do indicador CDPes, apresentados no Grafico 7, mostram que o Estado
de Minas Gerais ultrapassou o limite estabelecido pela LRF, conforme detalhado no
Capitulo 4, em cinco ocasibdes: 2003, 2018, 2019, 2020 e 2023, atingindo o seu pico
em 2018, com 76,48%. Embora o indicador tenha permanecido abaixo de 60% nos
outros anos, seu aumento tem impacto significativo no endividamento publico do
estado. Isso ocorre porque, segundo o estudo de Cassimiro et al. (2021), exposto no
Capitulo 5, o crescimento de uma unidade da DPes resulta no aumento
proporcionalmente maior do endividamento publico.

Grafico 7 - Comprometimento com Despesas de Pessoal do Estado de Minas

Gerais 2003-2023
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Fonte: Elaboragao proépria a partir dos dados do RREO e do RGF da SEF/MG
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Por conseguinte, entre 2016 e 2021, evidenciou-se o0 pagamento
parcelado dos salarios dos servidores estaduais de Minas Gerais, uma medida que
causa restricdo orgamentaria intertemporal, conforme discutido no Capitulo 2, ao
criar obrigagdes a serem liquidadas no futuro (O TEMPO, 2023). Além disso, ao
utilizar o endividamento publico para cobrir as despesas correntes, o impacto do
efeito crowding-out sobre a economia se intensifica, como abordado no Capitulo 2.
Esse efeito ocorre quando a desconfianca dos agentes econdmicos em relagao a
capacidade de pagamento do estado resulta em uma elevag&o na taxa de juros para
o financiamento da divida.

Ademais, os dados do indicador CSD, apresentados no Grafico 8,
revelam que o Estado de Minas Gerais superou o limite estabelecido pelo Senado
Federal, conforme discutido no Capitulo 4, em 8 exercicios financeiros. Com os
percentuais variando de 12,06%, em 2014, o menor valor acima do limite, até
18,26%, em 2013, o maior valor superior aos 11,5%.

Grafico 8 - Comprometimento com Servig¢o da Divida do Estado de Minas
Gerais 2003-2023
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Servico da Divida
Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do RREO e do Relatério Contabil da SEF/MG

Entre 2003 e 2023, os dispéndios de Minas Gerais com juros e encargos
da divida, uma despesa corrente, totalizaram cerca de R$62 bilhdes, enquanto os

gastos com amortizagdo, uma despesa de capital, chegaram a R$45 bilhdes. Dessa
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forma, o estado desembolsou R$107 bilhdes com sua divida publica, o que
representa 69% do atual estoque da DCL, estimado em, aproximadamente, R$155
bilhdes. Esse valor reflete uma despesa significativa destinada a reduzir, estabilizar
ou minimizar o crescimento da divida publica estadual, evidenciando o impacto da
capitalizacdo dos indexadores sobre o estoque da divida, conforme discutido no
Capitulo 3.

Outrossim, os resultados do indicador DI, aplicados ao contexto de Minas
Gerais e expostos no Grafico 9, mostram que o estado manteve uma relativa
estabilidade nas despesas com investimentos até 2020, com valores variando entre
R$1 bilhdo e R$4 bilhdes. Contudo, em 2021, observou-se um aumento significativo
no indicador, impulsionado pelo crescimento dessa modalidade de despesa publica.
Assim, conforme o estudo de Junior et al. (2020), apresentado no Capitulo 5, as
despesas com investimentos, devido aos emolumentos financeiros do financiamento
de longo prazo, contribuem para o aumento do endividamento publico.

Grafico 9 - Dispéndio com Investimentos do Estado de Minas Gerais 2003-2023,
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do RREO e do Relatério Contabil da SEF/MG
*Desconsiderou-se as Despesas com Investimentos das Empresas Dependentes.

As condi¢cbes de endividamento, decorrente do aumento das despesas

com investimentos, estdo estabelecidas na LRF. Essa legislagcéo
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[...] prevé que sé6 possam ser incluidos novos projetos de
investimento e créditos adicionais na lei orcamentaria uma vez
contempladas as despesas de conservagao do patriménio publico.
Assim, antes de iniciar um projeto, € fundamental identificar as
despesas de operacao continuada decorrentes daquele investimento,
isto é, investimentos de longa maturagdo implicam compromissos
inerentes de despesas futuras para operagdo e manutencao desses
mesmos bens (RIBEIRO et al., 2022).

Além disso, ao comparar o comprometimento da RCL de Minas Gerais
com despesa de investimentos e amortizacdo da divida, observa-se que, nos
exercicios financeiros de 2012, 2013, 2015, 2018, 2019 e 2020, os dispéndios com a
amortizacao da divida superaram os gastos com investimentos, conforme detalhado
na Tabela 2. Isso evidencia o impacto da elevada divida publica no orgamento do
estado, comprometendo a alocagédo de recursos e prejudicando o desenvolvimento
socioeconémico estadual a longo prazo, uma vez que, segundo Cassimiro et al.
(2021), os investimentos em infraestrutura publica, essencial para o crescimento
econdmico, deveria ser, em teoria, a principal fonte de despesa de capital.

Tabela 2 - Comprometimento da Receita Corrente Liquida com Despesa de
Investimentos e Amortizagao da Divida do Estado de Minas Gerais 2003-2023

Despesa com Investimentos +~ RCL  Ameortizacio da Divida +~ RCL

2003 420% 2.08%
2004 6,65% 2,59%
2005 10.36% 2.10%
2006 12.28% 2 26%
2007 11,85% 1,96%
2008 12 74% 1,81%
2009 12,31% 377%
2010 12,04% 3,73%
2011 8.85% 4,38%
2012 7.87% 9.92%
2013 9.91% 12.08%
2014 8,75% 6,09%
2015 6.17% 6,79%
2016 5.15% 2.82%
2017 5.96% 2.75%
2018 2 72% 527%
2019 4.59% 5 55%
2020 3.75% 5.45%
2021 10,74% 431%
2022 10.22% 3.15%
2023 7.85% 2.64%

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do RREO e do Relatério Contabil da SEF/MG
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Por ultimo, como abordado na Teoria Classica da Divida Publica, no
Capitulo 2, a contragdo da divida publica reduz os recursos disponiveis para
investimentos, direcionando-os para o pagamento dos encargos da divida e gerando
implicagdes econdmicas devido a disputa por recursos limitados com outros setores

da economia.
6.4 Fator de Resultados

De acordo com o Grafico 10, os resultados do indicador UNRCor,
aplicados as contas publicas de Minas Gerais, mostram que, em todo o periodo
analisado, o estado apresentou superavit corrente. Isso significa que suas receitas
correntes foram suficientes para pagar as despesas de mesma natureza econdmica

e ainda geraram caixa.

Grafico 10 - Utilizagcao Nominal das Receitas Correntes do Estado de Minas
Gerais 2003-2023
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Relatério Contabil da SEF/MG

A manutencdo de superavits correntes € essencial para evitar o
comprometimento de outras fontes de arrecadacao do estado, pois, como discutido

no Capitulo 2, mesmo com a oferta constante de servicos publicos, o valor real
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dessa modalidade de despesa tende a aumentar devido a variagado do valor nominal
dos servigos, o qual cresce acima da média de pregos da economia.

Contudo, entre 2003 e 2023, conforme o Grafico 11, o Estado de Minas
Gerais apresentou um indicador de CCT negativo, significando que os gastos
correntes superaram a arrecadacao tributaria. O ano de 2015 se destacou com o
menor percentual da série histérica, alcangando -62%. No entanto, em 2022 e 2023,
observou-se um aumento significativo deste indicador, o qual atingiu,
respectivamente, -1% e -2%, em virtude da diminuicdo das despesas correntes e do
aumento da arrecadacéo tributaria.

Grafico 11 - Cobertura Corrente Total do Estado de Minas Gerais 2003-2023
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Relatério Contabil da SEF/MG

Embora a disponibilidade financeira do estado tenha melhorado, com uma
consequente reducédo da necessidade de endividamento publico para a manutengao
das despesas operacionais, a capacidade de geragédo de poupancga prépria de Minas
Gerais permanece comprometida. Como aponta a pesquisa de Pereira, Bressan e
Fernandes (2015), apresentada no Capitulo 5, o elevado nivel de gastos correntes
impede a constituicdo de reservas financeiras para investimentos e para redugao do
estoque da divida estadual por meio de sua amortizagao.

Simultaneamente, os resultados do indicador UNRCap, apresentados no

Grafico 12, mostram que, até o ano de 2014, o Estado de Minas Gerais teve um
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percentual minimo de -4,10 na utilizacdo nominal das receitas de capital. Porém, a
partir de 2015, constatou-se variagdes significativas, com o indicador alcangando
seu minimo historico, no periodo estudado, de -25,21, em 2019. Isso evidencia que
as despesas de capital do estado ndo sao financiadas exclusivamente pelas receitas
de mesma natureza econdémica.
Grafico 12 - Utilizagao Nominal das Receitas de Capital do Estado de Minas
Gerais 2003-2023
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Relatério Contabil da SEF/MG

Portanto, é evidente a necessidade de realizar operagdes de crédito para
cobrir o montante excedente das despesas de capital, o que contribui para o
aumento do endividamento publico de Minas Gerais. Embora essa possibilidade seja
prevista pela Constituicdo Federal de 1988, devido a Regra de Ouro, conforme
discutido no Capitulo 4, as operagcbes de crédito implicam em assuncdo de

compromissos financeiros futuros que incidem juros e encargos.
6.5 Fator de Estrutura de Capital

Considerando o Fator de Estrutura de Capital, o indicador EC, aplicado ao
contexto de Minas Gerais, entre 2003 e 2023, revela que o estado precisou recorrer,
constantemente, a capital de terceiros para o financiamento de suas operacgodes,

contribuindo assim para o aumento do endividamento estadual, especialmente de
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longo prazo, conforme discutido, no Capitulo 5, por Macedo e Corbari (2009) e
Junior et al. (2020). Portanto, em média, Minas Gerais recorreu a recursos externos
2,28 vezes o0 seu capital proprio, com o valor maximo registrado em 2023, ano em
que o indicador alcangou 5,29, em razdo do crescimento do PP, impulsionado pelo
aumento das provisdes de longo prazo.

Grafico 13 - Estrutura de Capital do Estado de Minas Gerais 2003-2023
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados do Sistema de Coleta de Dados Contabeis da CEF e do
Relatério Contabil da SEF/MG

O indicador NR, apresentado no Capitulo 5, complementa a analise ao
revelar a capacidade de geragcao de caixa do Estado de Minas Gerais. Conforme o
Grafico 14, o estado apresentou variacdes entre superavits e déficits financeiros,
sendo superavitario nos anos de 2009 a 2014, 2022 e 2023 e deficitario de 2003 a
2008 e de 2015 a 2021.

Nesse contexto, evidencia-se que, com a superacdo do PF pelo AF,
houve um crescimento da divida fundada e dos compromissos exigiveis de longo
prazo previamente autorizados no orcamento estadual. Isso ocorre porque Minas
Gerais nao disp0s de caixa suficiente para liquidar as despesas empenhadas, o que
resulta no aumento do endividamento publico nos periodos deficitarios. O estoque
desses déficits, por sua vez, apresentaram um montante superior quando

comparado ao dos superavits.
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Grafico 14 - Necessidade de Recursos do Estado de Minas Gerais 2003-2023
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados do Sistema de Coleta de Dados Contabeis da CEF e do
Relatoério Contabil da SEF/MG

Assim, como demonstrado na Analise Convencional da Divida Publica,
apresentada no Capitulo 2, o endividamento pode ser utilizado para financiar o
déficit publico, no caso de Minas Gerais, o déficit de capital e financeiro. No entanto,
conforme evidenciado na Tabela 2, no momento em que o endividamento é
direcionado para a amortizagdo do estoque da divida, e ndo para a expansao das
atividades econdmicas, observa-se a tendéncia de manutencdo da estagnagao
econdmica estadual.

Ademais, de acordo com a Restricdo Orcamentaria Intertemporal,
conceito também abordado no Capitulo 2, a situacdo de Minas Gerais se revela
ainda mais delicada. Isso porque os superavits financeiros ndo foram suficientes
para cobrir os déficits de mesma natureza, evidenciando uma disparidade entre o
estoque atual e o valor futuro da divida publica, o que, por sua vez, impde restricoes

ao orcamento do estado.
6.6 Fator de Liquidez e Solvéncia

No Fator de Liquidez e Solvéncia, o indicador LF, aplicado as contas

publicas de Minas Gerais, conforme apresentado no Grafico 15, revela que, durante
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o periodo analisado, o estado esteve em risco de inadimpléncia nos anos de 2003 a
2008 e de 2015 a 2021, uma vez que o resultado do indicador permaneceu abaixo
de 1,0. Desse modo, evidencia-se que, nesses anos, 0 estado nao conseguiu
realizar o pagamento de suas obrigagbes financeiras sem recorrer a recursos
externos, o que resulta em aumento do endividamento.

Grafico 15 - Liquidez Financeira do Estado de Minas Gerais 2003-2023
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do Relatério Contabil da SEF/MG

O crescimento expressivo do PF, apdés 2015, em razdo da crise
econdmica nacional, e em 2020, em virtude da calamidade publica provocada pela
pandemia da Covid-19, evidencia os impactos das flutuagdes econOmicas na
capacidade de Minas Gerais de cumprir com suas obriga¢des financeiras e no
aumento da necessidade de endividamento publico, conforme detalhado no Capitulo
3.

Em uma analise semelhante, os resultados do indicador LI, apresentado
no Capitulo 5 e ilustrados no Grafico 16, indicam que, nos anos de 2007 a 2014,
2022 e 2023, Minas Gerais registrou saldos de caixa suficientes para o pagamento
das obrigagbes assumidas, deduzidas aquelas cujos bens e servigos ja foram
entregues a administracdo publica estadual e, por isso, necessitam somente do
pagamento. Em contrapartida, de 2003 a 2006 e de 2015 a 2021, o estado
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apresentou um volume de RPP superior a DDC, resultando no aumento do estoque
de obrigagbes futuras e comprometendo o orcamento ao elevar o nivel de
endividamento estadual.

Grafico 16 - Liquidez do Estado de Minas Gerais 2003-2023
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do RGF e do RREO da SEF/MG

Os dados do Grafico 16 demonstram ainda a influéncia da economia
nacional na arrecadagao de Minas Gerais, assim como na necessidade de recorrer
ao endividamento para equilibrar as receitas e despesas. Porque, apdés 2006, a
ocorréncia de liquidez negativa voltou a ser registrada somente em 2015, ano em
que ocorreu a crise econdbmica brasileira. Esse impacto se acentuou durante a
pandemia da Covid-19, em 2020, momento em que os RPP, ao superar a DDC,

comprometeram 36,71% da RCL.
6.7 Conclusao

Com base na analise de resultados, considerou-se as variagdes dos
indicadores, aplicados ao contexto das contas publicas do Estado de Minas Gerais,
entre 2003 e 2023, com vista a identificacdo de tendéncias e discussao dos
resultados através do referencial tedrico. De maneira resumida, as principais

conclusdes dessa analise estdo dispostas na Tabela 3.
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Tabela 3 - Sintese das Conclusoes da Analise de Resultados

Fator Conclusoes da Analise

Uma vez que os indicadores de endividamento estdo associados
com a receita do estado, dependendo do indicador analisado,
observou-se uma reducdo do nivel de endividamento de Minas
Gerais. No entanto, é evidente que a divida publica do estado
Endividamento apresentou um crescimento continuo no periodo analisado.

Além disso, embora Minas Gerais possua uma alta capacidade de
geracdo de receita, o0s momentos de crises econdmicas, as quais
resultam na reducdo da arrecadacgado, contribuem para o aumento
acentuado do endividamento estadual.

Minas Gerais apresenta significativa capacidade de geragdo de
receitas proprias, especialmente no que se refere a arrecadagao
tributaria. Por conseguinte, o estado possui uma menor dependéncia
de recursos provenientes de outras esferas de governo e do setor
Estrutura de privado para a sua operacionalizacao.

Receita Contudo, o Pacto Federativo brasileiro, ao priorizar as transferéncias
de recursos para a Unido e municipios, limita a disponibilidade de
receitas para o estado, impactando na capacidade estadual de
executar suas fungbes essenciais e de honrar com o pagamento da
divida.

Minas Gerais possui uma estrutura de despesas bastante rigida,
especialmente devido a predominancia das despesas com pessoal,
que comprometem mais da metade da RCL estadual, e dos encargos
com a divida, os quais alcangaram um nivel de comprometimento de
18% da RCL durante o periodo estudado.

Por outro lado, no que tange as despesas de capital, em
determinados anos do periodo analisado, os gastos com amortizagéo
da divida superaram os investimentos, evidenciando que uma parte
significativa dos recursos estaduais estd comprometida com
despesas que nao contribuem para o desenvolvimento
socioeconémico do estado.

Estrutura da
Despesa

Os indicadores de resultados demonstram que as receitas correntes
de Minas Gerais sdo suficientes para o pagamento das despesas de
mesma natureza econdmica e ainda gerarem caixa. No entanto,
considerando apenas as receitas de arrecadacao propria, o estado
ndo consegue liquidar integralmente as despesas correntes,
Resultado dependendo, portanto, de transferéncias intergovernamentais para
desempenhar suas funcdes essenciais.

No que se refere aos resultados de capital, a situacédo é ainda mais
critica, pois as receitas de capital de Minas Gerais ndo sao
suficientes para quitar as despesas de mesma natureza econdmica,
obrigando o estado a recorrer as operagdes de crédito, as quais
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resultam em um endividamento de longo prazo, ou a utilizar o caixa
gerado pelas receitas correntes.

Estrutura de
Capital

Os indicadores de estrutura de capital revelam que, em razao dos
passivos acumulados ao longo do periodo analisado, Minas Gerais
tende a recorrer a recursos de terceiros para a sua
operacionalizacao, pois o modesto crescimento dos ativos do estado
nao foram suficientes para a liquidagao de suas obrigagdes.

Além disso, embora em alguns anos tenha sido registrado superavits
financeiros, o estoque obtido nao foi suficiente para a amortizacao do
endividamento acumulado, especialmente devido ao montante dos
déficits financeiros mensurados em outros momentos do periodo
estudado.

Liquidez e
Solvéncia

Durante a crise econdmica de 2015, impulsionada, posteriormente,
pela pandemia da Covid-19, em 2020, Minas Gerais apresentou
obrigagdes financeiras para os exercicios seguintes que superaram a
disponibilidade de caixa. Portanto, evidencia-se como as variagdes
na economia, ao interferirem na arrecadacgao do estado, resultam em
aumento do passivo, gerando obrigacdes que deverdo ser liquidadas
posteriormente, comprometendo a capacidade de pagamento do
estado a longo prazo e, por consequéncia, contribuindo com o
endividamento estadual.

Fonte: Elaboragao propria
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7 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo central desta pesquisa consistiu em analisar os indicadores
que sao caracterizados como determinantes do endividamento publico dos estados
brasileiros, considerando as contas publicas do Estado de Minas Gerais, entre 2003
e 2023, com o propo6sito de compreender os fatores que impactaram o
endividamento estadual nesse periodo. A pesquisa preencheu a lacuna existente ao
aplicar esses indicadores no contexto especifico das finangas publicas de Minas
Gerais e ampliou a literatura existente sobre a divida publica do estado ao
correlacionar os indicadores legais, gerenciais e sociais, demonstrando que a
analise do endividamento ndo deve se Ilimitar somente aos indicadores
estabelecidos pelo Congresso Nacional.

Os objetivos especificos foram plenamente alcangados, uma vez que o
referencial tedrico abordou a literatura disponivel sobre o endividamento publico
estadual em um contexto de descentralizagado fiscal. Também foi considerado o
contexto histérico do aumento da divida publica dos estados brasileiros, com
destaque para o caso de Minas Gerais. Por fim, foram analisadas as normativas
instituidas pelo Congresso Nacional com o intuito de limitar a contracdo da divida
publica pelos estados.

Além disso, visando a anadlise da influéncia dos resultados das contas
publicas de Minas Gerais no endividamento estadual, foram coletados os dados
econdmicos, financeiros e orgamentarios do estado, organizando-os em indicadores,
e estes em fatores. Posteriormente, através das variacdes dos indicadores, entre os
anos de 2003 a 2023, identificou-se as tendéncias e discutiu os resultados com base
no referencial tedrico.

Em resumo, a analise das contas publicas de Minas Gerais mostra que o
endividamento publico do estado aumentou continuamente durante o periodo
estudado, especialmente em virtude da redugcao da arrecadagdo, em momentos de
crise econbmica, e do comprometimento significativo das receitas com despesas de
pessoal e encargos da divida publica. Embora o estado apresente relativa
independéncia em relagcado a recursos de terceiros, o atual contexto do federalismo
brasileiro restringe a disponibilidade das receitas estaduais préprias.

Ademais, os efeitos da suficiéncia das receitas correntes de Minas Gerais

para a liquidagdo integral das despesas de mesma natureza econbmica no
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endividamento publico do estado sdo restringidos pela insuficiéncia das receitas de
capital, as quais nado sao capazes de cobrir totalmente as despesas
correspondentes. Por ultimo, o aumento expressivo dos passivos, somado ao
crescimento modesto dos ativos, evidencia a necessidade de Minas Gerais recorrer
a recursos de terceiros para a sua operacionalizagdo, resultando em obrigagbes
futuras que comprometem a capacidade de pagamento do estado a longo prazo.

Por meio desta conclusao, fica explicito que a presente pesquisa contribui
para a compreensido de que a analise do endividamento publico dos estados
brasileiros, especialmente de Minas Gerais, vai além dos indicadores definidos por
legislagdes ou que consideram a propria divida como variavel. A analise das contas
publicas € essencial para avaliar se ha a necessidade de recorrer ao endividamento
para equilibrar as receitas e despesas do estado. Outrossim, o estudo oferece
suporte aos politicos e gestores publicos de Minas Gerais na tomada de decisdes
relacionadas a implementagao de politicas econdmicas com o objetivo de estabilizar
ou reduzir o estoque da divida publica do estado.

Considerando possiveis pesquisas posteriores, €& interessante a
realizagao de correlagcdes entre os indicadores selecionados neste estudo através de
métodos estatisticos, como regressao logistica ou dados em painel, para identificar
quais dos fatores mencionados possuem impacto maior sobre o principal indicador
de endividamento publico dos estados, ou seja, a DCL/RCL. Além disso, faz-se
relevante a expansado da analise realizada ao considerar o impacto das mudancgas
de metodologia de célculo das variaveis expostas no presente estudo, ocorridas
entre 2003 e 2023 e instituidas por Portarias da STN, sobre o endividamento publico

dos estados, tendo como estudo de caso as contas publicas de Minas Gerais.
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ANEXO A - VALOR DA TAXA DE CAMBIO DO DOLAR POR ANO

ANEXOS

Ano Taxa de Cambio
2003 R$2,92
2004 R$2,75
2005 R$2,29
2006 R$2,14
2007 R$1,79
2008 R$2,36
2009 R$1,75
2010 R$1,69
2011 R$1,86
2012 R$2,08
2013 R$2,33
2014 R$2,67
2015 R$3,87
2016 R$3,38
2017 R$3,28
2018 R$3,79
2019 R$4,18
2020 R$5,48
2021 R$5,41
2022 R$5,30
2023 R$4,86

Fonte: Elaboracao proépria a partir dos dados da Receita Federal
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