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RESUMO

O presente trabalho se propde a analisar as finangas publicas do Estado de Minas
Gerais no periodo temporal de 2011 a 2022, dando especial enfoque a interferéncia
da crise de 2015 e da pandemia da COVID-19 que se instaurou no ano de 2020.
Para tal, propde-se inicialmente uma investigagdo histérica do perfil de receitas e
despesas de Minas Gerais, assim como a evolugcédo da divida do estado durante o
espaco temporal adotado, investigando possiveis alteragdes estruturais decorrentes
dos choques macroeconémicos supracitados. Em um segundo momento, € realizada
uma analise comparativa entre a trajetoria dos resultados orgamentarios efetivados
no periodo e uma projecdo do crescimento construida a partir da tendéncia de
crescimento anterior as crises em questdo, no intuito de visualizar com maior
precisao o real impacto desses choques nas finangas publicas estaduais e também
de estabelecer as expectativas para o futuro.

Palavras-chave: Financas Publicas; Crise de 2015; Pandemia de 2020; Minas
Gerais.



ABSTRACT

The present work aims to analyze the public finances of the State of Minas Gerais
from 2011 to 2022, with a special focus on the impact of the 2015 crisis and the
COVID-19 pandemic that emerged in 2020. To do so, an initial historical investigation
of the revenue and expenditure profile of Minas Gerais is proposed, as well as the
evolution of the state's debt during the adopted time frame, exploring possible
structural changes resulting from the aforementioned macroeconomic shocks. In a
second phase, a comparative analysis is conducted between the trajectory of
budgetary results realized during the period and a growth projection based on the
growth trend prior to the crises in question, aiming to visualize more accurately the
real impact of these shocks on state public finances and to establish expectations for
the future.

Keywords: Public Finances; 2015 Crisis; 2020 Pandemic; Minas Gerais.
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1 INTRODUGAO

Considerado atualmente o ente com a segunda pior capacidade de
pagamento entre os 27 entes da federagdo, o estado de Minas Gerais (MG)
apresenta, simultaneamente, uma divida alta, baixa liquidez e poupancga
(PELLEGRINI, 2020).

Tal conjuntura, por sua vez, nao foi construida de forma repentina, de
maneira que o estado sé atingiu tal patamar a partir de um longo historico de
descontrole de suas receitas e despesas, resultando em déficits que, por sua vez,
culminaram na situagéo atual da divida que no ano de 2022 atingiu um montante de
R$ 165 bilhdes (MINAS GERAIS,2023a).

Diante do tamanho da divida mineira cabe questionar, porém, até que
ponto tal deterioragéo fiscal € fruto exclusivo de erros na politica econémica adotada
pelo governo mineiro e qual o grau de responsabilidade dos agentes externos nesse
contexto. De modo que, apenas na ultima década, identificaram-se dois fortes
choques econémicos que efetivamente abalaram as estruturas do Estado, a crise de
2015 e a pandemia de 2020.

Ambos os fenbmenos, apesar de diferentes por natureza, convergem a
medida que exigem do Estado uma posi¢cdo mais ativa de rever prioridades (diminuir
custos, aumentar investimentos, etc) e, portanto, impactam diretamente o orgamento
do exercicio em questdo, impacto este que pode ou ndo refletir mais profundamente
nos exercicios que se seguem de maneira mais ou menos.

Nesse contexto, o presente trabalho tem como objetivo trazer uma analise
das finangas de MG, no periodo 2011 a 2022, sob a perspectiva das crises de 2015
e da pandemia do Covid-19, de maneira a estudar a trajetdria do déficit publico e o
impacto dessas crises na evolucdo desse déficit. Com o propdsito de facilitar essa
analise, foram definidos os seguintes objetivos especificos:

a) Discutir as funcdes do Estado na economia;

b) Descrever as caracteristicas da crise de 2015 e 2016 e da crise
sanitaria da COVID-19;

c) Analisar o perfil e 0 comportamento das principais receitas, a partir da
categoria econémica, do Estado de MG, no periodo de 2011 a 2022;

d) Analisar o perfil e o comportamento das principais despesas, a partir

da fungao e da categoria econdmica, do Estado de MG, no periodo de 2011 a 2022;
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e) Analisar o comportamento da divida do Estado de MG no periodo de
2011 a 2022;

f) Realizar a projecao dos déficits primario e nominal do Estado de MG,
com base no modelo de alisamento exponencial de Holt-Winters, para os periodos
de 2014 a 2016 e 2020 a 2022;

g) Apresentar de forma comparativa o crescimento do déficit efetivado
nos periodos supracitados com as projecdes construidas, evidenciando o impacto da
crise econdmica de 2015 e da pandemia da COVID-19 na sua evolugao;

No intuito de atingir tais objetivos, o trabalho foi estruturado em seis
secgOes, sendo a primeira a presente introdugao. A segunda segao corresponde ao
referencial tedrico, em que serdo realizadas as discussdes acerca do papel do
Estado e do déficit, assim como a caracterizacao da crise de 2015 e da crise salutar
de 2020. A terceira segdo apresenta a descricdo da metodologia adotada na
monografia, incluindo a descricdo do método de projecéo a ser utilizado. Na quarta
secao sao analisados os dados referentes a receita, despesa e divida do estado de
Minas Gerais. A quinta seg¢do engloba a analise comparativa entre os déficits
realizados e projetados para os momentos de crise. Por fim, na sexta e ultima segao

sao realizadas as consideracoes finais diante dos resultados obtidos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O papel do Estado

A tarefa de definir o que seria o papel do Estado esta invariavelmente

relacionada ao contexto histérico e cultural em que se insere tal analise. Diante

dessa afirmativa é evidente que no decorrer do tempo surgissem diferentes teorias e

correntes de pensamento voltadas a essa discussao, podendo as mais marcantes

serem observadas a partir do Quadro 1:

Quadro 1 - Principais teorias referentes ao papel do Estado na economia

(continua)

Teoria

Resumo

Classica

Entendia-se que Estado era um elemento externo a atividade econdmica,
regida por leis naturais. Dessa forma, apesar de ser considerado essencial
para a organizagao politica da sociedade, defendia-se que o governo deveria
ser impedido de interferir em outras areas, a fim de evitar alteragdes nos
sinais do mercado que pudessem prejudicar a eficiéncia na distribuicao de
recursos econdmicos. Além disso, o imposto & visto apenas como um meio
para que o Estado obtenha os recursos indispensaveis ao financiamento de
suas operagdes, sendo considerado, portanto, um mal que deve ser
restringido em sua extenséo.

Neoclassica

Tratando-se de uma extensédo da Teoria Classica, a Teoria Neoclassica se
aproveita dos valores basicos da visado anterior, reconhecendo as virtudes do
sistema de mercado e apontando os maleficios da intervengao estatal, porém
substitui a relagdo valor-trabalho pelo valor-utilidade. Em outras palavras,
ocorre a negagado do trabalho como fonte Unica da geracdo de renda e é
incluido o direito dos fatores de produgdo (terra, capital e trabalho) de se
apropriar de parte do capital constituido de acordo com a sua participagéo no
processo produtivo.

Geral do
Emprego, do
Juro e da
Moeda

Em contrapartida as teorias anteriores, a Teoria Geral do Emprego, do Juro e
da Moeda de Maynard Keynes se mostra bastante critica a visdo ortodoxa de
que a mao invisivel do mercado seria suficiente para guiar a economia a um
contexto de harmonia e equilibrio. Tal estabilidade sob a visado keynesiana s6
seria possivel a partir de uma intervencdo governamental composta
sobretudo pela politica fiscal, voltada a minimizacdo das flutuagdes
econdmicas e a promogao do pleno emprego. Ademais, entendia-se também
como fungdo do Estado a redugéo de desigualdades, promovida a partir da
tributacdo progressiva da renda e do consumo.
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(conclusao)

Teoria

Resumo

Sintese
neoclassica -
keynesiana

Essa escola de pensamento reconhece que, a curto prazo, falhas de
mercado podem ocorrer, 0 que justificaria a intervengéo do Estado. Contudo,
ela entende que tais problemas representam apenas desvios temporarios de
seu modelo original. Uma vez corrigidos tais erros, o retorno a predominancia
das condigbes de mercado e a flexibilidade dos pregos no longo prazo é
esperado, dispensando, assim, a necessidade de intervengcao estatal para
assegurar o equilibrio neoclassico previsto em seus modelos.

Monetarista

Diferentemente das teorias classicas e keynesianas, nesta corrente de
pensamento mais importante do que a busca imediata pelo crescimento
econdmico e do pleno emprego, seria a protecdo da riqueza diante dos
efeitos corrosivos da inflagdo. Sob essa perspectiva, o governo deveria
limitar sua ag@o ao controle rigoroso sobre a oferta de moeda para manter o
sistema em seu equilibrio natural, evitando, portanto, iniciativas ousadas no
ambito fiscal, pois os resultados, a longo prazo, podem ser ineficazes na
geracao de empregos e no aumento da renda. Isso ocorre porque, embora
no curto prazo as variaveis reais da economia possam ser impactadas
positivamente, resultando em incremento de renda e emprego, tais efeitos
tendem a desaparecer ao longo do tempo, deixando um cenario de
instabilidade e maiores desafios econémicos.

Neoliberal

Nesta corrente de pensamento o Estado é tido como adversario tanto da
economia quanto da sociedade, assim como os movimentos politicos e
sociais que desafiavam o sistema. Nesse sentido, ha um incentivo evidente a
diminuicdo do tamanho do Estado, levando a privatizacdo de empresas
estatais, e a desidratagao das politicas de carater distributivo, em especial
por meio da desoneragao do capital e das camadas mais abastadas, sob a
conviccdo de que tal medida promoveria o aumento da poupanga e, por
conseguinte, estimularia os investimentos de forma mais eficiente.

Fonte: Oliveira e Lopreato (2021). Elaboragao prépria.

Conforme trazido por Musgrave e Musgrave (1980), porém, mais do que

pautada na discussao politico ideoldgica entre as preferéncias individuais, por um

estado mais ou menos centralizado ou pelo grau de soberania atribuido ao

consumidor, a discussdo sobre o tamanho do estado deve ser sobretudo técnica.

Isto €, assim como reiterado pelos autores, o principal fator nesse debate decorre do

fato de que o mercado é simplesmente incapaz de desempenhar sozinho todas as

fungdes econbmicas. Cabe ao setor publico, portanto, guiar, corrigir e suplementar

0s mecanismos de mercado quando necessario.

Dentre as possiveis razdes que justificam tal ponto de vista, os autores
(MUSGRAVE E MUSGRAVE, 1980) levantam alguns argumentos que justificam

esse ponto de vista, entre eles:
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a) O estabelecimento de arranjos comerciais e contratuais por parte do Estado é
imperativo para o pleno funcionamento do sistema de mercado, que é incapaz de

atuar na auséncia do suporte provido pela estrutura legal do governo.

b) A maxima de que a alocagao de recursos no mercado é sempre mais eficiente do
que no governo sO é valida em contextos de concorréncia perfeita e pleno
compartilhamento de informacgdes entre produtores e consumidores, o que € inviavel
na realidade sem a devida regulagdo em conjunto com outras medidas providas pelo

governo.

c) Mesmo em condi¢des de concorréncia perfeitas, existem certos bens e servigos

que nao poderiam ser fornecidos pelo mercado.

d) Podem existir disparidades no calculo da taxa de desconto, utilizada para aferir o

consumo futuro diante do consumo presente, entre os setores publico e privado.

e) Nao ha garantia dentro de um sistema de mercado, em especial aqueles inseridos
em economias com setores financeiros bem-sucedidos, que os niveis de emprego,
estabilidade econ6mica e taxa de crescimento estejam de acordo com as

expectativas da sociedade.

f) Os valores éticos de uma sociedade podem influenciar na distribuicdo de renda e
riqueza decorrentes do funcionamento do sistema de mercado e da transmissao dos

direitos de propriedade por meio de herancga.

Como decorréncia dos pontos levantados, surgem as falhas de mercado,
sendo as mais marcantes para a presente discussio: a existéncia de bens publicos,
de externalidades, de participantes do mercado com grau elevado de influéncia
sobre pregcos e quantidade produzida (monopdlios e oligopdlios) e assimetria de
informagao (REZENDE, 2006).

Podem ser definidos como bens publicos os bens e servigos cuja propria
natureza inviabiliza o seu pleno aproveitamento pelo mercado privado, uma vez que
nao obedecem aos principios da exclusdo e da nao rivalidade. Isto €, sob a légica de
funcionamento do sistema mercado, s6 é possivel que ocorra o comércio de um bem
ao assegurar que o consumo deste seja condicionado ao seu pagamento, sendo

passivel de “exclusdo” aquele que n&o paga pelo mesmo bem.
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Concomitantemente, € preciso que o beneficio do consumo seja “rival’, isto €&,
que o beneficio gerado pelo consumo seja destinado apenas aqueles que
efetivamente pagaram por ele. Tal fato, porém, nem sempre € possivel a medida que
existem situacdes em que um mesmo bem pode ser consumido por mais de um
individuo sem que isso decorra necessariamente no aumento de sua oferta,
tratando-se, portanto, de um bem “nao-rival”’, em que nao ha rivalidade no consumo
(MUSGRAVE E MUSGRAVE, 1980). Dentre os exemplos mais comuns de bens
publicos “puros”, que se enquadram perfeitamente nos principios da ndo exclusao e
da nao rivalidade, tem-se tanto bens tangiveis como ruas e iluminagdo publica,
quanto os intangiveis como justica, seguranga publica e defesa nacional
(GIAMBIAGI E ALEM, 2011).

Outro forte impeditivo para o funcionamento adequado do mercado seria a
existéncia das externalidades, situagdes em que o beneficio do consumo gerado nao
pode ser associado a um consumidor em especifico ou o prejuizo causado pela sua
producdo nao pode ser cobrado do produtor ou consumidor que 0s causou
(MUSGRAVE E MUSGRAVE, 1980). Em outras palavras, pode-se afirmar que as
externalidades se referem as consequéncias diretas ou indiretas (positivas ou
negativas) da atuacdo de um individuo ou empresa dentro de um sistema econémico
que extrapolam a individualidade e afetam todo o coletivo, gerando,

consequentemente, ineficiéncias no sistema (GIAMBIAGI E ALEM, 2011).

De forma que, enquanto sdo mais facilmente observados os exemplos de
externalidades negativas, em que a relagao custo-beneficio individual se sobressai
as custas do social (como o desmatamento, a produgao de lixo e a polui¢gao do ar), o
contrario também existe nos casos em que, apesar do enorme beneficio social, ndo
ha um incentivo individual correspondente, o que leva a uma oferta bastante limitada
do bem, também conhecido como bem meritério ou misto, em comparagédo a sua
demanda potencial (como nos setores de saude, educagao e infraestrutura). Nesse
contexto, o papel do Estado é justamente de balancear tal relagdo de
custo-beneficio entre o individual e o social, aumentando o custo individual no caso
das externalidades negativas por meio da tributacdo e aumentando o beneficio
individual no caso das externalidades positivas por meio de subsidios (MUSGRAVE
E MUSGRAVE, 1980).



21

Em seguida, a questdo de poder nos mercados decorre em uma falha a
medida que muito dificiimente serdo observadas condi¢gbes de concorréncia perfeita
nos mercados reais, em que prevalecem estruturas de mercado imperfeitas nas
quais um (monopolio) ou poucos (oligopodlio) produtores ditam os pregos e as
quantidades a serem produzidas. Dessa forma, nestes cenarios ha uma eficiéncia
reduzida a medida que acabam sendo produzidas menores quantidades com
maiores precgos, prejudicando, portanto, os consumidores. Sob essa perspectiva, o
papel do governo se concentra justamente em limitar o poder de mercado das
empresas, sobretudo por meio de regulagbes voltadas a fixacdo de precos e de
lucros maximos, e ao estimulo a concorréncia, seja por meio de incentivos diretos a
entrada de novos competidores no mercado ou da limitagao de fusbes (REZENDE,
2006).

A assimetria de informacgdes, por seu turno, é outra consequéncia direta da
aplicagao pratica da teoria econdmica, isto €, diferentemente do exercicio tedrico, na
realidade ndo ha uma transparéncia completa entre produtor e consumidor, ficando,
na maioria dos casos, o ultimo em desvantagem a medida que o mercado nao
dispée de informagdes suficientes para que o consumidor tome suas decisdes
racionalmente (GIAMBIAGI E ALEM, 2011). Dessa maneira, cabe ao Estado
garantir que o consumidor tenha acesso a informagbes pertinentes (como os
componentes quimicos dos produtos, impostos incorporados nos precgos, etc.) por

meio de leis e de fiscalizacao.

Além disso, conforme levantado anteriormente, outros importantes
norteadores para a agao estatal seriam a busca pela estabilidade, a partir do
controle dos niveis de emprego, inflagdo e crescimento econdmico, e a distribuicdo
da riqueza, esta que € condicionada as necessidades e valores da populagao
abrangida (MUSGRAVE E MUSGRAVE, 1980).

Sob essa o6tica, além de sua atuagdo como ente regulador, sdo atribuidas ao
governo trés principais fungcdes basicas que almejam solucionar ou mitigar as falhas
supracitadas, sendo elas as fungdes: alocativa, distributiva e estabilizadora
(MUSGRAVE E MUSGRAVE, 1980).

Como uma forma de resposta a ineficiéncia do mercado perante o setor

publico de prover certos bens, a fungdo alocativa remete justamente a atribuicdo do
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governo de fornecer, parcial ou integralmente, bens e servigos (como seguranca,
justica, iluminacao publica, protecado do meio ambiente, etc.) para a sua populagao
por meio de recursos oriundos de impostos. Cabe ressaltar ainda que, sob a
perspectiva de maximizar a eficiéncia no provimento dos bens publicos, ndo seria
vantajoso ao governo excluir um individuo uma vez que a sua participagao, além de
nao interferir negativamente na disponibilidade do bem ofertado, poderia acarretar
custos proibitivos superiores aos beneficios da exclusdo. Dessa forma, sob o
entendimento de que todos os individuos, direta ou indiretamente, se beneficiardo de
alguma forma pelo provimento dos bens publicos e que, diluido diante de todos os
consumidores, o valor individual € minimo, o pagamento relativo aos bens publicos
deve ser compulsério (MUSGRAVE E MUSGRAVE, 1980).

Acerca dessa fungdo, pode-se destacar ainda como em situagdes de
catastrofe ou crise sanitaria, a atuagao centralizada e coordenada do Estado €, ndo
sO mais eficiente do que a iniciativa privada, como vital para a preservacgao da vida e
do bem-estar de uma populagdo. Como exemplo mais recente e marcante de tal
cenario tem-se a pandemia da coronavirus disease (COVID-19) que, tendo o seu
apice entre o inicio de 2020 e os primeiros meses de 2022, exigiu uma mobilizagao
intensa em todos os paises com o intuito de reduzir as mortes por meio de politicas
de saude (politicas de isolamento social, aplicacdo de testes, abertura de leitos,
entre outros), assim como oferecer assisténcia aos desamparados pelos efeitos da

crise salutar.

De modo que, nesse cenario mostra-se evidente a presenca de uma forte
externalidade positiva atrelada ao combate a pandemia, havendo um desequilibrio
claro na relacdo entre o custo privado de fornecer o acesso a saude para uma
populacdo vulnerabilizada, e o beneficio social da redu¢ao de casualidades em meio
a crise salutar. De modo que, seguindo unicamente a l6gica do sistema de mercado,
nao é financeiramente viavel ao produtor oferecer tais politicas de saude nas
propor¢gdes demandadas pela populagédo. Assim, coube ao Estado, legitimado pelo
interesse coletivo de preservacao da vida, suprir essa demanda durante o periodo

da pandemia.

Dando prosseguimento a discussao, a fungao distributiva consiste na tentativa

do governo de amenizar distorgbes na distribuicdo de renda em uma sociedade,
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promovendo uma divisdo mais justa dos recursos. Com efeito, em situagées nas
quais os fatores de producgao e os frutos de sua exploragao se concentram nas maos
de poucos as custas dos demais, muitas vezes proveniente de herangca sem a
participacdo do mérito em sua acumulacgao, tal distribuicdo pode nao ser vista como

socialmente aceitavel perante os olhos da populagéo.

Nesse contexto, cabe ao Estado promover uma divisdo mais equanime da
renda. Esta por sua vez, pode ser realizada por meio de impostos de renda
progressivos (mais pobres pagam relativamente menos tributos em comparagao aos
mais ricos) em conjunto com politicas de transferéncias de renda as parcelas mais
pobres e investimentos em politicas de assistencialismo, ou até mesmo a taxacao
progressiva do consumo, em que bens de consumo popular sdo menos onerados
em relagao aos considerados supérfluos (MUSGRAVE E MUSGRAVE, 1980).

Por fim, a fungdo estabilizadora surge da necessidade de se trazer
estabilidade frente as flutuagdes econdmicas por meio da utilizacdo de politica fiscal
ou monetaria para assegurar niveis desejados de emprego, inflagao,
desenvolvimento econémico, assim como o equilibrio na balanga de pagamentos
(MUSGRAVE E MUSGRAVE, 1980).

Cabe destacar, porém, que a utilizacao indiscriminada dessa funcao pode ser
igualmente danosa para a saude de uma economia. Tal fendmeno se observa de
forma mais evidente, por exemplo, ao analisar a crise econbmica que assolou o
Brasil entre os anos de 2015 e 2016 causada em grande parte pela mudancga da
politica fiscal no primeiro mandato da até entéo presidente Dilma Rousseff, conforme

sera trabalhado na secéo 2.3.
2.2 Déficit publico e endividamento

A fim de cumprir com o seu papel, conforme descrito na se¢ao anterior, 0
governo deve dispor de recursos para financiar suas agdes. Tais recursos sao
obtidos a partir da tributacdo (impostos, taxas e contribuicdes de melhoria) que,
subtraidas as transferéncias obrigatorias a outras esferas de governo (transferéncias
de assisténcia, previdéncia e subsidios), correspondem a carga tributaria liquida
(CTL). A CTL, por sua vez, € a responsavel por custear os gastos totais do governo,

englobando tanto os gastos correntes como os de capital (investimentos). Assim, da
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contraposi¢cao desses valores surgem trés possiveis cenarios: o superavit, em que o
total das receitas € superior ao das despesas; equilibrio, em que essas se igualam; e
o déficit, em que os gastos (ou despesas) totais superam as receitas; (BARBOSA,
M., 2014).

Diante do ultimo cenario de déficit publico decorre a formacdo da divida
publica. Isto €, no intuito de honrar com seus compromissos frente a escassez de
recursos, € passivel ao Estado contrair dividas com pessoas fisicas ou entidades
financeiras, o que, apesar de permitir um alivio momentaneo das suas contas, gera
obrigacdes de pagamento recorrente de juros, encargos e amortizagdes, assim
como as operagdes de refinanciamento, caso sejam necessarias. Tais obrigagdes,
que correspondem ao estoque da divida publica, impactam diretamente os objetivos
da fazenda publica, de dotacao e distribuicdo de recursos, assim como a promogao
da estabilidade e do desenvolvimento econémico (GARSELAZ, 2000). Cabe
destacar, porém, que, apesar de interligados, o déficit nem sempre decorre no
endividamento, de modo que, enquanto o endividamento é invariavelmente causado
pelo déficit, o déficit pode ser financiado por outras formas que nao seja a formagéao
de divida. Dessa maneira, no intuito de desenvolver a analise do déficit publico no
presente trabalho mostra-se relevante analisar tanto a sua apuracdo quantos os

mecanismos de seu financiamento.
2.2.1 Apuracéao do déficit publico

De acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI) (BLEJER e CHEASTY,
1990), a metodologia de apuragao do déficit publico rodeia dois principais critérios:
“por cima” e “por baixo” da linha. De inicio, o calculo “por cima da linha” remete a
mensuragdao do resultado fiscal obtido a partir da diferenga entre os fluxos de
receitas e despesas apresentadas pelo setor publico durante o exercicio financeiro
(geralmente de um ano). Paralelamente, o método “por baixo da linha” corresponde
a variacado do estoque da divida liquida dentro do periodo analisado. Assim, ambas
as perspectivas sao relevantes e complementares para a compreensao do déficit,
uma vez que, enquanto a estatistica “abaixo da linha” demonstra como o governo
financiou seu déficit, o critério “acima da linha” possibilita aos gestores avaliar os
resultados da politica fiscal corrente por meio da analise de um retrato abrangente e

preciso de sua situagao fiscal atual (BRASIL, 2023c).
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A partir destes critérios é possivel ainda obter diferentes medidas do déficit,

que, apesar da abordagem distinta, acabam por convergir nos resultados obtidos.

Assim, por meio do critério “acima da linha” temos:

a)

Déficit nominal: € a subtragdo entre o total das despesas e o total das

receitas.

Déficit primario: sdo os gastos primarios, ou nao financeiros, menos as
receitas primarias, isto €, sdo excluidos do déficit nominal o pagamento dos
juros e das amortizagdes da divida publica, dentre outras despesas e receitas
financeiras, permitindo, assim, a visualizagao situacao fiscal do governo sem

a interferéncia dos encargos da divida.

Déficit operacional: é o déficit primario acrescido de juros reais, de modo que,
a partir da corregdo monetaria dos juros é possivel demonstrar o impacto real
da divida na situacédo fiscal, sem o “mascaramento” da inflagdo (REZENDE,
2006).

Por conseguinte, a partir do critério “por baixo da linha” & possivel obter as

seguintes medidas:

a)

b)

Divida Liquida do Setor Publico (DLSP): é a soma de todas as dividas
contraidas pelo setor publico (internas e externas) em todas as suas esferas
de governo (federal, estadual e municipal) junto ao ao setor privado, incluindo
a base monetaria e excluindo os ativos do setor publico (reservas
internacionais, créditos com o setor privado e recursos oriundos de

privatizacdes)

Ajuste patrimonial: corresponde a diferenga entre os passivos do governo
contraidos em exercicios anteriores e reconhecidos posteriormente, e os

resultados da privatizagao.
Divida Fiscal Liquida (DFL): E a subtragdo do ajuste patrimonial da DLSP.

Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP): é a variacao da
DFL em determinado intervalo de tempo, corresponde ao déficit nominal. Da

mesma forma que no critério “acima da linha” é possivel obter a NFSP no
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conceito operacional, por meio da corregdo monetaria, e primario, excluindo
da DFL o pagamento de juros nominais (REZENDE, 2006).

Por fim, é possivel classificar também o déficit de acordo com o0 momento a
ser considerado no seu calculo, podendo este ser de caixa ou por competéncia. De
forma que, enquanto no regime de competéncia os recursos sao registrados no més
em que ocorre o fato gerador do crédito ou débito, no regime de caixa esse registro
é feito no més em que os recursos efetivamente entram ou saem do caixa do
Estado. Nesse contexto, cabe destacar que no Brasil o regime de caixa é utilizado
para calcular os resultados primarios e as despesas financeiras liquidas sao
construidas a partir do regime de competéncia, dessa maneira, a apuragdo da NFSP
é feita por um regime hibrido (BARBOSA, M. R. 2014)

2.2.2 Financiamento do déficit publico

Havendo sido confirmada e mensurada a situacao do déficit fiscal, cabe ao
gestor publico, respeitando os limites e protocolos previstos em lei, decidir os
melhores mecanismos diante do cenario politico-econdmico em questdo para
financiar as discrepancias entre a arrecadagao e os gastos publicos. Sob essa
perspectiva, Garselaz (2000) aponta cinco principais formas de financiamento para o
déficit publico: emissdo de moeda, venda de ativos, majoragdo de precos de bens e

servigos publicos, aumento ou criagdo de novos tributos ou endividamento publico.

A primeira das formas de financiamento, a politica da emissdo se mostra
bastante presente no histérico brasileiro, tendo sido o seu emprego indiscriminado
na década de 1980 diretamente responsavel pelo descontrole sem precedentes da
inflagdo que assolou o pais no inicio dos anos 90. De maneira que, a emissao do
papel-moeda para financiar o déficit, se ndo acompanhado de um aumento
equivalente do volume de bens e servigos gerados no pais, tende a culminar na
desvalorizagao do dinheiro, que perde suas fung¢des de reserva de valor, unidade de
conta e de meio de troca (GARSELAZ, 2000). Dessa forma, tal politica deve ser
empregada somente em situagdes em que a economia se encontra em expansao e,

portanto, capaz de contrabalancear os efeitos da emissao monetaria.

Em seguida, quanto a opgédo da venda de ativos do governo, € observada

grande incerteza e controvérsia quanto a sua utilizagdo. Tal problematica, por sua
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vez, se deve sobretudo a questido das privatizagdes de empresas publicas, a medida
que, na pratica, estas consistem na liquidagdo de um patriménio construido pelo
esforco de geragdes no passado, cuja dimensao de beneficios (tanto financeiros
quanto sociais) que poderiam devolver ao governo caso mantidas sao pouco
mensuraveis, para assegurar um equilibrio no orgamento presente. Dessa maneira,
observa-se um embate ideoldgico ferrenho quanto a legitimidade dessa pratica, nao
devendo, portanto, ser banalizada (GARSELAZ, 2000).

A majoracdo de precos de bens e servigos publicos (aumento das receitas
nao tributarias) configura outra possivel forma de equilibrar as finangas publicas. Tal
alternativa, porém, €& amplamente limitada pela capacidade de pagamento da
populagdo que, além de ja ser muito onerada de forma geral, € bastante desigual no
sentido que a sua parcela mais vulneravel e, consequentemente, com menor poder
de contribuicdo, € justamente a mais dependente dos bens e servigos oferecidos
pelo governo. Ademais, tal aumento dos precos pelo poder publico pode
desencadear aumentos na economia como um todo, pressionando os indices
inflacionarios (GARSELAZ, 2000).

De maneira semelhante a alternativa anterior, o aumento ou criacdo de
tributos como forma de aumentar receitas enfrenta dificuldade no contexto brasileiro
devido a carga tributaria reconhecidamente elevada em relagdo a média global, que
dificulta maiores acréscimos (BARBOSA, M., 2014). Além dessa limitagéo, a Teoria
Classica (MUSGRAVE E MUSGRAVE, 1980) aponta ainda que a utilizagdo da
tributacao para financiar o déficit publico ou investimentos resultara na diminuigao
dos recursos anteriormente disponiveis para a formacdo de capital privado ou
destinados ao consumo. Nesse contexto, a adog¢ao de tal medida de financiamento
significaria um sacrificio momentdneo do crescimento econémico em prol do

beneficio das geragdes futuras, advindo do equilibrio das contas publicas.

Por fim, a literatura referente ao uso do endividamento publico como
financiador do déficit se mostra bastante diversa, ndo havendo um consenso
absoluto sobre a questdo. Apesar disso, € possivel elencar duas principais visdes
econdmicas responsaveis por dividir essa discussao: a Teoria Classica e a Teoria da
Equivaléncia Ricardiana (BARBOSA, M. R. 2014).
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De inicio, conforme trazido por Lima (2011) a teoria classica da divida se
apoia essencialmente na “regra de ouro” do equilibrio orgamentario. Isto &, a fim de
assegurar equilibrio das contas publicas, pressupde-se que a arrecadagao por meio
da tributacdo do governo seja suficiente para financiar suas despesas correntes e
que eventuais gastos com investimentos de longo prazo devam ser custeados por
intermédio de operacbes de crédito. Entende-se, assim, que os encargos gerados
pela contracdo da divida para as geragdes futuras seriam compensados ou
superados pelos beneficios dos investimentos realizados, justificando, portanto, o

endividamento nesse cenario.

Sob o ponto de vista da Teoria Ricardiana, por sua vez, ndo haveria diferenca
pratica entre o financiamento do déficit por meio do aumento de impostos ou por
meio do endividamento, sendo divida do governo equivalente a impostos futuros.
Isto €, em uma situagdo em que o governo reduz os impostos sem diminuir também
seus gastos, utilizando-se do endividamento para cobrir o déficit publico, o que
ocorre € uma troca entre uma redugcdo momentidnea dos tributos e o seu
consequente aumento no futuro para custear a divida adquirida. Nesse contexto, o
cidaddao médio, que é bem-informado e preocupado com o futuro, passaria a
aumentar sua poupanga no presente para arcar com os aumentos tributarios no
futuro, ndo gerando alteragdo na quantidade de renda disponivel ao cidaddo no
longo prazo (MANKIW, 2015).

Torna-se evidente, portanto, que a questao do financiamento do déficit publico
nao corresponde a um topico simples, havendo diversos fatores implicitos na sua
aplicagéo, como o controle inflacionario, questao de legitimidade da politica, conflito
de interesses geracionais e até a efetividade da politica em si. Trata-se, assim, de
uma questdo multifacetada, ndo podendo ser banalizada ou utilizada de maneira

indiscriminada.
2.3 Choques

Dentro da histéria recente é possivel apontar a ocorréncia de dois principais
choques responsaveis por efetivamente abalar as estruturas do Estado de MG e do
Brasil como um todo: A crise de 2015 e a pandemia da COVID-19 que se iniciou em
2020. Tratando-se de fendmenos essencialmente distintos, a crise de 2015

representou uma forte retracdo econdmica que atingiu com particular destreza o
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estado mineiro que se iniciou ainda em 2014 e perdurou até 2016. A pandemia de
2020, por sua vez, foi uma crise humanitaria e salutar sem precedentes que, durante
aproximadamente dois anos, assolou o mundo, forgando governos e pessoas a se
adaptarem bruscamente a nova realidade de isolamento social, necessaria ao
combate a doenca e a minimizacdo de casualidades. Dessa forma, a fim de
aprofundar os estudos sobre as finangas publicas no periodo de 2011-2022, cabe
destrinchar melhor tais eventos, a fim de compreender melhor os seus reflexos no

presente trabalho.
2.3.1 Crise de 2015

Entre o periodo de 2004 a 2013, a economia brasileira experienciou (a
despeito dos efeitos gerados pela Crise Internacional de 2008/2009) uma expansao
média do seu PIB de 4,0% a.a., apresentando também melhoria em importantes
indicadores sociais como distribuicdo de renda e reducdo da pobreza. A partir de
2014, porém, o pais foi atingido por uma profunda e abrupta crise econémica que se
estendeu até meados de 2016, incorrendo em uma média negativa de crescimento
do PIB de 3,7% a.a. e no retrocesso dos fatores sociais que haviam sido
conquistados no periodo anterior (PAULA; PIRES, 2017). Oreiro (2017, p 5) reitera a
gravidade da crise ao constatar que esta seria a mais grave e duradoura baixa do

nivel de atividade econémica desde o fim da Segunda Guerra Mundial.

Entre as possiveis causas para a eclosdao de uma ruptura econémica sob tais
dimensdes, cabe destacar o papel eminente desempenhado pelo conjunto de
choques de oferta e de demanda desencadeados pela “Nova Matriz Econémica”
(NME), politica econémica adotada a partir de 2011/2012, no primeiro mandato da
até entao Presidente da Republica Dilma Rousseff. De forma que, dentre as medidas
mais notoérias trazidas pela NME sobressaem-se: a forte intervencdo estatal na
economia por intermédio de uma combinagao de politica monetaria com redugao da
taxa de juros, politica fiscal com aumento de gasto, direcionamento de investimentos
e concessbes de subsidios, assim como o controle governamental de pregos
(BARBOSA, F., 2017).

Inicialmente, a politica monetaria adotada pela NME se mostrou problematica
a medida que ignorou abertamente o protocolo do regime de metas de inflagao

Banco Central (Bacen) ao fixar taxas de juros incompativeis com a situagéo vivida a
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época. Isto é, considerando o cenario de inflacdo crescente vivenciado até entao, o
papel esperado por parte do Bacen seria de elevar as taxas de juros a fim de
controlar o avanco da inflagdo e, assim, entrar em consonancia com as metas
estabelecidas. O que se observou, no entanto, foi uma agao contraria de reduzir a
taxa Selic, o que gerou uma inflagdo mais elevada, reduzindo a credibilidade do
Bacen e aumentando também os custos para o combate da inflacgdo no futuro
(BARBOSA, F. DE H. 2017).

Simultaneamente, a adocdo da politica fiscal expansionista, a partir do
aumento dos investimentos destinados a setores “estratégicos”, com grande enfoque
na Petrobras, se mostrou frustrante ao governo. De modo que, no intuito de
desenvolver a industria petrolifera nacional, o governo abandonou o até entdo
bem-sucedido marco regulatério do petroleo, substituindo a politica de concessao
pelo sistema de partilha de areas do pré-sal. Aliado a tal mudanga, observou-se
também um aumento exorbitante do capital investido na exploragdo e refino de
petréleo, chegando a atingir o montante de 10% de todo o investimento realizado no
pais. O que se notou, no entanto, foi o desalinhamento entre o contingente dos
recursos aplicados e o seu retorno em forma de crescimento econémico efetivo no
pais, resultando na redugdo da produtividade total dos fatores (PTF) e,
consequentemente, na diminuicdo da perspectiva de crescimento da economia no
periodo. Sobre essa questdo, pode-se apontar também que, em conjunto aos altos
investimentos destinados a Petrobras, o governo adotou como politica a venda da
gasolina em territério nacional sob pregos inferiores aos pagos por sua compra no
mercado internacional, resultando assim, no dispéndio de mais de R$ 50 bilhdes na
forma de subsidios de combustivel para a populagao, elevando o endividamento da

empresa sem a contrapartida de aumento na producao. (BARBOSA, F., 2017).

Acerca das possiveis causas para a crise, Chernavsky, Dweck e Teixeira
(2020) apontam ainda que, para além do descontrole dos gastos, o mais
determinante neste momento seria a desaceleragcdo do crescimento das receitas
ocorrida a partir de 2009 e a sua queda expressiva em 2014. Isto é, até o ano de
2008 o crescimento expressivo das receitas estaria apoiado na expansdo econdmica
e na tendéncia a formalizagdo no mercado de trabalho, ja em 2009, porém, os
efeitos da crise financeira internacional, assim como os esforgos do governo em

conté-los, foram determinantes para a estagnagdo da receita em termos reais,
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chegando a cair sua participacdo no total do PIB. Assim, ja com seu crescimento
comprometido, a receita publica foi comprometida ainda mais profundamente em
2012, com as politicas de desoneracéao tributaria adotadas pelo governo que, na
expectativa de estimular a atividade econémica, foram responsaveis por impulsionar

a deterioragao fiscal nos anos que se seguiram.

Por fim, quanto a abrangéncia da crise, cabe destacar que esta ndo esteve
presente de maneira uniforme dentre todas as unidades federativas, variando tanto
em relacdo a intensidade quanto sua duracéo dentre os territérios. De maneira que,
conforme descrito por Colombo e Lazzari (2018) a configuracdo dos setores
econdmicos que constituem as economias de cada estado desempenharam papel
fundamental nessa diferenciagdo, havendo sido a recessao mais intensa nos
estados com maior participacdo do setor industrial, sobretudo da atividade da
industria de transformacdo, na economia. Nesse contexto, o Estado de Minas
Gerais, que conta com uma participacao relativamente maior desse setor em
comparagao as demais unidades federativas, demonstrou especial fragilidade diante
da crise de 2015/2016, havendo sido o primeiro no Brasil a entrar e o ultimo a sair da
recessao (atuou no periodo de junho de 2013 a outubro de 2016), além de ter

apresentado uma queda na atividade econdmica superior a taxa nacional.
2.3.2 Pandemia da COVID-19 em 2020

No Brasil, o fenbmeno mundial da COVID-19 teve inicio no dia 26 de fevereiro
de 2020, data em que se confirmou o primeiro caso da doenga pelo Ministério da
Saude. A partir desse momento o governo brasileiro, em conformidade com as
demais nacgdes afetadas, passou a adotar medidas mais contundentes na contengao
da crise salutar que estava prestes a estourar. Nao obstante, conforme apontado por
Mauro Silva, (2020) as primeiras preparagdes do governo datam antes da
confirmagédo do primeiro caso em territério nacional, sendo o marco inicial dessa
movimentagcdo a edicdo da Lei 13.979/2020 (BRASIL, 2020a) ainda no dia 6 de

fevereiro.

Tal mobilizagdo inicial, porém, nao foi suficiente para evitar o desastre que se
seguiu. De modo que, a alta velocidade de contagio com significativa taxa de

letalidade, aliada a auséncia de vacinas ou tratamentos de eficacia cientificamente
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comprovadas contra o virus, foram responsaveis por fomentar um ambiente de
panico e incerteza na sociedade (SILVA, 2020). A partir desse cenario, mostrou-se
necessaria a intervencao estatal no controle da pandemia, sobretudo por meio de
politicas de promog¢ao do isolamento com o intuito de frear a disseminagdo da

doencga e, portanto, reduzir o contingente de mortes.

Tais politicas de isolamento social, apesar de necessarias para a preservagao
da vida, tiveram consequéncias evidentes na atividade econdémica, afetando
diretamente o emprego e a renda da populagdo. Isto €, em decorréncia das
condigbes de isolamento impostas, muitos individuos (sobretudo trabalhadores
informais e microempresarios) se viram impossibilitados de exercer sua profissao e,
consequentemente, perderam sua fonte primaria de renda. Como resultado, setores
como os de turismo, transporte e de alimentacao fora de casa foram especialmente

prejudicados por essas medidas em comparagao aos demais (BRASIL, 2020b).

Nesse contexto, observou-se como consequéncia imediata da pandemia uma
forte retragdo econbmica no pais com a redugdo do consumo e da capacidade
produtiva. De modo que, com excegao apenas dos bens de consumo indispensaveis
a sobrevivéncia (alimentacéo, higiene e limpeza), as familias brasileiras reduziram
seu consumo drasticamente devido a falta de renda, ao desemprego e ao
entesouramento de capital resultante da incerteza dessas familias em relagdo ao
futuro (BRASIL, 2023f). Paralelamente, as empresas brasileiras também sofreram
imensamente com o bloqueio da cadeia de producéo (decorrente das normas de
isolamento, em conjunto com a obstrugdo do transito nacional e internacional de
mercadorias), sendo forgadas a interromper contratos de trabalho, suspender as
atividades sem previsédo de retorno ou até encerrar as operacdes por falta de receita
(SILVA, 2020). Como resultado de tal retragcdo econdmica, conforme apontado pelo
IBGE (2022), o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro de 2020 recuou 3,3% em
volume, havendo apresentado queda em 24 das 27 Unidades Federativas (UFs) do

pais.

Diante desse cenario, mostrou-se necessaria a atuacido estatal tanto de
maneira mais imediata na area da saude -por intermédio da construgcao de hospitais
de campanha, contratagao de pessoal, aquisicdo de equipamentos meédicos, compra

de remédios, leitos etc.- a fim de conter o avango da doencga, quanto no sentido de



33

regular o problema da demanda e da oferta, por meio de politicas de assisténcia
social para a populacgao carente e de incentivo para pequenas empresas. Dentre as
medidas adotadas, o auxilio emergencial recebe especial destaque devido ao seu
papel fundamental de simultaneamente socorrer as familias vulnerabilizadas pela
pandemia e de promover um alivio da retracdo econémica por meio da injecédo de
capital na economia que, ao recuperar mesmo que parcialmente o poder de compra
de milhdes de familias, resultou em um efeito em cadeia: consumo, investimento e
renda (BRASIL, 2023f). Além do auxilio emergencial, outras politicas como a
expansdo de linhas crédito pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) para empresas com até R$300 milhdes de faturamento anual
durante o periodo de isolamento social (BRASIL, 2020c) ou a criacdo de linha
especial de crédito de R$7,5 bilhdes organizada pelo Servigo Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) e a Caixa Econémica Federal (SEBRAE,
2020) foram de suma importancia para acudir micro e pequenos empreendedores

individuais.

Do ponto de vista das finangas publicas, por sua vez, observou-se um
crescimento vertiginoso da divida publica durante o periodo da pandemia. De modo
que, segundo Mauro Silva (2020), a jungao entre o encolhimento da arrecadacgéo de
receitas resultante da retragdo da atividade econdmica e o aumento dos gastos
oriundos do enfrentamento da crise sanitaria e econémica, culminou em uma maior
necessidade de ampliagdo do financiamento do setor publico, esta que foi
essencialmente suprida por meio do aumento da divida publica. Tal anélise, por seu
turno, se confirma ao observar que a divida publica brasileira sofreu um aumento de
27,2% entre os anos de 2019 e 2021, chegando a atingir 82% do PIB no fim do
periodo marcado pelo auge da pandemia da Covid-19 (CNN, 2022).

2.3.3 Comparagao entre os choques

O presente topico busca analisar comparativamente os efeitos econémicos
desencadeados pela crise de 2015 e pela pandemia de 2020. Cabe destacar, porém,
que tal analise ndo almeja banalizar ou desconsiderar a tragédia humanitaria
causada pela doencga do coronavirus, que até o momento foi responsavel por 65.937
mortes em MG e um total de 707.286 6bitos no Brasil (BRASIL, 2023c). Entende-se,

portanto, que as crises sao diferentes por natureza e que, diferentemente da analise
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promovida em relagdo a crise de 2015 (em que a recessao decorre de erros da
politica econdbmica adotada), ndo é objetivo do trabalho questionar a validade ou
necessidade das politicas de isolamento social ou das demais a¢gdes do Estado no
combate a pandemia (que se mostraram de extrema importancia para a manutengao
da vida), mas de compreender melhor os seus reflexos na saude fiscal de Minas

Gerais.

Dito isso, apesar de diferentes, ao analisar os eventos supracitados é
possivel constatar que estes representaram, na pratica, choques recessivos na
economia. Ou seja, nos dois casos observou-se a reducdo da atividade econdmica,
que impactou negativamente a renda agregada e culminou na perda da capacidade
de consumo das familias, induzindo a intensificagdo de desigualdades e piora dos

fatores sociais nesse processo.

A principal diferenga, porém, é perceptivel justamente sob o ponto de vista
das finangas publicas estaduais mineiras, tendo vista de que cada uma das crises
impactou diferentemente o saldo das contas publicas. Tal dissonancia reside
essencialmente na reparticdo do 6nus do enfrentamento dessas crises entre as
unidades federativas. Isto é, enquanto a responsabilidade do financiamento do
déficit adquirido durante a crise de 2015 recaiu sobretudo aos entes estaduais, na
pandemia de 2020 o principal encarregado na conteng¢ao da crise foi a Unido. A
principal forma de atuagdo desta se deu pela oferta do Auxilio Emergencial, pelo
aumento das transferéncias aos entes subnacionais e pela suspensdao do
pagamento das dividas dos estados com a Unido, alinhado a possibilidade de
renegociagao de deébitos dos estados com bancos publicos e entidades
internacionais (OLIVEIRA, 2020).

Dessa maneira, conforme sera desenvolvido nas se¢des que se seguem, O
impacto gerado pela crise de 2015 se mostrou evidentemente mais danoso as
finangas publicas mineiras quando comparado a pandemia. Esta ultima que, além de
menos onerosa ao ente estadual, pode ter proporcionado um cenario de maior
“alivio” para as contas publicas com a suspensdo do pagamento da divida com a

Unido.
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3 METODOLOGIA

Sob o objetivo de delimitar as caracteristicas de uma pesquisa podem ser
adotadas diversas classificagdes, que possibilitam compreender melhor os objetivos
e os instrumentos empregados no processo de produgdo do conhecimento. Dentre
essas classificagdes, optou-se por priorizar trés principais: por objetivos, pela técnica

e pela abordagem adotados.

Quanto aos seus objetivos, a pesquisa em questdo pode ser classificada
como descritiva, uma vez que, assim como definido por Gil (2008), possui como
objetivo basilar a “descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou
fendbmeno ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis“. Dessa maneira, o
presente estudo propde um estudo maior sobre a evolugédo das despesas e receitas
no Estado de MG no periodo de 2011 a 2022, passando desde uma analise do seu

perfil até as oscilagbes que apresentou nesse intervalo.

De acordo com Marconi e Lakatos (2003) & possivel definir técnica como “um
conjunto de preceitos ou processos de que se serve uma ciéncia ou arte; € a
habilidade para usar esses preceitos ou normas, a parte pratica. Toda ciéncia utiliza
inUmeras técnicas na obtengédo de seus propdsitos “. Nesse sentido, a fim de chegar
aos resultados pretendidos, o presente trabalho se utiliza da pesquisa bibliografica e
da pesquisa documental. Inicialmente, a pesquisa bibliografica, que compreende
toda a bibliografia disponivel sobre tema de estudo ja tornada publica (MARCONI e
LAKATOS, 2003), é importante a medida que da norte ao trabalho acerca dos
pressupostos teoricos vitais para o entendimento e contextualizagdo do objeto de
estudo, dentre eles destacam-se os conhecimentos sobre economia, finangas
publicas, evolucdo do déficit em MG, entre outros. A pesquisa documental, por sua
vez, definida por Gil (2008) como aquela que se utiliza de materiais que ainda néo
passaram pelo tratamento analitico, se relaciona com a busca em bancos de dados
como os da Secretaria do Tesouro Nacional, do Portal da Transparéncia e da
Secretaria Estadual de Fazenda referentes as despesas e receitas de MG, assim

como demais documentos que possam acrescentar a discussao proposta.

Ja em relagcdo a sua abordagem, a pesquisa se utiliza do método estatistico
que, conforme descrito por Gil (2003) “significa redug¢ao de fendbmenos socioldgicos,

politicos, econdmicos etc. a termos quantitativos e a manipulacéo estatistica, que
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permite comprovar as relagées dos fendbmenos entre si, e obter generalizagdes
sobre sua natureza, ocorréncia ou significado”. Assim, a analise quantitativa dos
dados de receitas e despesas de MG constitui o elemento central da pesquisa,

fornecendo uma base orientadora para as discussdes que serdo conduzidas.
3.1 Base de dados

No intuito de analisar a situacdo econdmica do Estado de MG sera conduzida,
a principio, uma revisao bibliografica abrangendo o assunto, por meio da busca de
literatura e artigos cientificos que contemplassem tanto o periodo de 2011 a 2022,
quanto o periodo anterior a este, de forma a construir uma melhor contextualizacéo
para o trabalho em questdo. Em seguida, os dados referentes as despesas e
receitas — que permitem observar as oscilagbes da atividade econémica do Estado-
foram obtidos a partir do Portal da Transparéncia de Minas Gerais e do site da
Secretaria Estadual de Fazenda (SEF). Concomitantemente, a fim de mensurar a
evolucdo temporal do déficit, foram incorporados dados referentes aos resultados
primarios bimestrais de MG no periodo de 2007 a 2022, obtidos a partir dos
Relatérios Resumidos de Execucdo Orgamentaria (RREQO) disponibilizados pela
Secretaria de Estado de Fazenda (SEF), estes que foram utilizados na construgao

das projecdes para o déficit.

Para dar inicio aos estudos, as bases de dados supracitadas serao tratadas
por meio da deflacdo dos valores, utilizando-se para tal do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e tendo como base dezembro de 2022, de
forma que os valores monetarios sejam atualizados para valores reais recentes. A
partir de tal etapa, importante pois permite a analise comparativa sem o viés da
inflacdo, podera se dar continuidade a investigacdo das receitas e despesas no
periodo estudado. A fim de facilitar a analise, tais dados serao trabalhados de forma
a evidenciar os pontos mais criticos no presente estudo, dessa forma propde-se a
sistematizagdo das receitas por categoria econémica e das despesas por fungcéo e

categoria econémica.

Concomitantemente a essa sistematizacdao, propde-se também a analise
comparativa entre a evolugdo do déficit concretizada nos espagos temporais de
2014 a 2016 e de 2020 a 2022 e duas projecoes de tendéncia de longo prazo de

crescimento do déficit construidas a partir dos dados referentes ao periodo anterior
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as series em estudo (2006-2019), com o intuito de evidenciar a interferéncia dos
choques econdmicos na evolugédo desse indicador. A fim de atingir tal objetivo, sera
empregado o modelo de alisamento, ou suavizagdo, exponencial de Holt-Winters,
modelo este que, conforme apontado por Almeida (2013), se destaca pela sua

simplicidade, facil compreensao pelo usuario e precisdo de suas previsoes.

Dessa forma, a partir de tal modelo matematico, e com o apoio do software R,
serao construidas as projegcées que servirdo para embasar as discussdes a serem

realizadas.

3.2 Classificagao de receitas e despesas

A partir da Lei n. 4.320, de 17 de marco de 1964 (BRASIL, 1964), que estatui
normas Gerais de Direito Financeiro para elaboracdo e controle dos or¢camentos e
balangos da Unido, dos Estados, dos Municipios e do Distrito Federal, juntamente
com a Portaria MP n°® 42/99 (BRASIL, 1999), sdo estabelecidas as bases para a
classificagao das receitas (em categorias econdmicas, origem e institucional) e para
as despesas (pelos critérios de categoria econémica, institucional, funcional, por
programas e natureza da despesa). Conforme descrito por Core (2001), tais
classificagdes possuem vital importdncia para a transparéncia das operacdes
constantes de um orgamento, de modo que toda a informagdo orgamentaria é
necessariamente sistematizada e veiculada a partir de algum tipo de classificagéo.
Dessa maneira, as classificacbes permitem maior facilidade na avaliagcdo, antes,
durante e depois da execucdo orcamentaria, promovendo ainda a padronizagao de
informagdes fundamentais a analise do gasto publico e da compreensao da receita
publica (mais especificamente em relagdo a sua procedéncia e destinagao,
facilitando também a sua previsibilidade). (NOBLAT, BARCELOS e SOUZA, 2014)

Apesar de todas as classificacbes possuirem sua devida importancia, para
fins de estudo e considerando os objetivos do presente trabalho, as analises
propostas trardo enfoque maior as classificagbes por categoria econdmica para as

receitas e funcional e por categoria econémica no cenario das despesas.
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3.2.1 Receitas publicas

A partir da classificagdo por categoria econdmica da receita proposta pela Lei
n. 4.320 (BRASIL, 1964) tem-se a diferenciagcao entre receitas denominadas como
correntes e de capital. De acordo com o Glossario de Termos Orgcamentarios do
Congresso Nacional (BRASIL, 2023b) sdo classificadas como receitas correntes
aquelas que “aumentam as disponibilidades financeiras do Estado, em geral com
efeito positivo sobre o Patriménio Liquido” enquanto as receitas de capital, por seu
turno, sdo aquelas que “aumentam as disponibilidades financeiras do Estado e n&o
provocam efeito sobre o patriménio liquido”. Isto €, enquanto o aumento nas receitas
correntes significa a expansao efetiva da capacidade do Estado de obter recursos
para se financiar, as receitas de capital denotam apenas a aquisicdo momentanea
de recursos por meio de terceiros, o que nao denota efetiva mudangca na

possibilidade de arrecadagéo do governo no médio ou longo prazo.

Dentro da classificagdo por categoria econémica pode-se ainda desmembrar
os elementos da receita de acordo com a sua origem. De modo que, dentro das
receitas correntes temos as receitas: tributaria, contribuicdes, patrimonial,
agropecuaria, industrial, servigos, transferéncias correntes e outras receitas
correntes. Diante das receitas de capital, por sua vez, tem-se: operagdes de crédito,
alienacado de bens, amortizagcao de empréstimos, transferéncias de capital e outras

receitas de capital. Tal distribuicdo pode ser mais bem observada no Quadro 2:

Quadro 2 - Demonstrativo das receitas publicas de acordo com a categoria econémica e a

origem. (continua)

Cat. Econémica Origem

RECEITA Sao decorrentes da arrecadacao dos tributos previstos
TRIBUTARIA no arF. 1.453 da Constituigéo Federal: Impostos, Taxas e
Contribui¢coes de Melhoria.

Sao oriundas das contribuicbes sociais, de intervencao

RECEITA DE no dominio econdmico e de interesse das categorias
CONTRIBUIGOES |profissionais ou econdmicas, conforme preceitua o art.
149 da CF.

Sao provenientes da fruicdo de patrimonio pertencente

CORRENTES

RECEITA ao ente publico, tais como as decorrentes de aluguéis,

PATRIMONIAL dividendos, compensagoes financeiras/royalties,
concessoes, entre outras.

RECEITA Receitas de atividades de exploracdo ordenada dos

AGROPECUARIA recursos naturais vegetais em ambiente natural e

protegido.
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(conclusao)

Categoria ]
. Origem
Econémica
Sao provenientes de atividades industriais exercidas
RECEITA pelo ente publico, tais como a extragdo e o
INDUSTRIAL benef|C|.ar.nent~o de materlas-pnmas, a prodgga? g a
comercializagdo de bens relacionados as industrias
mecanica, quimica e de transformagao em geral.
Decorrem da prestacdo de servigos por parte do ente
RECEITA publico, tais como comércio, transporte, comunicagéo,
DE SERVICOS Servigos hospitalares, armazenagem, Servigos
recreativos, culturais, etc.
CORRENTES Sao Provenlentes do receblment(? .de ’reF:ursos
. financeiros de outras pessoas de direito publico ou
TRANSFERENCIAS privado destinados a atender despesas de manutencao
CORRENTES ou funcionamento que nao impliquem contraprestacao
direta em bens e servicos a quem efetuou essa
transferéncia.
Constituem-se pelas receitas cujas caracteristicas nao
OUTRAS RECEITAS |permitam o enquadramento nas demais classificacdes
CORRENTES da . r.e€e|ta corren.te, tais como mdgnlzagoes,
restituicbes, ressarcimentos, multas previstas em
legislagbes especificas, entre outras.
- Recursos financeiros oriundos da colocacao de titulos
OPERACOES ] i ]
, publicos ou da contratacdo de empréstimos junto a
DE CREDITO
entidades publicas ou privadas, internas ou externas.
. Ingressos financeiros provenientes da alienagdo de
ALIENACAO o ] ) ) ]
bens modveis, imoveis ou intangiveis de propriedade do
DE BENS
ente publico.
_ Ingressos financeiros provenientes da amortizagdo de
AMORTIZACAO DE | ) o o )
3 financiamentos ou empréstimos que o ente publico haja
EMPRESTIMOS . )
previamente concedido.
CAPITAL Recursos financeiros recebidos de outras pessoas de
. direito publico ou privado destinados a atender
TRANSFERENCIAS ] ) ] . ]
despesas com investimentos ou inversdes financeiras,
DE CAPITAL

independentemente da contraprestagao direta a quem

efetuou essa transferéncia.

OUTRAS RECEITAS
DE CAPITAL

Registram-se nesta origem receitas cujas

caracteristicas nao permitam o enquadramento nas
demais classificagbes da receita de capital, tais como
resultado do

Banco Central, remuneracdo das

disponibilidades do Tesouro, entre outras.

Fonte: Lei n. 4.320, de 17 de margo de 1964 (BRASIL, 1964) e do Manual Técnico de Orgamento
(MTO) do Ministério do Planejamento, Orgamento e Gestdo (MPOG) (2015). Elaboragao prépria.
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3.2.2 Despesas publicas

Conforme delimitado pela Lei n. 4.320 (BRASIL, 1964) a classificagao por
categoria econdmica € responsavel pela discriminagao entre as despesas correntes
e de capital. Segundo o Glossario de Termos Orgamentarios do Congresso Nacional
(BRASIL, 2023b) sado descritas como despesas correntes aquelas que compdem
“‘Gastos de manutencao e funcionamento dos servigos publicos em geral que nao
contribuem, diretamente, para a formagdo ou aquisicdo de um bem de capital
enquanto as despesas de capital, por seu turno, correspondem aos “Gastos para a
producdo ou geragao de novos bens ou servigcos que integrardo o patrimonio
publico, ou seja, que contribuem diretamente para a formagédo ou aquisicdo de um
bem de capital”. Os principais componentes de cada tipo de despesa podem ser

sistematizados como demonstrado pelo Quadro 3:

Quadro 3- Demonstrativo das despesas publicas por categoria econémica

(continua)

Categoria
o Elementos da despesa
Econémica

Pessoa Civil

DESPESAS Pessoal Militar
Material de Consumo
DE CUSTEIO

Servigos de Terceiros
Encargos Diversos
Subvencdes Sociais
CORRENTES Subvengdes Econémicas
. Inativos
TRANSFERENCIAS |pensionistas
CORRENTES Salario Familia e Abono Familiar
Juros da Divida Publica

Contribui¢cdes de Previdéncia Social
Diversas Transferéncias Correntes.
Obras Publicas

Servigos em Regime de Programacgao Especial

Equipamentos e Instalagdes

CAPITAL INVESTIMENTOS  (\1aterial Permanente

Participagdo em Constituigdo ou Aumento de
Capital de Empresas ou Entidades Industriais
ou Agricolas




41

(conclusao)

Categoria

EconOmica

Elementos da despesa

CAPITAL

INVERSOES
FINANCEIRAS

Aquisicao de Imoéveis

Participagdo em Constituigdo ou Aumento de
Capital de Empresas ou Entidades Comerciais
ou Financeiras

Aquisicdo de Titulos Representativos de
Capital de Empresa em Funcionamento

Constituicdo de Fundos Rotativos

Concessao de Empréstimos

Diversas Inversdes Financeiras

TRANSFERENCIAS
DE CAPITAL

Amortizacao da Divida Publica

Auxilios para Obras Publicas

Auxilios para Equipamentos e Instalagées

Auxilios para Inversdes Financeiras

Outras Contribuic¢des.

Fonte: Lein. 4.320, de 17 de margo de 1964. Elaboracgao propria.

Ademais, introduzida inicialmente pela Lei n. 4.320 (BRASIL, 1964) e
atualizada pela Portaria n. 42, de 1999 (BRASIL), a classificacédo funcional da

despesa é outra importante ferramenta empregada na analise qualitativa do gasto

publico. De modo que, conforme descrito no art. 1° da Portaria n. 42 (BRASIL,

1999), entende-se a fungdo da despesa como “o maior nivel de agregagcédo das

diversas areas de despesa que competem ao setor publico”. Isto é, os gastos do

governo sao repartidos de acordo com a area tematica de sua aplicagdo (como

saude, educacao, segurancga, entre outros), € mais especificamente dentro dessa

area por meio de subfungdes (atencao basica, assisténcia hospitalar e ambulatorial,

entre outros), o que permite demonstrar de forma clara e intuitiva a destinagéao final

dada aos recursos publicos. A tabela atualizada de fungbes e subfuncdes

atualizadas pode ser visualizada no Quadro 4:

Quadro 4- Demonstrativo das despesas publicas por fungao e subfuncao (continua)

FUNGAO

SUBFUNCAO

01 — Legislativa

031 - Agao Legislativa

032- Controle Externo
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(continuagao)

FUNGAO

SUBFUNGAO

02 — Judiciaria

061 — Agao Judiciaria

062 — Defesa do Interesse Publico no Processo Judiciario

03 — Essencial a justica

091 — Defesa da Ordem Juridica

092 — Representagao Judicial e Extrajudicial

04 — Administragao

121 — Planejamento e Orgcamento

122 — Administragédo Geral

123 — Administracao Financeira

124 — Controle Interno

125 — Normatizagao e Fiscalizagao

126 — Tecnologia da Informacgao

127 — Ordenamento Territorial

128 — Formacéao de Recursos Humanos
129 — Administracdo de Receitas

130 — Administragdo de Concessbes

131 — Comunicacao Social

05 — Defesa Nacional

151 — Defesa Aérea

152 — Defesa Naval

153 — Defesa Terrestre

06 — Seguranga Publica

181 — Policiamento
182 — Defesa Civil

183 — Informacgéo e Inteligéncia

07 — Relagbes

Exteriores

211 — Relagbdes Diplomaticas

212 — Cooperacgao Internacional
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(continuagao)

FUNGAO

SUBFUNGAO

08 — Assisténcia Social

241 — Assisténcia ao Idoso

242 — Assisténcia ao Portador de Deficiéncia

243 — Assisténcia a Crianca e ao Adolescente

244 — Assisténcia Comunitaria

09 — Previdéncia Social

271 — Previdéncia Basica
272 — Previdéncia do Regime Estatutario
273 — Previdéncia Complementar

274 — Previdéncia Especial

10 — Saude 301 — Atencao Basica
302 — Assisténcia Hospitalar e Ambulatorial
303 — Suporte Profilatico e Terapéutico
304 — Vigilancia Sanitaria
305 - Vigilancia Epidemiolégica
306 — Alimentagao e Nutricao
11 — Trabalho 331 — Protecéo e Beneficios ao Trabalhador

332 — Relagbes de Trabalho
333 — Empregabilidade

334 — Fomento ao Trabalho
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(continuagéo)

FUNGAO

SUBFUNGAO

12 — Educacgao

361 — Ensino Fundamental

362 — Ensino Médio

363 — Ensino Profissional

364 — Ensino Superior

365 — Educacgao Infantil

366 — Educacgao de Jovens e Adultos
367 — Educacao Especial

368 — Educacao Basica (4)

13 — Cultura

391 — Patrimbnio Histdrico, Artistico e Arqueolégico

392 — Difusao Cultural

14 — Direitos da Cidadania

421 — Custodia e Reintegragao Social
422 — Direitos Individuais, Coletivos e Difusos

423 — Assisténcia aos Povos Indigenas

15 — Urbanismos

451 — Infra-Estrutura Urbana
452 — Servigos Urbanos

453 — Transportes Coletivos Urbanos

16 — Habitagao

481 — Habitagao Rural

482 — Habitagcdo Urbana

17 — Saneamento

511 — Saneamento Basico Rural

512 — Saneamento Basico Urbano

18 — Gestdo ambiental

541 — Preservacgéo e Conservagao Ambiental
542 — Controle Ambiental

543 — Recuperagado de Areas Degradadas
544 — Recursos Hidricos

545 — Meteorologia
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(continuagéo)

FUNGAO

SUBFUNGAO

19 — Ciéncia e tecnologia

571 — Desenvolvimento Cientifico

572 — Desenvolvimento Tecnolégico e Engenharia

573 — Difusdo do Conhecimento Cientifico e Tecnoldgico

20 — Agricultura

601 — Promogéao da Produgéo Vegetal

602 — Promogéo da Produgéo Animal

603 — Defesa Sanitaria Vegetal
604 — Defesa Sanitaria Animal
605 — Abastecimento
606 — Extens&o Rural

607 — Irrigacao

21 — Organizagao Agraria

631 — Reforma Agraria

632 — Colonizagao

22 — Industria

661 — Promogao Industrial
662 — Produgao Industrial
663 — Mineragao

664 — Propriedade Industrial

665 — Normalizagao e Qualidade

23 — Comércio e servigos

691 — Promocgao Comercial
692 — Comercializagéo
693 — Comércio Exterior
694 — Servicos Financeiros

695 — Turismo

24 — Comunicacoes

721 — Comunicacgdes Postais

722 — Telecomunicagoes
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(conclusao)

FUNGAO

SUBFUNGAO

25 — Energia

751 — Conservagéao de Energia
752 — Energia Elétrica
753 — Combustiveis Minerais (3)

754 — Biocombustiveis (3)

26 — Transporte

781 — Transporte Aéreo

782 — Transporte Rodoviario
783 — Transporte Ferroviario
784 — Transporte Hidroviario

785 — Transportes Especiais

27 — Desporto e Lazer

811 — Desporto de Rendimento
812 — Desporto Comunitario

813 — Lazer

28 — Encargos Especiais

841 — Refinanciamento da Divida Interna
842 — Refinanciamento da Divida Externa
843 — Servico da Divida Interna

844 — Servico da Divida Externa

845 — Outras Transferéncias (1)

846 — Outros Encargos Especiais

847 ? Transferéncias para a Educagéo Basica (2)

(1) Denominacgéo alterada pela Portaria SOF no 37, de 16 de agosto de 2007 (D.O.U. de 17.08.2007);
(2) Incluida pela Portaria SOF no 37, de 16 de agosto de 2007 (D.O.U. de 17.08.2007)

(3) Denominagoes alteradas pela Portaria SOF no 41, de 18 de agosto de 2008 (D.O.U. de 19.08.2008)
(4) ) Incluida pela Portaria SOF no 54, de 4 de julho de 2011 (D.O.U. de 05.07.2011)

Fonte: Portaria No 42, de 14 de abril de 1999 (BRASIL, 1999).

3.3 Método de Projecao de Holt-Winters

A utilizacdo de métodos de projecao se baseia na premissa de que as séries

temporais apresentam um comportamento previsivel, podendo, portanto, essa

tendéncia ser identificada e empregada na construgdo de estimativas com maior
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confiabilidade. Assim, diante dos objetivos do presente trabalho, o modelo de
alisamento exponencial de Holt-Winters se destaca diante de outras metodologias
de previsao devido a sua simplicidade, precisao e facil compreensao pelo usuario,
sendo particularmente util para identificar padrées de comportamento em séries
temporais pequenas. Dentro do modelo de alisamento exponencial pode-se apontar
ainda dois métodos de calculo possiveis (aditivo e multiplicativo), cuja aplicagao
difere de acordo com as caracteristicas da série estudada. Isto €, em situacbes em
que as flutuagdes sazonais sdo mais constantes, recomenda-se 0 método aditivo e
naquelas em que o tamanho das flutuagdes varia com o tempo deve-se empregar o
método multiplicativo (ALMEIDA, 2013). A partir do Quadro 5 é possivel observar de
maneira mais clara a adequagao do método de acordo com as caracteristicas da

série de dados adotada.

Quadro 5 - Caracteristicas da série em relacdo a sazonalidade, nivel e tendéncia e o método

de alisamento exponencial recomendado

S Sabodaidids .Sa.:om':{:dade Sa:orm{:dafff
Aditiva Multiplicativa
Nivel Alis
Constante =
OII
Alisamento Exporencial Winter
- > -
Tendencia | |~
: o
Linear >, l

Fonte: TOSCANO (2012, apud ALMEIDA, 2013)

Conforme descrito por Morettin e Toloi (1987) a base do célculo do modelo de
alisamento exponencial de Holt-Winters, em ambos as metodologias, consiste em
trés principais equacdes com diferentes constantes associadas a cada um dos
componentes da série: nivel, tendéncia e sazonalidade. Assim, € possivel sintetizar

os calculos dos métodos multiplicativo e aditivo por meio das seguintes férmulas:
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Método Multiplicativo Método Aditivo
Y
hoos ool T L=af —S )+ -  +T ]
Tt = Y[Lt — Lt—l] + (1 — Y)Tt—l t - t t—p t—1 t—1
oY Tt - Y[Lt B Lt—l] +@a - Y)Tt—l
S, =07 +(1-9)S_, S =80, —L)+(1—8S,_,

t
Yt - (Lt—l + Tt—l)St—p
Em que:

Lt = alisamento do nivel até o final do instante t

a = constante de alisamento do nivel

th alisamento da tendéncia até o final do instante t

y= constante de alisamento da tendéncia

St= alisamento do fator sazonal até o instante t

6= constante da componente sazonal

Yt= valor da série no instante t

A
Yt= equacao de previsao da série

P = periodo sazonal

Diante do exposto, adotou-se no presente trabalho o método de alisamento
exponencial Holt-Winters multiplicativo para construir as previsées do déficit primario
de Minas Gerais, a medida que, conforme descrito anteriormente, a série temporal
analisada, de 2007 a 2022, ndo apresenta flutuagcdes uniformes e, portanto, se
enquadra melhor nessa modalidade. Para operacionalizar a construgdao das
projecdes, foram utilizados o pacote “forecast” do software livre R para realizar os
calculos dos valores em conjunto com o software Microsoft Excel, que possibilitou
uma melhor representagdo grafica dos resultados obtidos. Ao total, foram
construidas duas proje¢cées do resultado primario e outras duas do resultado
nominal, com base em dados bimestrais obtidos nos Relatérios Resumidos

Execucao Orcamentaria (RREO) de diferentes anos, a serem analisadas na segao 5.
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4 PERFIL HISTORICO

No intuito de desenvolver a analise do déficit publico, mostra-se indispensavel
a sua fragmentacdo em seus componentes originarios: a receita e a despesa
publica. De forma que, assim como o aumento de gastos pode decorrer em déficit, a
perda ou reducdo no ritmo de crescimento da arrecadagdo se mostra igualmente

danosa a saude das finangas governamentais.

Concomitantemente, o estudo de fatores decorrentes do déficit (e seu
financiamento), sobretudo por meio da analise da situagdo da divida, € um
importante termémetro das politicas fiscais adotadas. Isto &€, se o governo assume
uma divida para cobrir o déficit publico, este deve antes garantir que possui a
capacidade de efetivamente arcar com essa responsabilidade, ou até se os 6nus

serao condizentes com os beneficios no longo prazo.

Assim, a trajetéria histérica das despesas e receitas, € um instrumento valioso
para se compreender melhor as circunstancias em que se constituiu o desequilibrio
orcamentario e direcionar com mais eficacia a politica econdmica a ser adotada pelo

governo.
4.1 Perfil das receitas

Sendo o terceiro ente federativo com maior arrecadacao no pais (BRASIL,
2023a), MG registrou uma receita total de aproximadamente R$135,4 bilhdes no ano
de 2022. Apesar da grandeza aparente, ao analisar a Tabela 1 é possivel observar
que a receita do estado evoluiu relativamente pouco de 2011 a 2018, tendo
apresentado um valor apenas 1,88% maior do que o observado no inicio da série.
Nao obstante, a partir de 2019 as receitas apresentaram um crescimento explosivo,
chegando a apresentar um crescimento real de 30,30% em 2022 quando comparado

ao inicio da série.

Tabela 1 - Variagdo Nominal e Real (%) da Receita orgamentaria de MG de 2011 a 2022 -
em R$ milhdes

(continua)
Valor Var. % Valor Var. % Acumulado
Ano Corrente Nominal Real Real Real
2011 54.611,79 - 103.865,01 - 1,0000

2012 63.390,68 16,08% 113.909,12 9,67% 1,0967



(conclusao)

Valor Var. % Valor Var. % Acumulado
Ano Corrente Nominal Real Real Real
2013 69.639,12 9,86% 118.154,25 3,73% 1,1376
2014 71.225,51 2,28% 113.566,24 -3,88% 1,0934
2015 73.407,41 3,06% 105.760,53 -6,87% 1,0182
2016 78.518,83 6,96% 106.460,31 0,66% 1,0250
2017 80.812,07 2,92% 106.429,94 -0,03% 1,0247
2018 83.360,83 3,15% 105.818,48 -0,57% 1,0188
2019 92.186,59 10,59% 112.186,68 6,02% 1,0801
2020 99.781,87 8,24% 116.178,50 3,56% 1,1186
2021 123.251,94 23,52% 130.388,23 12,23% 1,2554
2022 135.337,86 9,81% 135.337,86 3,80% 1,3030

Fonte: Portal da Transparéncia de Minas Gerais (2023c). Elaboragéo propria.
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Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

A fim de desenvolver mais profundamente a investigacéo da receita, convém

realizar a sua decomposi¢cado por meio da classificagdo por categoria econdémica.

Assim, conforme explicitado no Grafico 1, a arrecadacao de MG é maijoritariamente

composta por receitas correntes, de forma que as receitas de capital representaram

um volume médio de apenas 3,52% das receitas orcamentarias no periodo de 2011

a 2022.

Grafico 1 - Composicao da Receita Orgcamentaria de MG por Categoria econdmica de 2011

=

a2022-em %
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70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= RECEITAS CORRENTES

uRECEITAS DE CAPITAL

Fonte: Portal da Transparéncia de Minas Gerais. Elaboragéo propria.
Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).
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Tratando-se especificamente das receitas correntes, o ritmo de crescimento
se mostra ligeiramente mais alto em relagdo ao observado na receita total. Com
efeito, como retratado na Tabela 2, a receita corrente apresentou uma variagao real
de somente 4,41% até o ano de 2018 e de 31,16% entre o inicio e o fim da série, se
mostrando mais promissora no primeiro momento e aproximando-se bastante do
resultado observado na receita orgamentaria como um todo, com a expressiva
expansao no ano de 2019, que se manteve nos anos da pandemia, com pico de
crescimento em 2021. Dentro desse periodo, porém, € possivel observar com
bastante clareza também a presenca da crise de 2015, com a retracédo sofrida na

arrecadacao nos anos de 2015 e 2016, assim como no ano de 2018.

Tabela 2 - Variagao Nominal e Real (%) das Receitas Correntes de MG de 2011 a 2022 - em

R$ milhdes
Valor Var. % Valor Var. % Acumulado
Ano Corrente Nominal Real Real Real
2011 52.918,51 - 100.644,61 - 1,0000
2012 57.633,14 8,91% 103.563,18 2,90% 1,0290
2013 62.611,05 8,64% 106.229,98 2,58% 1,0555
2014 68.323,61 9,12% 108.939,28 2,55% 1,0824
2015 72.766,42 6,50% 104.837,04 -3,77% 1,0417
2016 76.620,77 5,30% 103.886,82 -0,91% 1,0322
2017 80.211,52 4,69% 105.639,01 1,69% 1,0496
2018 82.783,74 3,21% 105.085,92 -0,52% 1,0441
2019 91.938,81 11,06% 111.885,14 6,47% 1,117
2020 99.356,12 8,07% 115.682,79 3,39% 1,1494
2021 119.260,34 20,03% 126.165,52 9,06% 1,2536
2022 132.003,49 10,69% 132.003,49 4,63% 1,3116

Fonte: Portal da Transparéncia de Minas Gerais (2023c). Elaboragéo propria.
Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

Dentro das receitas correntes pode-se fazer a diferenciagdo da Receita
Corrente Liquida (RCL), esta que € composta pelo somatorio total das receitas
tributarias, de contribuigdes, patrimoniais, agropecuarias, industriais, de servigos,
transferéncias correntes e outras receitas correntes do Estado, deduzidas as
parcelas repassadas aos Municipios por determinacgao constitucional, juntamente as
contribuicdes dos servidores para o custeio do seu sistema de previdéncia e
assisténcia social, assim como as receitas procedentes da compensacao financeira
(BRASIL, 2023e). A RCL, portanto, demonstra a real capacidade de arrecadagao do

estado.
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Sob essa perspectiva, a partir do Grafico 2 pode-se visualizar o
comportamento da RCL diante do crescimento histérico do PIB mineiro,
evidenciando os impactos da retragdo econdmica na arrecadacdo do Estado. De
forma que, ao analisar essa trajetéria, constata-se que a série se inicia nos anos de
2011 a 2013 com um aumento significativo do PIB junto a diminuigdo da participagéo
da RCL nesse montante. Nos dois anos que se seguem, porém, ocorre o inverso,
com uma retragdo do PIB, bastante significativa em 2015, em conjunto ao
alongamento da parcela ocupada pela RCL. Em 2016, por sua vez, o PIB se
encontra com o menor PIB real de toda a série, com uma participacdo da RCL um
pouco menor do que a observada no ano anterior. Ja em 2017 e 2018, verifica-se
um crescimento do PIB em relagdo aos respectivos anos anteriores, acompanhados
da diminuicdo da fragdo ocupada pela RCL nesse total. Em seguida, durante os
anos de 2019 e 2020 nota-se um crescimento timido do PIB em contraste ao avanco
mais significativo da RCL. Por fim, ao final da série, nos anos de 2021 e 2022,
identifica-se uma ampliacdo bastante expressiva do PIB de um ano para o outro e,

em contrapartida, uma reducdo moderada da por¢cdo da RCL no montante total.

Grafico 2 - Taxa de Crescimento Real do PIB e relacdo RCL/PIB de 2011 a 2022 - em %
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Fonte: Fundagdo Jodo Pinheiro (2023) e da Secretaria de Estado de Fazenda (SEF) (2023d).
Elaboragéo propria.

Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

As disparidades na evolugédo das receitas podem ser ainda mais detalhadas
por meio da analise da receita por origem, sendo possivel visualizar mudangas
especificas na estrutura da arrecadagao relacionadas ao choque sofrido. A partir do

Grafico 3 é possivel apontar, por exemplo, uma redugao perceptivel na participacao
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dos impostos, taxas e contribuigdes (principal fonte de recurso do estado) na
arrecadacao total entre os anos de 2014 e 2015, voltando a subir a partir de 2016.
Além disso, € possivel observar também uma pequena reducdo desse tipo de
arrecadagao em 2020, mas dessa vez acompanhada de um aumento significativo na
participacdo das transferéncias correntes nesse montante. A titulo de comparacéo,
foram arrecadados cerca de R$4,4 bilhdes (em valores reais deflacionados para

dezembro de 2022) a mais em 2020 como transferéncias correntes do que em 2019.

Grafico 3 - Evolugdo da composigado por origem da Receita Corrente de MG de 2011 a 2022
-em %
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Fonte: Elaboragao propria. Dados do Portal da Transparéncia de Minas Gerais (2023c).

Ja em relagdo a categoria das receitas de capital, mostra-se notoria a
influéncia das crises sobre a evolugao dessa forma de arrecadacao. Isto &, assim
como apontado no Grafico 1, e reiterado na Tabela 3, nos anos de 2012 e 2013
observou-se uma expansdo bastante significativa no montante das receitas de
capital. A partir do Grafico 4, por sua vez, é possivel visualizar que a maior parte

desses recursos foi arrecadada por meio de operagdes de crédito.

Tabela 3 - Variagdo Nominal e Real (%) das Receitas de Capital de 2011 a 2022 - em R$

milhdes
(continua)
Valor Var. % Valor Var. %
Ano Corrente Nominal Real Real
2011 1.693,27 - 3.220,39 -
2012 5.757,54 240,02% 10.345,94 221,26%

2013 7.028,06 22,07% 11.924,27 15,26%
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(conclusao)

Valor Var. % Valor Var. % Real
Ano Corrente Nominal Real

2014 2.901,90 -58,71% 4.626,96 -61,20%
2015 640,98 -77,91% 923,49 -80,04%
2016 1.898,05 196,12% 2.573,49 178,67%
2017 600,55 -68,36% 790,93 -69,27%
2018 577,09 -3,91% 732,56 -7,38%

2019 247,78 -57,06% 301,53 -58,84%
2020 425,74 71,82% 495,70 64,39%

2021 3.991,60 837,56% 4.222,71 751,86%
2022 3.334,37 -16,47% 3.334,37 -21,04%

Fonte: Portal da Transparéncia de Minas Gerais (2023c). Elaboragéo propria.
Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

Ademais, por meio do Grafico 4 em conjunto da Tabela 3 é possivel observar
ainda um aumento significativo das receitas de capital oriundas das transferéncias
no periodo da pandemia. De modo que, em valores reais deflacionados para 2022, o
total somado das transferéncias de capital realizadas no periodo de 2020 a 2022

corresponde a mais de R$1,1 bilhdo.

Além da atuacdo da pandemia, € notdria a explosdo das outras receitas de
capital diante do total das receitas de capital nos dois anos finais da série temporal.
Tal irregularidade, conforme corroborado pelos relatérios contabeis de Balango Geral
de 2021 (MINAS GERAIS, 2022) e 2022 (MINAS GERAIS, 2023b), é decorrente dos
repasses da empresa VALE dos recursos destinados a reparagao dos danos
provocados pelo colapso da barragem na Mina do Corrego do Feijao, em
Brumadinho, e pelos recursos provenientes do incidente na barragem de Fundéao,

em Mariana.
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Grafico 4 - Evolugdo da composi¢ao das Receitas de Capital para MG de 2011 a 2022 - em
%
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Fonte: Portal da Transparéncia de Minas Gerais. Elaboracao proépria.

4.2 Perfil das despesas

Em contrapartida a sua arrecadacao expressiva, o Estado de MG apresenta
um gasto de equivalente magnitude ou, por vezes, superior. De modo que, ao
comparar o Grafico 5 e a Tabela 4, é possivel observar com clareza como a despesa
apresentou um crescimento intenso no periodo de 2011 a 2013, mas que néo foi
refletido de maneira tdo evidentemente na sua participagcéo no PIB, uma vez que a
economia estava aquecida e a produgdo em alta compensou de alguma forma o
aumento dos gastos. Em contrapartida, entre 2014 e 2015 a despesa cresceu
relativamente pouco, mas foi acompanhada de um aumento significativo de sua
participacdo no PIB, escancarando a profunda retracdo econdmica sofrida no
periodo. Ademais, por meio da tabela € possivel notar ainda como, apds anos
seguidos de reducédo do crescimento real da despesa ocorridos a partir de 2017,
ocorreu um aumento bastante significativo dos gastos no ano de 2021, em que se

vivia o apice da pandemia da COVID-19.
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Gréfico 5 - Taxa de Crescimento Real do PIB e relacéo Despesa/PIB de 2011 a 2022
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Fonte: Portal da Transparéncia de Minas Gerais (2023c) e da Fundagao Jodo Pinheiro (2023).
Elaboragao prépria.

Sob uma perspectiva mais ampla, constata-se que a despesa orgamentaria
total cresceu a um ritmo mais acelerado do que a receita até o ano de 2019,
apresentando um crescimento acumulado real de 22,93%, em contraposicdo aos
8,01% da receita. Tal relagdo, no entanto, se inverte no momento da pandemia em
que, apesar do seu aumento em 2021, a despesa reduz o seu crescimento
acumulado real para apenas 9,47% do valor observado em 2011. Nota-se, porém,
que o crescimento da despesa ja se encontrava em declinio antes da pandemia,
havendo apresentado taxas de crescimento cada vez menores a partir de 2017 até
2019.

Tabela 4 - Variagdo Nominal e Real (%) das Despesas Or¢camentarias de 2011 a 2022 - em

R$ milhodes
Valor Var. % Valor Var. % Acumulado

Ano corrente nominal real real real

2011 53.331,48 - 101.430,02 1,0000
2012 62.124,26 16,49% 111.633,44 10,06% 1,1006
2013 70.317,05 13,19% 119.304,48 6,87% 1,1762
2014 74.455,41 5,89% 118.716,18 -0,49% 1,1704
2015 82.477,20 10,77% 118.827,69 0,09% 1,1715
2016 83.161,70 0,83% 112.755,38 -5,11% 1,117
2017 91.463,82 9,98% 120.458,35 6,83% 1,1876
2018 97.750,42 6,87% 124.084,67 3,01% 1,2234
2019 102.456,80 4,81% 124.685,03 0,48% 1,2293
2020 103.902,53 1,41% 120.976,28 -2,97% 1,1927
2021 125.318,27 20,61% 132.574,20 9,59% 1,3071
2022 111.039,76 -11,39% 111.039,76 -16,24% 1,0947

Fonte: Elaboragéo propria. Dados do Portal da Transparéncia de Minas Gerais.
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Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

7

Nao obstante, a analise da despesa total ndo é suficiente para se tomar
conclusdes definitivas, mostrando-se necessaria a decomposi¢gdo dos gastos de
acordo com a categoria econdbmica, trazendo uma analise mais qualitativa acerca
dos gastos realizados. De maneira que, como evidenciado pelo Grafico 6, no
decorrer da série temporal as despesas correntes ocupam o maior volume das
despesas or¢gamentarias, apresentando uma meédia de 93,62% de participagdo no

montante total.

Grafico 6 - Evolucdo da Composicdo das Despesas Orcamentarias por Categoria
Econdmica para MG de 2011 a 2022 - em %
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Fonte: Portal da Transparéncia de Minas Gerais (2023c). Elaboragéo propria.

4.2.1 Despesas Correntes

Inicialmente, ao trazer o foco especifico para as despesas correntes, pode-se
constatar que a diferenca apontada anteriormente se mostra um pouco mais amena,
porém ainda preocupante. Isto &, diferentemente do observado na analise geral das
despesas orcamentarias, como apresentado na Tabela 5, ha uma diferenca menor
no ritmo de crescimento das despesas e receitas correntes, mas que permanece
desigual, com um crescimento total acumulado de 18,92% até o ano de 2019 e de

11,17% no fim da série.

Acerca da trajetoria dessa evolugdo, por sua vez, € possivel visualizar que
desde o inicio da série as despesas correntes cresceram, com a excecao do ano de

2016 em que houve uma pequena redugao, até o ano de 2017. A partir do momento
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posterior a crise de 2015, porém, se sucederam reducdes significativas até 2021, em
que se observou um aumento mais expressivo, como consequéncia direta dos
encargos gerados pela pandemia. Nota-se, porém, que o primeiro ano da crise
salutar ndo somente n&o apresentou aumento de seus gastos, como sofreu a
segunda maior variagao real negativa no decorrer da série. A partir de 2022, porém,
as despesas correntes voltam a crescer de maneira expressiva em decorréncia do

retorno das atividades proporcionado pela politica de vacinagao no pais.

Tal redugao observada em 2020, conforme demonstrado no Balanco Geral do
Estado de 2020 (MINAS GERAIS, 2021), se deu sobretudo ao comportamento das
Outras Despesas Correntes, também denominadas despesas de custeio. De modo
que, tratando-se do segundo grupo de maior participacdo nas despesas correntes,
essa classificacdo da despesa sofreu uma diminuigdo de 5,78% em relagdo ao ano
de 2019. Assim, em decorréncia das condicdes impostas pela pandemia,
observaram-se alteragdes significativas na estrutura desses dispéndios que, embora
tenham se agravado em alguns casos, como se observou no Fundo Estadual de
Saude e na Fundacao Hospitalar de Minas Gerais, que apresentaram um aumento
de respectivos 5,64% e 31,12%, tiveram uma redugdo expressiva nos demais
orgaos do Estado. A Secretaria de Estado de Educacgao (SEE), por exemplo, chegou
a apresentar uma queda de 35,67% em suas despesas de custeio em relacdo ao

ano anterior.

Tabela 5 - Variagdo Nominal e Real (%) das Despesas Correntes de 2011 a 2022 - em R$

milhdes

Valor Var. % Valor Var. % Acumulado
Ano Corrente Nominal Real Real Real
2011  47.588,04 - 90.506,69 - 1,0000
2012 53.919,47 13,30% 96.889,94 7,05% 1,0705
2013  59.119,22 9,64% 100.305,50 3,53% 1,1083
2014 64.912,88 9,80% 103.501,00 3,19% 1,1436
2015 73.745,93 13,61% 106.248,26 2,65% 1,1739
2016  78.087,97 5,89% 105.876,13 -0,35% 1,1698
2017  85.589,27 9,61% 112.721,53 6,47% 1,2454
2018 87.607,26 2,36% 111.208,90 -1,34% 1,2287
2019 88.440,06 0,95% 107.627,32 -3,22% 1,1892
2020 88.718,31 0,31% 103.296,93 -4,02% 1,1413
2021 105.311,80 18,70% 111.409,35 7,85% 1,2310
2022 98.229,98 -6,72% 98.229,98 -11,83% 1,0853

Fonte: Portal da Transparéncia de Minas Gerais (2023c). Elaboragao propria.
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Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

Sob o ponto de vista da classificagdo funcional da despesa é possivel
visualizar com que intuito foi aplicado o recurso publico e como ele sera revertido em
beneficios para a populacéao. Dito isso, como demonstrado pelo Grafico 7, no espago
temporal analisado destacou-se a ocorréncia de um pico dos dispéndios com
encargos especiais nos anos que antecederam a crise de 2015, que decresce
significativamente na crise e volta a crescer de forma geral até 2022, ano em que a
funcdo apresenta um queda expressiva de 17,44 p.p. Ademais, contrariando as
expectativas, ndo ocorreu um aumento significativo na fungdo saude no periodo da
pandemia, havendo um acréscimo de sua participagdo de apenas 1,53 p.p entre
2019 e 2020 e uma redugéo de 0,2 p.p. em 2021.

Grafico 7 - Evolugdo da Composicao das Despesas Correntes de MG por fungéo de 2011 a
2022 - em %
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Fonte: Elaboragéo propria. Dados do Portal da Transparéncia de Minas Gerais (2023c).

Ainda dentro das despesas correntes, as despesas referentes ao pagamento
de pessoal ativo, inativo, pensionistas e contratados, sintetizadas como despesas de
pessoal, correspondem ao principal gasto governamental nos ultimos anos. Tal
despesa, por seu turno, €& especialmente complexa diante do envelhecimento
populacional e o seu impacto no agravamento da relagao entre servidores ativos e
inativos, gerando déficits previdenciarios cada vez maiores para o estado com o
decorrer do tempo. De modo que, conforme apontado pela Instituicdo Fiscal
Independente (IFI) (PELLEGRINI, 2019), ainda no ano de 2017, MG ja apresentava
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uma relacdo entre ativos e inativos equivalente a 0,8 e um déficit previdenciario
superior a 25% da RCL.

A gravidade do problema se mostra evidente ao analisar a proporgao
ocupada somente pelas despesas com pessoal na RCL do estado. De forma que,
como se observa no Grafico 8, esse montante cresceu rapidamente desde o inicio
da série até o ano de 2018, chegando a representar cerca de 90% do total da RCL
de MG.

Grafico 8 - Proporcao da Despesa com Pessoal sobre a Receita Corrente Liquida de MG de
2011 a 2022 -em %
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Fonte: Portal da Transparéncia de Minas Gerais e da Secretaria de Estado de Fazenda (SEF)
(2023d). Elaboragéo proépria.

Essa situacdo foi amenizada pela aprovacdo da Emenda Constitucional N°
103, de 12 de novembro de 2019 (BRASIL) , a Reforma da Previdéncia. De forma
que, como pode ser observado nos Graficos 8 e 9, a partir do ano de 2019, a
participacdo dos gastos com pessoal inativo passou a apresentar um ritmo de
crescimento negativo na composigao das despesas com pessoal e a relagcdo desta

com a RCL retrocedeu para a casa dos 70%.


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/emc%20103-2019?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/emc%20103-2019?OpenDocument
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Grafico 9 - Composigcao das despesas com Pessoal do Estado de MG de 2011 a 2022 - em

Fonte: Portal da Transparéncia de Minas Gerais (2023c). Elaboragéo proépria.
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Apesar de ter contribuido para um alivio momentédneo das contas da

previdéncia, a reforma nao eliminou o problema por completo. De forma que, assim

como demonstrado pela Tabela 6, o valor dos gastos com pessoal cresceu de forma

bastante expressiva no espaco temporal analisado, chegando a apresentar um

crescimento acumulado real

implementacgéo da reforma.

de 32,62%

entre 2011 e 2022, mesmo com a

Tabela 6 - Variagcado Nominal e Real (%) das Despesas Totais com Pessoal de 2011 a 2022 -

em R$ milhdes

Valor Var. % Valor Var. % Acumulado

Ano Corrente Nominal Real Real Real

2011 25.571,71 - 48.634,30 - 1,0000
2012 29.183,06 14,12% 52.440,15 7,83% 1,0783
2013 32.423,94 11,11% 55.012,56 4,91% 1,1311
2014 36.552,73 12,73% 58.281,87 5,94% 1,1984
2015 43.440,11 18,84% 62.585,63 7,38% 1,2869
2016 46.924,09 8,02% 63.622,36 1,66% 1,3082
2017 49.885,55 6,31% 65.699,54 3,26% 1,3509
2018 51.222,16 2,68% 65.021,55 -1,03% 1,3369
2019 52.241,49 1,99% 63.575,40 -2,22% 1,3072
2020 52.795,78 1,06% 61.471,43 -3,31% 1,2640
2021 57.771,02 9,42% 61.115,96 -0,58% 1,2566
2022 64.500,99 11,65% 64.500,99 5,54% 1,3262

Fonte: Portal da Transparéncia de Minas Gerais (2023c). Elaboragéo propria.

Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no Indice Nacional de Pregos ao

Consumidor Amplo (IPCA).
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4.2.2 Despesas de Capital

Quanto ao comportamento das despesas de capital na série analisada, é
possivel apontar uma trajetéria bastante marcada pela crise de 2015 e pela
pandemia de 2020, sendo ela moldada conforme esses eventos. De forma que,
como apontado na Tabela 7, tendo o seu apice em 2012 e 2013, os gastos de capital
sofreram uma redugao bastante expressiva entre 2014 até 2019 (com diminui¢gao
mais intensa em 2015 e 2016), voltando a crescer somente em 2020, ano em que se
inicia a pandemia e surge uma maior necessidade de adequacgao do Estado perante
a ameaga do coronavirus. Nota-se, ainda, um aumento bastante significativo dessas
despesas em 2022, sinalizando talvez a retomada as atividades em regime

presencial, que gerou custos decorrentes dessa nova transi¢ao.

Tabela 7 - Variagdo Nominal e Real (%) das Despesas de Capital de MG de 2011 a 2022 —
em R$ milhdes

Valor Var. % Valor Var. %

Ano Corrente Nominal Real Real
2011 4.818,40 - 9.164,01 -
2012 6.730,14 39,68% 12.093,65 31,97%
2013 9.196,90 36,65% 15.604,05 29,03%
2014 7.446,70 -19,03% 11.873,46 -23,91%
2015 4.953,05 -33,49% 7.136,02 -39,90%
2016 2.780,32 -43,87% 3.769,71 -47.17%
2017 2.450,83 -11,85% 3.227,75 -14,38%
2018 2.447 44 -0,14% 3.106,78 -3,75%
2019 1.322,91 -45,95% 1.609,92 -48,18%
2020 1.958,01 48,01% 2.279,76 41,61%
2021 4.274,16 118,29% 4.521,63 98,34%
2022 10.650,53 149,18% 10.650,53 135,55%

Fonte: Elaborag&o propria. Portal da Transparéncia de Minas Gerais (2023c).
Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

Ao trazer a perspectiva funcional dos gastos de capital, é possivel
compreender melhor a destinacdo dada a esses recursos durante a crise de 2015 e
na pandemia. Efetivamente, assim como visualizado no Grafico 10, a principal
alteracao sofrida na estrutura das receitas de capital nos arredores da crise de 2015
foi o aumento subito dos gastos com encargos especiais em 2012 que se manteve
em 2013, seguido de uma pequena retragdo em 2014 e um novo pico da sua

participacao em 2015. Entretanto, diante do montante total da despesa de capital
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dispar identificado nos anos de 2012 e 2013, conclui-se que, mesmo apresentando
uma participagdo semelhante em 2015, a importancia desse gasto se mostrou mais

intensa no momento pré-crise.

Durante a pandemia, por sua vez, observou-se que o maior aumento relativo
nesse periodo se concentrou na administracdo e em educacgao, que, no seu apice
em 2021, representaram, respectivamente, 14,82% e 16,32% do total dos gastos de
capital. Tal fenbmeno, por sua vez, € uma provavel consequéncia da necessidade de
implementagdo do regime teletrabalho e do ensino a distédncia que, muito pouco
desenvolvidos até entdo, exigiram um grande esforgo por parte do Estado de
adequar sua estrutura para comportar as mudancas impostas pelo isolamento social.
Simultaneamente a essa situagcdo destaca-se ainda a reducido consideravel dos
encargos especiais decorrentes da suspensao do pagamento das dividas com a
Unido, o que possibilitou, em conjunto com o aumento das transferéncias, essa

adaptacdo em um momento tao vulneravel.

Por fim, cabe ressaltar que, de forma similar as despesas correntes, nao
houve um aumento significativo dos gastos com a saude, mesmo diante de uma
crise salutar sem precedentes como a enfrentada. De forma que, ao considerar a
proporcdo e o impacto proporcionados pela doenga em MG, em um contexto de
estresse absoluto do sistema de saude publico e de urgéncia na expansdo da
capacidade de atendimento ao publico, o efetivo esfor¢o e recursos empregados néao

se mostram condizentes com o problema em questao.

Grafico 10 - Evolugdo da Composicao das Despesas de Capital de Minas Gerais por fungao

de 2011 a 2022 -em %
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Fonte: Portal da Transparéncia de Minas Gerais (2023c). Elaboragao propria.
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4.3 Perfil da divida

A Divida Consolidada (DC) pelo setor publico corresponde ao montante total,
sem redundancias, das obriga¢des financeiras incorporadas com base em leis,
contratos, convénios ou tratados, assim como da realizagdo de operagdes de
crédito, com prazo de amortizacdo superior a doze meses. Fazem parte da DC,
ainda, as operagdes de crédito de prazo inferior a doze meses cujas receitas

estejam incluidas no orgamento (BRASIL, 20239).

A partir da analise da trajetéria da DC, portanto, é possivel visualizar a
evolugao da divida no Estado de forma mais abrangente, assim como evidenciado
na Tabela 8. De maneira que, ao iniciar a investigagado observa-se ja de anteméo
uma diferenga expressiva entre a evolugao sob valores correntes e reais, denotando
que MG ja estava bastante endividado em 2011. Em termos reais, no entanto,
observa-se que a divida cresceu relativamente bem até 2015, passando por
reducdes nos anos de 2016 e, especialmente, 2017 e voltando a aumentar em 2018,
havendo um pico de seu avanco em 2019 e uma elevacdo menor em 2020. Dentro
do espaco de tempo estudado, constatou-se um crescimento acumulado real de

17,33% em relagao ao inicio da série.

Tabela 8 - Evolugdo Nominal e Real (%) da Divida Consolidada de MG de 2011 a 2022 - em

R$ milhdes

Valor Corrente Var. % Valor Var. % Acumulado
Ano Nominal Real Real real
2011 71.363,39 - 135.724,54 - 1,0000
2012 79.790,66 11,81% 143.378,85 5,64% 1,0564
2013 88.077,05 10,39% 149.437,24 4,23% 1,1010
2014 93.730,88 6,42% 149.450,15 0,01% 1,101
2015 107.383,68 14,57% 154.711,30 3,52% 1,1399
2016 113.256,04 5,47% 153.559,01 -0,74% 1,1314
2017 108.980,29 -3,78% 143.527,64 -6,53% 1,0575
2018 113.818,60 4,44% 144.481,65 0,66% 1,0645
2019 130.466,98 14,63% 158.772,08 9,89% 1,1698
2020 140.881,09 7,98% 164.031,34 3,31% 1,2086
2021 154.382,03 9,58% 163.320,75 -0,43% 1,2033
2022 159.250,39 3,15% 159.250,39 -2,49% 1,1733

Fonte: Relatério Resumido de Execucao Or¢gamentaria (RREO) de diversos anos (2023d). Elaboragao
propria. )

Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).
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Acerca da trajetoria da DC pode-se, ainda, trazer a analise comparativa desta
diante do PIB, evidenciando o efeito das flutuagcdes econémicas em sua evolugao.
Com efeito, a partir do Grafico 11 é possivel observar uma trajetéria clara desses

dois componentes diante da crise de 2015 e da pandemia de 2020.

De modo que, de 2011 até 2014, a divida apresentou um comportamento
proporcional ao PIB, tendo os dois aumentado de forma constante até 2013,
destoando apenas em uma leve redugdo do PIB em 2014. No ano seguinte, em
2015, houve uma contracdo no PIB, e a divida passou a aumentar de forma mais
profunda. Ja em 2016, tanto o PIB quanto a Divida Consolidada (DC) registraram
uma leve reduc¢do. No ano de 2017, por seu turno, o PIB experimentou crescimento,
enquanto a DC sofreu uma diminuicdo expressiva. Em 2018, o PIB continuou sua
trajetéria ascendente e a DC teve um aumento discreto. Em 2019, apesar do
crescimento do PIB, a DC avangcou de maneira mais intensa. Em 2020, o PIB teve
um crescimento modesto, e a DC aumentou novamente, porém em menor escala do
gue no ano anterior. Ja em 2021, o PIB registrou um aumento significativo, enquanto
a DC apresentou uma leve diminuicdo. Finalmente, em 2022, o PIB voltou a crescer

expressivamente, acompanhado desta vez por uma sensivel redug¢ao na DC.

Grafico 11 - Comparacéao entre o crescimento acumulado real da Divida Consolidada diante
do PIB mineiro de 2011 a 2022 —em %
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Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Orgamentaria (RREO) de diversos anos (2023d) e
Fundagéao Jodo Pinheiro (2023). Elaboragéo propria.

Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

Apesar de funcionar bem para medir a dimensdo total da divida, mais
importante para a andlise da divida é a adogdo da Divida Consolidada Liquida
(DCL), sendo esta o “montante da Divida Consolidada (DC) deduzido o saldo

relativo aos haveres financeiros (disponibilidade de caixa e demais haveres
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financeiros)” (BRASIL, 2023e). Tal relevancia, por sua vez, se deve essencialmente
ao fato de que os limites legais para o endividamento foram estabelecidos pelo
Senado Federal em termos da DCL sobre a RCL. Para os entes estaduais, o limite

dessa relacao é de até 200%.

Assim, a partir do exposto no Grafico 12, ja é possivel identificar que Minas
Gerais nem sempre conseguiu cumprir com o limite imposto por lei. De fato, assim
como ocorrido com o estoque da divida, durante a crise de 2015 observou-se o
aumento da DCL sem o aumento equivalente da RCL, que foi forte e diretamente
impactada pela retragdo econdémica, levando ao pico de 203,09% na relagéao
DCL/RCL. Passado esse momento critico, o estado conseguiu reverter parcialmente
0 avanco dessa fragdo, que, apesar desses esforgos, continuou a crescer de forma

constante e a niveis superiores aqueles preé-crise.

Entretanto, a partir do ano de 2020, em que se instaurou com vigor a
pandemia da COVID-19, a relacdo entre DCL e RCL, de forma bastante
contraintuitiva, passou a diminuir drasticamente em meio a crise salutar. Apesar
disso, como exposto nas secdes anteriores, tal fendbmeno pode ser explicado pelas
condicbes especiais concedidas pela Unido aos estados que simultaneamente
aumentaram a receita disponivel e amenizaram o peso do pagamento da divida nos

anos em que vigorou a pandemia, sobretudo em 2021 e 2022.

Grafico 12 - Divida Consolidada Liquida sobre a Receita Corrente Liquida de MG de 2011 a
2022 -em %
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Fonte: Relatério Resumido de Execug¢do Orgamentaria (RREO) de diversos anos (2023d). Elaboragao
propria.

Ademais, a partir das Tabelas 9 e 10 é possivel identificar com clareza em

quais anos o pagamento dos servigcos da divida (SD) se mostrou mais proeminente,
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tanto em relacdo a DCL quanto a RCL do ano em questao, assim como apontar o
peso desempenhado pelos juros e encargos da divida nesse montante. De maneira
que, dentro da série analisada, observou-se um aumento expressivo da importancia
dos encargos da divida em 2012 e 2013, ao analisar de forma mais minuciosa,
porém, € perceptivel que esse aumento foi acompanhado de uma participagao muito
maior da amortizacao da divida dentro dos servicos. Assim, tal fenbmeno pode servir
ainda para explicar o porqué de o estoque da divida ndo ter aumentado tao

significativamente no periodo conforme apontado no Grafico 12.

Destaca-se ainda que, diante da série analisada houve um aumento
significativo da participagédo dos juros e encargos da divida nos SD apds o ano de
2016, ano em que, inclusive, do observou o menor montante de SD em toda a série.
De maneira que no periodo de 2017 a 2021 todos os anos apresentaram uma
participagéo dos juros e encargos da divida superior a 63% nos SD e, com excegao

do ano de 2017, impactos semelhantes sobre a DCL e a RCL.

Por fim, observa-se no ano de 2022 uma diminuic&o significativa no montante
dos SD simultaneo a um aumento sensivel da participacdo da amortizacao nesse
valor. Tal redugao, por sua vez, se deve essencialmente pela renegociag¢ao da divida
com a Unido em acordo assinado em agosto de 2022, conforme evidenciado no
Balanco Geral de 2022 (MINAS GERAIS, 2023b).

Tabela 9 - Servicos da Divida em termos da Divida Fiscal Liquida e da Receita Corrente
Liquida de 2011 a 2022 - em %

Servigos da divida / Servigos da divida /
Ano Divida Consolidada Liquida (%) Receita Corrente Liquida (%)
2011 6,20% 11,27%
2012 9,02% 15,74%
2013 9,95% 18,25%
2014 6,74% 12,06%
2015 6,03% 11,98%
2016 2,33% 4,73%
2017 3,61% 6,72%
2018 6,17% 11,67%
2019 6,86% 13,13%
2020 7,13% 13,43%
2021 7,59% 12,86%
2022 3,68% 577%

Fonte: Relatério Resumido de Execug¢do Orgamentaria (RREQO) de diversos anos (2023d). Elaboragéo
prépria.



Tabela 10 - Composigcéo dos Servigos da Divida de 2011 a 2022 - em R$ milhdes
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Juros e Encargos da

Amortizacao da

Servigos da divida

Divida (JD) Divida (AD) (SD) JD/SD

Ano Valor Valor Valor Valor Valor Valor (%)
Corrente Real Corrente Real Corrente Real

2013 2.666,43 4.524,04 5.207,31 8.835,07 7.873,74 13.359,10 33,86%
2014 2.842,74 4.532,63 2.901,58 462645 5.744,32 9.159,09 49,49%
2015 2.912,99 4.196,84 3.272,30 4.71452 6.18529 8911,36 47,10%
2016 1.187,36 1.609,90 1.351,92 1.833,01 2.539,28 3.442,91 46,76%
2017 2.371,44 3.123,20 1.336,81 1.760,59 3.708,25 4.883,79 63,95%
2018 4.152,77 5.271,54 242222 3074,78 6.57500 8.346,32 63,16%
2019 5.484,78 6.674,72 292565 356038 8.410,44 10.235,10 65,21%
2020 6.225,23 7.248,19 3.255,23 3,790,145 9.480,46 11.038,34 65,66%
2021 7.046,27 7.454,25 3.554,72 3.760,54 10.600,99 11.214,79 66,47%
2022 2.636,99 2.636,99 2.639,31 2.639,31 5.276,30 5.276,30 49,98%

Fonte: Relatério Resumido de Execugao Orgamentaria (RREO) de diversos anos. Elaboragéo propria.
Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA)
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5 CONCRETO X POTENCIAL

Diante da analise historica de seus componentes, propde-se nesta sesséo a
investigacdo do déficit em si, assim como as influéncias da crise de 2015 e a
pandemia de 2020 nesse processo. Para atingir tal fim utiliza-se da metodologia de
Alisamento Exponencial de Holt-Winters para se criar um objeto de comparagao,
construido com base em tendéncias observadas nas flutuacbes do déficit em
periodos anteriores ao choque analisado. Dessa maneira, propde-se uma discussao

acerca do que foi contra o que poderia ter sido.
5.1 Déficit concretizado

Inicialmente, a partir da perspectiva do resultado primario, o cenario do déficit
se mostra relativamente otimista. De modo que, conforme demonstrado na Tabela
11, mesmo diante dos desafios impostos pela crise de 2015 e da pandemia de 2020,
o valor somado dos superavits primarios mais do que compensa os déficits primarios

sofridos no decorrer da série.

Tabela 11 - Receitas, Despesas e Resultado Primario MG — 2011 a 2022
Receita Primaria Despesa Primaria Resultado Primario

Ano Valor Valor Valor Valor Valor Valor
Corrente Real Corrente Real Corrente Real
2011 52.952,97 100.710,15 50.196,32 95.467,32  2.756,66 5.242,83
2012 59.705,66  107.287,37 56.637,13 101.773,41 3.068,53 5.513,96
2013 63.847,36  108.327,57 63.933,52 108.473,76 -86,16 -146,18
2014 70.666,86 112.675,49 69.635,87 111.031,61  1.030,99 1.643,88
2015 75.027,00 108.093,94 78.270,58 112.767,07 -3.243,58 -4.673,13
2016  81.955,16 111.119,49  85.204,29 115.524,85 -3.249,13 -4.405,36
2017 87.926,99 115.800,33 94.050,57 123.865,11 -6.123,57 -8.064,78
2018 73.967,54 93.894,61 72.547,64 92.092,18  1.419,90 1.802,42
2019 82.131,81 99.950,49 77.405,89 94.199,27  4.725,92 5.751,21
2020 89.922,31 104.698,77  84.057,36 97.870,06  5.864,95 6.828,71
2021 109.732,87 116.086,40 96.202,72 101.772,86 13.530,15 14.313,54
2022 96.303,79  96.303,79  91.553,59 9155359 4.750,20  4.750,20

Fonte: Relatério Resumido de Execug¢do Orgamentaria (RREQO) de diversos anos (2023d). Elaboragao

prépria.

Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo (IPCA).
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Tal otimismo inicial, porém, ndo se sustenta ao trazer a analise do déficit sob
a visdo do resultado nominal. De forma que, como demonstrado na Tabela 12, o
Estado de MG apresentou déficit nominal em todos os anos da série temporal, com
a Unica excecgao o ano de 2017, em que, em contrapartida, também ocorreu o maior
déficit primario da série, de valor superior ao superavit nominal. Tal situacao atipica,
por seu turno, decorreu da assinatura do 8° Termo Aditivo ao Contrato de Confissao,
Promessa de Assungao, Consolidacao e Refinanciamento de Divida em 28/03/2017,
que teve como consequéncia a reducao de R$9,5 bilhdes (em valores correntes) no
saldo da divida em abril de 2017 (MINAS GERAIS, 2018).

Destaca-se, ainda, que além de constantes, os déficits nominais enfrentados
se mostram bastante expressivos, superando o montante de R$10 bilhdes em
termos reais nos anos de 2011, 2013, 2015 (em que chegou a casa dos R$25 bi),
2019 e 2020. Nesse contexto, ao realizar a diferenga entre os montantes
acumulados entre os resultados primario e nominal, obtém-se um prejuizo real

superior a R$145 bilhdes apenas no periodo temporal estudado.

Tabela 12 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) — 2011 a 2022
Receita Corrente

Resultado Nominal (RN)

Liquida (RCL) RN/RCL

Ano
Valor Valor Valor (%)
Corrente Real Real

2011 -6.221,30 -11.832,15 70.910,01 -16,69%
2012 -2.832,93 -5.090,60 72.544,35 -7,02%
2013 -8.985,53 -15.245,44 73.196,33 -20,83%
2014 -6.143,87 -9.796,15 75.966,83 -12,90%
2015 -17.692,86 -25.490,70 74.404,15 -34,26%
2016 -6.639,61 -9.002,37 72.852,20 -12,36%
2017 5.032,36 6.627,65 72.663,90 9,12%
2018 -3.694,33 -4.689,60 71.525,07 -6,56%
2019 -16.214,97 -19.732,85 77.967,90 -25,31%
2020 -10.344,93 -12.044,86 82.177,69 -14,66%
2021 -6.593,81 -6.975,59 87.205,41 -8,00%
2022 -3.811,41 -3.811,41 91.403,88 -4.17%

Fonte: Relatério Resumido de Execug¢do Orgamentaria (RREQO) de diversos anos (2023d). Elaboragéo

prépria.

Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo (IPCA).

Assim, mostra-se evidente a insustentabilidade e ineficiéncia da politica fiscal

adotada no periodo. De forma que o ritmo de crescimento observado nos superavits
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primarios, conforme demonstrado anteriormente, se mostra totalmente incompativel
com a dimensao total da divida adquirida para financiar dito crescimento. Cabe,
porém, investigar até que ponto essa discrepancia esta relacionada a politica
governamental implementada pelo estado de MG ou aos choques econdmicos

sofridos durante a série temporal.
5.2 Crise de 2015

Diante do desafio de medir o grau de impacto desempenhado pela crise de
2015 na evolugao do déficit publico propde-se a sua analise tanto sob a perspectiva

do resultado primario quanto do resultado nominal.

Inicialmente, como pode ser visualizado no Grafico 13 e na Tabela 13, é
notodria a discrepancia entre os resultados primarios realizados e os estimados para
o periodo. De forma que, em 2014, ano em que a crise comega a atingir o estado de
Minas Gerais, ja é possivel apontar um desempenho inferior ao esperado, mesmo
com a concretizacdo do superavit. A partir de 2015, por sua vez, essa diferenga se
mostra ainda mais expressiva, com resultados inferiores aos projetados em todos os
bimestres do ano, decorrendo em déficit quando a tendéncia apontava o contrario.
Ja em 2016, observa-se a maior discrepancia entre os valores estimados e os
realizados, de forma que, apesar de apresentar um comportamento similar ao ano
anterior nos cinco primeiros bimestres, decorreu-se no sexto bimestre um déficit
quase quatro vezes maior do que o estimado para o periodo. Frente a esse cenario,
identificou-se no resultado primario somado desses trés anos um prejuizo de quase
R$20,4 bilhdes ao subtrair os valores previstos dos concretizados, denotando,
portanto, o baque profundo proporcionado pela crise de 2015 no crescimento do
Estado.
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Grafico 13 - Comparagao entre o Resultado Primario Realizado e o Resultado Primario
Projetado para os anos de 2014 a 2016 - em R$ milhdes
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Fonte: Relatério Resumido de Execucdo Orcamentdria (RREO) de diversos anos por bimestre
(2023d). Elaboragéo propria.
Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).
(2) Projecao construida por meio do método de Alisamento Exponencial de Holt-Winters.
Coeficientes de nivel(0,0033), tendéncia(0,0032) e sazonalidade(0,0002).

Tabela 13 - Diferenca entre o Resultado Primario Realizado e o Resultado Primario
Projetado para os anos de 2014 a 2016 - em R$ milhdes reais
(continua)

Res. Primario Res. Primario
Resultado Realizado (-)

Bimestre/Ano Realizado Projetado
Resultado Projetado
Valor Real Valor Real
1°/2014 3.563,40 4.298,43 -735,03
2°/2014 635,94 1.401,16 -765,22
3°/2014 -327,87 291,56 -619,42
4°/2014 -26,28 464,72 -491,00
5°/2014 241,59 855,94 -614,35
6°/2014 85,03 -1.844,58 1.929,61
1°/2015 2.960,93 4.237,19 -1.276,26
20/2015 640,63 1.359,96 -719,33
3°/2015 -1.315,22 258,02 -1.573,24
4°/2015 -1.813,78 429,94 -2.243,72
5°/2015 -1.162,66 818,40 -1.981,06
6°/2015 -3.864,00 -1.863,33 -2.000,66
1°/2016 3.949,73 4.175,95 -226,22
2°/2016 590,97 1.318,76 -727,79
3°/2016 167,62 224,49 -56,87

4°/2016 -1.432,55 395,16 -1.827,71
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(concluséo)

Res. Primario Res. Primario
. . . Resultado Realizado (-)
Bimestre/Ano Realizado Projetado
Resultado Projetado
Valor Real Valor Real
5°/2016 -722,56 780,86 -1.503,42
6°/2016 -6.800,49 -1.882,08 -4.918,41
TOTAL -4.629,56 15.720,54 -20.350,10

Fonte: Elaboragao prépria. Relatério Resumido de Execugdo Orgamentaria (RREO) de diversos anos
por bimestre (2023d).

Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

Sob o ponto de vista do resultado nominal, assim como constatado no Grafico
14 e Tabela 14, a analise nao é tao evidente. De modo que, enquanto no ano de
2015 houve um aumento significativo do déficit nominal em relac&o a estimativa, nos
anos de 2014 e 2016 essa relacdo foi invertida, de maneira que os déficits
realizados foram muito inferiores aos projetados. Dessa maneira, ao final do periodo

constatou-se um déficit nominal inferior ao projetado.

Ademais, tratando-se de uma discrepancia relativamente pequena ao
considerar o montante somado dos trés anos, menos de 10% de diferenca entre o
valor realizado e o estimado, pode-se entender que esta alteracdo esta dentro da
margem de erro da projecéo e que, portanto, o comportamento do resultado nominal

foi relativamente constante em relacéao a tendéncia anterior a crise.

Grafico 14 - Comparacado entre o Resultado Nominal Realizado e o Resultado Nominal
Projetado para os anos de 2014 a 2016 - em R$ milhdes
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Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Orgamentaria (RREO) de diversos anos por bimestre.
Elaboragéo propria.
Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).
(2) Projecao construida por meio do método de Alisamento Exponencial de Holt-Winters.
Coeficientes de nivel(0,0593), tendéncia(0,0001) e sazonalidade(0,0001).
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Tabela 14 - Diferenca entre o Resultado Nominal Realizado e o Resultado Nominal
Projetado para os anos de 2014 a 2016 - em R$ milhdes

Res. Primario Res. Primario
. . . Resultado Realizado (-)
Bimestre/Ano Realizado Projetado
Resultado Projetado
Valor Real Valor Real
1°/2014 3.112,02 2.280,21 831,81
29/2014 2.027,30 -2.223,61 4.250,91
3°/2014 -2.602,81 -2.336,21 -266,60
4°/2014 1.753,01 -2.954,20 4.707,21
5°/2014 -2.694,18 -1.722,66 -971,52
6°/2014 -10.520,64 -8.115,81 -2.404,83
1°/2015 4.211,44 2.038,46 2.172,98
20/2015 -6.328,68 -2.389,52 -3.939,15
3°/2015 -4.051,85 -2.500,68 -1.551,17
4°/2015 -4.501,61 -3.108,57 -1.393,04
5°/2015 -6.758,42 -1.898,57 -4.859,85
6°/2015 -8.560,09 -8.182,35 -377,74
1°/2016 39,56 1.796,70 -1.757,15
2°/2016 4.651,99 -2.555,44 7.207,43
3°/2016 -2.930,42 -2.665,14 -265,27
4°/2016 894,04 -3.262,94 4.156,98
5°/2016 182,39 -2.074,49 2.256,88
6°/2016 -11.820,75 -8.248,90 -3571,85
TOTAL -43.897,69 -48.123,71 4.226,02

Fonte: Elaboragéo prépria. Relatério Resumido de Execugédo Orgamentaria (RREO) de diversos anos
por bimestre (2023d).

Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

Nesse contexto, é possivel apontar que a crise de 2015 impactou mais
fortemente os resultados primarios do que os resultados nominais. Isto é, no periodo
em analise observou-se um forte retrocesso na evolugdo do resultado primario
acompanhado de alteragcbes pouco expressivas na estrutura do resultado nominal,

talvez porque este ja se encontrava excessivamente alto no periodo anterior a crise.

Acerca dos resultados obtidos cabe destacar ainda que, apesar de ter se
mostrado um agravante claro a deterioragdo das finangas publicas, mesmo em uma
realidade alheia a crise a situagdo ainda seria preocupante. De modo que, como
apontado pelas Tabelas 13 e 14, dentro cenario projetado, em que se seguem as
tendéncias de crescimento dos anos anteriores, o déficit nominal do periodo seria de
cerca de R$48,1 bilhdes com um superavit primario de quase R$15,7 bi, fazendo

uma “compensacdo” dos valores restaria um prejuizo de R$32,4 bi. Ao realizar os
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mesmos calculos para o cenario real, por sua vez, obtém-se um valor total de
R$48,5 bi. Assim, pode-se sugerir que cerca de um terco do prejuizo do governo
concretizado entre os anos de 2014 a 2016 seriam efetivamente decorrentes da
crise, enquanto o restante seria apenas consequéncia da politica econdmica

adotada.
5.3 Pandemia de 2020

Partindo para a analise da influéncia da pandemia sobre a evolugéo do déficit
publico, constata-se que esse choque apresenta um efeito completamente adverso

em relagao a crise anterior.

De maneira que, conforme demonstrado no Grafico 15 e na Tabela 15, a
trajetéria dos resultados primarios obtidos se mostra muito mais positiva do que
aqueles estimados. De modo que, considerando o resultado primario anual, todos os
resultados obtidos se mostraram superiores positivamente em relagdo aos
projetados. Como maior divergéncia observada entre os objetos estudados pode se
destacar o resultado primario obtido em 2021, &pice da pandemia, em que foi
concretizado um superavit de cerca de R$15,2 bilhdes em contraste ao déficit
projetado de R$5,6 bi. Dessa maneira, o montante dos resultados primarios
concretizados se mostrou absolutamente favoravel em relacdo a dos estimados,
havendo o primeiro apresentado um superavit acumulado de R$27,2 bilhdes e o

segundo um déficit de R$16,9 bilhdes ao final do periodo.

Grafico 15 - Comparagado entre o Resultado Primario Realizado e o Resultado Primario
Projetado para os anos de 2020 a 2022 — em R$ milhdes
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Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Orgamentaria (RREO) de diversos anos por bimestre.
Elaboragao prépria.

Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA).
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(2) Projecao construida por meio do método de Alisamento Exponencial de Holt-Winters.
Coeficientes de nivel(0,0013), tendéncia(0,0013) e sazonalidade(0,0001).

Tabela 15 - Diferenca entre o Resultado Primario Realizado e o Resultado Primario
Projetado para os anos de 2020 a 2022 - em R$ milhdes

Resultado Primario Resultado Primario .
Resultado Realizado (-)

Bimestre/Ano Realizado Projetado .
Resultado Projetado
Valor Real Valor Real

1°/2020 2.232,18 2.425,24 -193,06
2°/2020 -1.536,88 146,80 -1.683,69
3°/2020 3.138,66 -1.331,30 4.469,96
4°/2020 1.791,87 -1.304,53 3.096,39
5°/2020 2.295,66 -630,45 2.926,11
6°/2020 -820,87 -3.662,14 2.841,26
1°/2021 4.409,31 2.158,54 2.250,77
20/2021 2.401,01 -80,98 2.481,98
3°/2021 1.107,98 -1.533,92 2.641,90
4°/2021 4.782,83 -1.508,21 6.291,03
5°/2021 5.558,75 -846,57 6.405,32
6°/2021 -3074,43 -3.825,46 751,02
1°/2022 1.818,84 1.891,84 -73,01
2°/2022 4.008,16 -308,76 4.316,92
30/2022 303,75 -1.736,53 2.040,29
4°/2022 1.487,25 -1.711,89 3.199,13
5°/2022 1.369,33 -1.062,69 2.432,03
6°/2022 -4.073,51 -3.988,78 -84,74
TOTAL 27.199,86 -16.909,76 44.109,61

Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Orgcamentaria (RREO) de diversos anos por bimestre
(2023d). Elaboragao proépria.

Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

Ao trazer a analise sob a perspectiva do resultado nominal, por sua vez, o
mesmo fendbmeno n&o se repete. De forma que, assim como trazido no Grafico 16 e
Tabela 16, ja no primeiro bimestre de 2020 (concomitante ao inicio da disseminagao
mais expressiva da covid-19 pelo mundo) observa-se a maior dissonancia entre os
valores realizados e projetados, uma vez que, diante de um superavit estimado de
R$5,1 bi, observou-se um déficit de R$13,6 bi. Nos anos de 2021 e 2022, por sua
vez, ainda que menos expressivas em relagcdo a 2020, também se identificaram
diferengas significativas, tanto em relagdo a dimenséo dos superavits ocorridos nos
primeiros e segundos bimestres (que se mostraram menores do que os estimados),

quanto a ocorréncia de maiores déficits no decorrer do ano em questdo. Diante
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desse contexto, o montante dos resultados nominais concretizados se mostrou
absolutamente favoravel em relacdo a dos estimados, havendo o primeiro
apresentado um déficit acumulado de R$22,8 bilhdes e o segundo um superavit de

R$2,4 bilhdes ao final do periodo.

Grafico 16 - Comparagao entre o Resultado Nominal Realizado e o Resultado Nominal
Projetado para os anos de 2020 a 2022 — em R$ milhdes
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Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Orgamentaria (RREO) de diversos anos por bimestre
(2023d). Elaboragéo propria.
Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA).
(2) Projecao construida por meio do método de Alisamento Exponencial de Holt-Winters.
Coeficientes de nivel(0,0051), tendéncia(0,0051) e sazonalidade(0,0001).

Tabela 16 - Diferenca entre o Resultado Nominal Realizado e o Resultado Nominal
Projetado para os anos de 2020 a 2022 - em R$ milhdes reais

(continua)
Res. Nominal Res. Nominal
. . . Res. Realizado (-)
Bimestre/Ano Realizado Projetado
Res. Projetado
Valor Real Valor Real
1°/2020 -13.551,46 5.119,78 -18.671,24
2°/2020 2.016,23 1.790,75 225,48
3°/2020 255,14 -17,06 272,21
4°/2020 -90,77 -657,27 566,51
5°/2020 1.428,96 1.147,69 281,27
6°/2020 -2.506,64 -8.814,92 6.308,28
1°/2021 1.110,90 5.664,82 -4.553,92
2°/2021 1.839,98 2.227,41 -387,43
3°/2021 2.001,67 360,31 1.641,36
4°/2021 -1.020,34 -301,95 -718,40

5°/2021 -1.650,52 1.557,48 -3.208,00
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(conclusao)

Res. Nominal Res. Nominal Res. Realizado (-)
Bimestre/Ano Realizado Projetado Res. Projetado
Valor Real Valor Real
6°/2021 -8.991,58 -8.716,45 -275,13
1°/2022 2.266,28 6.209,88 -3.943,60
2°/2022 5.121,56 2.664,08 2.457,48
3°/2022 -3.196,48 737,70 -3.934,18
4°/2022 2.352,77 53,39 2.299,38
5°/2022 -1.110,74 1.967,28 -3.078,03
6°/2022 -9.071,43 -8.617,98 -453,45
TOTAL -22.796,46 2.374,94 -25.171,40

Fonte: Relatério Resumido de Execugdao Orgcamentaria (RREO) de diversos anos por bimestre
(2023d). Elaboragao proépria.

Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

A partir do exposto, é perceptivel a influéncia da pandemia de 2020 sobre as
finangas publicas mineiras. De maneira que, os beneficios indiretos decorrentes do
combate a pandemia foram amplamente responsaveis por impulsionar o resultado
primario, que apresentava taxas de crescimento estimadas bastante baixas. Apesar
disso, nota-se que mesmo com tais beneficios o Estado ainda precisou se endividar
para financiar suas atividades, tal aumento, porém se mostrou bastante reduzido em

relagao ao alivio proporcionado nos resultados primarios.

Cabe apontar, porém, que apesar de servir como objeto de comparagao, as
projecbes para esse periodo demonstraram uma visdo bastante pessimista da
evolucdo do resultado primario e excessivamente otimista do resultado nominal,
fruto das caracteristicas da metodologia de alisamento adotada, que tende a dar
maior peso a eventos mais proximos do fim da série e ndo faz suposi¢cdes sobre o
futuro. Dessa maneira, mais do que refletir a realidade com precisdo, a projecéo
serve como reflexo da taxa de crescimento recente que, no caso em questao, gerou
o estranhamento de um resultado primario negativo, decorrente da tendéncia
observada no periodo referente a crise de 2015, em conjunto de resultado nominal

acumulado positivo, bastante influenciado pelo resultado pontual obtido em 2017.

Diante deste ultimo cenario, € possivel deduzir que, desconsiderando a
interferéncia da renegociacédo da divida realizada em 2017 na projecéo, a diferenga

entre os resultados nominais projetados e concretizados na pandemia seria
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consideravelmente alterada. De modo que, como demonstrado no Grafico 17 e na
Tabela 17, ao contrario do que foi previamente apontado, a pandemia também teria
proporcionado um alivio em relacdo a evolugao do déficit nominal que, apesar de

negativo, ainda seria menos impactante do que o valor estimado para o periodo.

Grafico 17 - Comparagao entre o Resultado Nominal Realizado e o Resultado Nominal
Projetado para os anos de 2020 a 2022 (sem interferéncia) — em R$ milhdes
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Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Orgcamentaria (RREOQO) de diversos anos por bimestre
(2023d). Elaboragéo proépria.

Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA).
(2) Projegao construida por meio do método de Alisamento Exponencial de Holt-Winters.
Coeficientes de nivel(0,0061), tendéncia(0,0034) e sazonalidade(0,0001).

Tabela 17- Diferenca entre o Resultado Nominal Realizado e o Resultado Nominal Projetado
para os anos de 2020 a 2022 (sem interferéncia) - em R$ milhdes

(continua)
Res. Nominal Res. Nominal
. . . Res. Realizado (-)
Bimestre/Ano Realizado Projetado
Res. Projetado
Valor Real Valor Real
1°/2020 -13.551,46 1.960,05 -15.511,51
20/2020 2.016,23 -1.706,20 3.722,43
39/2020 255,14 -2.531,83 2.786,98
4°/2020 -90,77 -2.675,15 2.584,39
50/2020 1.428,96 -1.660,84 3.089,80
6°/2020 -2.506,64 -9.683,36 7.176,73
1°/2021 1.110,90 1.863,86 -752,95
2°/2021 1.839,98 -1.777,19 3.617,17
39/2021 2.001,67 -2.597,20 4.598,86
4°/2021 -1.020,34 -2.739,60 1.719,26

5°/2021 -1.650,52 -1.732,39 81,87
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(concluséo)

Res. Nominal

Res. Nominal

Res. Realizado (-)

Bimestre/Ano Realizado Projetado
Res. Projetado
Valor Real Valor Real
6°/2021 -8.991,58 -9.699,35 707,77
1°/2022 2.266,28 1.767,67 498,61
20/2022 5.121,56 -1.848,17 6.969,73
3°/2022 -3.196,48 -2.662,55 -533,92
4°/2022 2.352,77 -2.804,04 5.156,82
59/2022 -1.110,74 -1.803,93 693,19
6°/2022 -9.071,43 -9.715,33 643,90
TOTAL -22.796,46 -50.045,57 27.249,11

Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Orgamentaria (RREO) de diversos anos por bimestre
(2023d). Elaboragéo propria. )
Nota: (1) Valores deflacionados para dezembro de 2022 com base no Indice Nacional de Pregos ao

Consumidor Amplo (IPCA).
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho teve por objetivo trazer um panorama geral sobre as
financas publicas de MG entre os anos de 2011 e 2022 e partir dele construir
analises e suposi¢cdes acerca da interferéncia da crise de 2015 e da pandemia de
2020 em sua evolugdo. O diagnodstico das finangas do estado, por sua vez, se
concentrou na investigacao do déficit e de seus componentes (despesas e receitas),
assim como as consequéncias de seu financiamento (endividamento publico) no

intuito de atingir tais objetivos.

Diante desse cenario, observou-se na série temporal alteragdes
perceptiveis decorrentes dos choques supracitados, mostrando-se a crise de 2015

muito mais danosa do ponto de vista das finangas de Minas Gerais.

De maneira que, enquanto as receitas orgcamentarias e correntes
diminuiram de forma significativa em 2014 e 2015, apresentando um crescimento
real diminuto nos dois anos seguintes, observou-se que ndo houve uma diminuigdo
significativa da despesa corrente do Estado que, apesar de sofrer uma leve redugéo
real em 2016, cresceu de forma mais acelerada que sua contrapartida em todos os
anos de 2011 a 2017. Notavelmente, a diminuicdo mais expressiva se deu nas
receitas e despesas de capital, que experimentaram sucessivas e fortes redugdes a
partir de 2014, persistindo até 2019. Diante desse cenario, destaca-se ainda que o
endividamento que ja era alto foi agravado pela Crise de 2015, chegando a

ultrapassar o limite estabelecido por Lei para a relagdo DCL/RCL em 2016.

Sob o contexto da pandemia de 2020, por seu turno, os resultados
obtidos se mostram diametralmente opostos, com uma relagdo bastante positiva
entre o crescimento das receitas e despesas. Com efeito, observou-se um
crescimento significativo das receitas orgamentarias durante todo o periodo de 2020
a 2022, marcado pelo aumento da participagdo das transferéncias das outras
receitas de capital em 2021 e 2022 (em razao dos repasses da VALE), em conjunto
com uma um crescimento negativo da despesa nos anos de 2020 e 2022, havendo
esta crescido apenas em 2021 e de forma menos expressiva que a sua
contrapartida. Quanto a situagédo da divida, cabe apontar que nos anos anteriores a
pandemia a evolugdao da DC ja se encontrava alta diante de um desempenho

econdmico pouco expressivo, mas, a partir de 2020, o que se nota é a diminui¢ao
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desse montante concomitante a um avanco expressivo da atividade econdmica

representada pelo PIB.

Ademais, através da analise comparativa realizada na seg¢ao 5, sao
reiteradas as hipoteses de que a crise de 2015 teria sido muito danosa do ponto de
vista das contas publicas do que a pandemia de 2020 que, especificamente nesse

aspecto, teria gerado um alivio momentaneo ao Estado.

De modo que, como apontado anteriormente, o principal impacto da crise
de 2015 sob o ponto de vista das contas publicas teria sido o desequilibrio das
contas primarias do Estado, de modo que este ja vinha apresentando altos déficits
nominais, mas que se apoiavam de alguma maneira no crescimento econémico do
Estado. Ao ocorrer a crise, porém, a contrapartida do crescimento econémico se

perde e 0s prejuizos das contas primarias se somam ao endividamento expressivo.

O caso da pandemia, porém, diverge do choque anterior a medida que
nao recai ao Estado de MG a responsabilidade exclusiva do enfrentamento da crise,
sendo este bastante apoiado pela Unido nesses 3 anos de atuagao. Dessa maneira,
além de apresentar superavits primarios maiores do que o esperado para o periodo,
o Estado se endividou muito menos também em comparagao com a tendéncia dos

anos anteriores.

Apesar disso, cabe destacar que, diferentemente da crise de 2015 em
que se pode analisar mais profundamente os impactos econémicos gerados nos
anos apos o seu acontecimento, a pandemia ainda € um evento bastante recente e
€ possivel apenas especular sobre os seus impactos futuros. Sob essa perspectiva,
surgem questionamentos relacionados a possibilidade do Estado de Minas Gerais
de aproveitar o alivio proporcionado em suas contas para fins de garantir a
responsabilidade fiscal ou se esta oportunidade sera empregada em outras politicas

de governo.

Tais questdes, no entanto, carecem de resposta no momento, devendo
ser aprofundadas em futuras pesquisas sobre o tema que, com sorte, se utilizardo

das analises aqui produzidas.
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APENDICE

APENDICE A - Cd&digo empregado e resultados obtidos na projecdo dos resultados
primarios referentes aos anos de 2014 a 2016, construida com base nos
resultados primarios bimestrais de 2006 a 2013. Valores deflacionados utilizando
o indice IPCA para dez/2022.

1 Tlibrary(forecast)
2 Tlibrary(openxlsx)
3 Tibrary(openxlsx2)
4 Tibrary(writexl)
5
6 datald <- read.xlsx("cC: s/Documents /TCC Projecao/hwld.x1sx™, TRUE)
7 z14 <- ts(datal4d,
8
9 yl4 <- hw(zl4, h=18, seasonal = c("multiplicative™))
10 summary(yld)
11 write_xlsx(as.data. frame(summary(y1l4)),"C:/Users/Jodo Marcos/Documents,/TCC/Data/hwldp. xTsx"™)
Forecast method: Holt-winters® multiplicative method
Model Information:
Holt-winters' multiplicative method
call:
hwiy = z14, h = 18, seasonal = c("multiplicative™))
smoothing parameters:
alpha = 0.0033
beta = 0.0032
gamma = 2e-04
Initial states:
1 = 6170767799, 3071
b = 14015029.9724
= = (0.4936 0.9921 0.59191 0.8862 1.0887 1.6184
sigma: 0.2891
AIC AICC BIC
2230.256 2237.5389 2250.839
Error measures:
ME RMSE MAE MPE MAPE MASE ACF1
Training set -111777879 933574814 644902338 -6340610408 6340610417 0.8331434 -0.1279371
Forecasts:
Point Forecast Lo 80 Hi 80 Lo 95 Hi @5
2014. Q00 8831694669 5559655501 12103733837 3827342594 13835846744
2014.167 5934423566 3735739653 B133107479 2571826696 9297020437
2014.333 4824822595 3037151690 6612493499 2090815877 7558829312
2014 . 500 4997984813 3145988381 6849981246 2165600691 7FE3036B936
2014. 667 5389210447 3391965757 7386435137 23346588284 8443732610
2014.833 2688686797 1692056429 3685317166 1164472180 4212901414
2015. 000 8770452654 5518547060 12022358249 3797092223 13743813086
2015.167 5893224607 3707350119 8079099095 2550218063 9236231152
2015.333 4791288089 3013325895 65692530283 2072129563 7510446615
2015. 500 4963206467 3120410540 6806002393 2144893303 7781519630
2015. 667 5351666220 3363282598 7340049842 2310695890 8392636550
2015.833 2669934138 1677127967 3662740310 1151568126 4188300151
2016. 000 8709213870 5467597955 11930829786 3751590146 136668375953
2016.167 5852027819 3671461417 B032594221 2517139291 9186916347
2016.333 4757755348 2982681865 6532828832 2043014724 7472495973
2016. 500 4928429948 3087023087 6769836809 2112241177 7744618719
2016. 667 5314123964 3325374765 7302873163 2272394533 83556533935
2016.833 2651182463 1657197472 3645167454 1131013602 4171351324

=

Nota: a série de dados foi ajustada para evitar valores negativos ou iguais a zero adicionando-se o0 médulo do maior valor
negativo presente na série. Portanto, para obter os valores corretos é preciso subtrair o montante de 4.534.266.054,92 dos

valores obtidos.
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APENDICE B - Coddigo empregado e resultados obtidos na projecdo dos resultados
nominais referentes aos anos de 2014 a 2016, construida com base nos
resultados nominais bimestrais de 2006 a 2013. Valores deflacionados utilizando
o indice IPCA para dez/2022.

Tibrary(
Tibrary(
Tibrary(
Tibrary(

Forecast method:

forecast)
openxlsx)
openx1sx2)
writex1)

dataldn =<- read.xlIsx("C:
z1l4n <- ts(dataldn, start=2006, freg=6)

Model Information:
Holt-winters' multiplicative method

call:

hw(y = z1l4n, h =

smoothing
alpha =
beta =
gamma =

nitial
1 =
b

18,

parameters:
0.0593
le-04

le-04

states:
12331273002, 8412
-24264418. 8765

seasonal =

yld4n <- hw(zldn, h=18, seasonal
summary (yldn)
autoplot(yldn)
write_x1sx(as.data. frame(summary(yldn)),K "C:

Jodo Marcos/Documents

= c(

multiplicative™))

Users

Holt-winters' multiplicative method

c("multiplicative™))

s = 0.4121 1.0893 0.9559 1.0184 1.0274 1.497

sigma: 0O

ATC

. 3518

ATICC

BIC

2307.395 2314.728 2327.978

Error measures:

ME

RMSE

Training set -426765921 1936574695

MAE

MPE

1448963318 -B723885176

hwidn. x1

0]

4

", TRUE)

Marcos/Documents /TCC /Data/hwldpn. x1sx"]

MAPE

MASE

ACF1

B723BB5185 0.7065339 0.09150146

FOrecasts:

Point Forecast Lo 80 Hi 80 Lo 95 Hi 95
2014.000 14267956655 7B34518497 20701394813 4428862056 24107051254
2014.167 9764129517 5352691082 14175567953 3017416638 165108423497
2014.333 9651529401 5282217813 14020840989 2969243974 16333814828
2014, 500 903335435610 4935751030 13131340190 2766509614 153005381606
2014. 667 10265087809 5599196898 14930978720 3129223450 17400952168
2014.833 3871935525 2108397062 5635473988 1174836192 6569034858
2015.000 14026201830 7624584547 20427819114 4235773060 23816630601
2015.167 95098218516 5208515692 13987921341 2884747385 16311689648
2015.333 9487065890 5139198400 13834933380 2837576382 16136555399
2015. 500 BE79174179 4801411785 12956936572 2642774768 15115573590
2015. 667 10089169861 5445997266 14732342436 2988050167 17190289554
2015.833 38053390141 2050403716 5560376567 1121370021 6489410261
2016.000 13784446935 7413746267 20155147603 4041301048 23527592822
2016.167 9432307467 5063717118 13800897815 2751125080 16113489853
2016.333 9322602331 4995558692 13649645969 2704960154 15940244507
2016. 500 8724802702 4666487908 12783117495 2518145828 14931459575
2016. 667 9913251860 5292128657 14534375063 2845853801 16980649919
2016.833 3738844737 1992156271 54853533204 1067515250 6410174224

Nota: a série de dados foi ajustada para evitar valores negativos ou iguais a zero adicionando-se o médulo do maior valor
negativo presente na série. Portanto, para obter os valores corretos é preciso subtrair o montante de 11.987.743.306,62 dos

valores obtidos.
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APENDICE C - Coddigo empregado e resultados obtidos na projecdo dos resultados

primarios referentes aos anos de 2020 a 2022, construida com base nos
resultados primarios bimestrais de 2006 a 2019. Valores deflacionados utilizando
o indice IPCA para dez/2022.

Tlibrary(forecast)
Tibrary(openxlsx)
Tibrary(openxlsx2)

Tibrary(writexl)

cos
cCo5

data20 <- read.x1sx("C:/Users/Jodo Mar

z20 <- ts(data20, start=2006, freg=6)

m

=l oo w2

y20 <- hw(z20, h=18, seasonal =
summary (y2ad)
write_x1sx(as.data. frame(summary(y20)), " "C:

c("multiplicative™))

e
= o wom

Forecast methed: Holt-winters' multiplicative method

Model Information:
Holt-winters' multiplicative method

call:

hw(y = z20

smoothing

alpha =
beta =
gamma =

Initial
1 =
h =

, h =18,
parameters:
0.0013
0.0013
le-04

states:
14873050966, 8679
-15152930. 2867

seasonal =

c("multiplicative™))

s = 0.7654 1.0129 0.95346 0.9496 1.0675 1.2499

sigma:

ATIC

0.1723

ATCC

BIC

4007.689 4011, 355 4034.428

Error measures:

ME

Training set -187482641

RMSE

MAE

MPE

MAPE

MASE

ACF1

1784734319 1102867503 -11762831735 11762831742 0.79164532 0.08613594

Forecasts:

Point Forecast Lo 80 Hi 80 Lo 95 Hi 45
2020.000 13353262333 11962236888 18744287778 10167136451 20539388215
2020.167 13074826122 10187021743 15962630301 8638310447 17491341796
2020.333 11596724158 9035364861 14158083434 7679463154 15513985161
2020. 500 11623494383 9056187189 14190801376 7697136855 15549851910
2020. 667 12297572829 9581321926 15013823731 8143425555 16451720102
2020.833 9265886172 7219201259 11312571085 6135751712 12396020632
2021.000 15086563559 11754039352 18419087766 9989907600 20183219518
2021.167 128470461599 10009057649 15685034750 8306717260 17187375139
2021.333 11394106320 8876900998 13911311642 7544372992 15243839648
2021. 500 11419815702 8896706833 13942924372 7361053678 15278577727
2021. 667 12081431075 9411871454 14751030696 7998681367 16164220783
2021.833 9102563941 7090956183 11114175700 6026074301 12179057581
2022.000 14819865129 11544262783 18095467473 9810263643 19829466615
2022.167 12619266571 9829561359 15408971782 8352780620 16885752515
2022.333 11191488743 8716909964 13660067321 7406947088 14976030397
2022.500 11216137283 873535253301 13696749264 7422368641 15009905924
2022. 667 11863329596 9240438770 14490220423 7830905502 15879753690
2022.833 8939245918 69601078627 10917413209 5913900119 11964591717

Nota: a série de dados foi ajustada para evitar valores negativos ou iguais a zero adicionando-se 0 médulo do maior valor

negativo presente na série. Portanto, para obter os valores corretos é preciso subtrair o montante de 12.929.022.436,70 dos

valores obtidos.
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APENDICE D - Coddigo empregado e resultados obtidos na projecdo dos resultados
nominais referentes aos anos de 2020 a 2022, construida com base nos
resultados nominais bimestrais de 2006 a 2019. Valores deflacionados utilizando
o indice IPCA para dez/2022.

Tibrary(forecast)
Tibrary(openxlsx)
Tibrary(openxlsx2)
Tibrary(writexl)

datazon <- read.xlsx("C: Jodo Marcos/Documents/TCC/Data/Projecao/hw20n.x1sx", TRUE)
z20n <- ts(data20n, start=2006, freg=6)

[T R R« R, B S N N

10 y20n <- hw(z20n, h=18, seasonal = c("multiplicatis
11 summary(y20m)
12 write_xIsx(as.data.frame(summary(y20n)),"C:/Users/Jodo Marcos/Documents/TCC/Data/hw20pn. x1sx")

Forecast method: Holt-winters® multiplicative method

Model Information:
Holt-winters' multiplicative method

call:
hw(y = z20n, h = 18, seasonal = c("multiplicative™))

smoothing parameters:
alpha = 0.0051
beta = 0.0051
gamma = le-04

Initial states:
1 12285908451, 2235
b = -57184280.1377
5 0.2657 1.1063 0.9592 1.0188 1.1788 1.4713

sigma: 0.54

ATC ATCC BIC
4134.718 4138. 384 4161.457

Error measures:
ME RMSE MAE MPE MAPE MASE ACFL
Training set -24054459 2863955658 2102753424 -3063589218 3063589236 0.7153145 0.09597351

Forecasts:

Point Forecast Lo BO Hi 80 Lo 95 Hi 95
2020.000 17107524212 5267401149 28947647275 -1000381393 35215429816
2020.167 13778490948 4241762581 23315219315 -8B0b67b463 28363658359
2020.333 11970678600 3684001330 20257355871 -702700637 24644057837
2020, 3500 11330470103 3484946076 19175994131 -668223470 23329163677
2020. 667 13135436608 4036467170 22234406046 -7B0236295 27051109511
2020.833 3172820427 973743202 5371897652 -190377962 6536018816
2021.000 17652566243 5408165776 29896966709 -1073628295 3637E7607EL
2021.167 14215152194 4345298647 24085005740 -879486215 29309790603
2021.333 12348054397 3763054542 20932154253 -780193430 25476302225
2021. 500 11685796498 3549828199 19821764796 -757093257 2412B686252
2021. 667 13545225502 4097678271 22992772732 -903551131 27994002135
2021.833 3271291583 9B4797579 55577855386 -225599232 6768182397
2022.000 18197624083 5447009022 30948239143 -1302758868 37698007033
2022.167 14651826169 4356926308 24946726030 -1092864481 30396516820
2022.333 12725441252 3755790114 21695092391 -992456379 26443338883
2022.53500 12041133357 3523739518 20538527195 -9830096422 25067363135
2022.667 13953026525 4044969901 23865083148 -1201097184 29111150233
2022.833 3369765668 966371396 5773159939 -303908B679 7045440014

Nota: a série de dados foi ajustada para evitar valores negativos ou iguais a zero adicionando-se 0 médulo do maior valor
negativo presente na série. Portanto, para obter os valores corretos é preciso subtrair o montante de 11.987.743.306,62 dos

valores obtidos.
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APENDICE E - Cddigo empregado e resultados obtidos na projecdo do resultado nominal
referente ao ano de 2017, construida com base nos resultados nominais
bimestrais de 2006 a 2016. Valores deflacionados utilizando o indice IPCA para
dez/2022.

Tibrary(forecast)
Tibrary(openxlsx)
library(openxlsx2)
Tibrary(writexl)
datal?n =- read.xTsx("C: Jodo Marcos/Documents,/TCC/Data/Projecao/hwl7n.xIsx", TRUE)
z17n =- ts(datal?n, start=2006, freqg=6)

y17n <- hw(zl7n, h=6, seasonal = c("multiplicati
summary (y17n)
write_x1Isx(as.data. frame(summary(y20nt)),"C:/Users/Jodo Marcos/Documents/TCC/Data/hwl7pn.xTsx")

Forecast method: Holt-winters” multiplicative method

Model Information:
Holt-winters' multiplicative method

call:
hw(y = z17n, h = 6, seasonal = c("multiplicative”))

smoothing parameters:
alpha = 0.028
beta = 1le-04
gamma = le-04

Initial states:
1 = 12278855539.1772
b -47159357.,3134
= 0.3077 1.0713 1.0181 1.008 1.0895 1.5055

sigma: 0.4393

ATC ATCC BIC
3210.004 3214.893 3234.090

EFror measures:
ME RMSE MAE MPE MAPE MASE ACF1
Training set -268371073 2323472122 1782260428 -4634833444 4634833458 0.65472 0.04289148

Forecasts:

Point Forecast Lo BO Hi BO Lo 95 Hi @53
2017.000 13051546017 5703024772 20400067262 1812952606 24290139427
2017.167 9392082293 4101465903 14682698683 1300782762 17483381823
2017.333 8640605343 3770945586 13510265099 1193103427 16088107259
2017. 500 8677805359 37B4771983 13570838736 1194556576 16161054142
2017.667 9079307274 3957318080 14201296468 1245900786 16912713763
2017.833 25893361457 1129599033 4057123961 354725991 4831993003

*a série de dados foi ajustada para evitar valores negativos ou iguais a zero adicionando-se o médulo do maior valor negativo
presente na série. Portanto, para obter os valores corretos € preciso subtrair o montante de 11.987.743.306,62 dos valores
obtidos.
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APENDICE F - Codigo empregado e resultados obtidos na projecdo dos resultados
nominais referentes aos anos de 2020 a 2022, construida com base nos
resultados nominais bimestrais de 2006 a 2019, substituindo os valores de 2017
com os obtidos na projecdo anterior. Valores deflacionados utilizando o indice

Forecast method:

IPCA para dez/2022.

Tibrary(forecast)
Tibrary(openxIsx)
Tibrary(openxlsx2)
Tibrary(writexl)

Model Information:

Holt-wWinters' multiplicative method

call:

hw(y = z20nt, h = 18, seasonal

smoothing
alpha
beta
gamma

Initial
1 =
b
3

sigma: 0.

AIC

parameters:
0.0061
0.0034
le-04

states:
12402406132, 9206
-75674192.0663

= 0.2493 1,1164 1.00536 1.0199 1.1077 1.53009

20489

ATCC

data2ont <- read.x1sx("C:/Users
z20nt <- ts(data20nt, start=2006, freq=6

y20nt <- hw(z20nt, h=18, seasonal
summary (y20nt)
write_x1sx(as.data. frame(summary (y20nt)), C:

BIC

4116.326 4119.993 4143.065

Error measures:

ME

RMSE

Jodo Mar

cl

MAE

multiplicatiy

Holt-winters' multiplicative method

c("multiplicative™))

MPE

cos/Documents
)]

MAPE

Documents

MASE

", TRUE)

TCC/Data/hw20pnt. x1sx

ACFL

Training set -48355158 2441514160 1833242815 -2826362931 2826362948 0.6522677 0.04545238

Forecasts:
Poi
Qoo
167
333
500
667
B33
Qoo
167
333
500
667
833
aao
167
333
500
667
B33

2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2020.
2021,
2021.
2021.
2021.
2021,
2021.
2022,
2022,
2022.
2022.
2022,
2022,

nt Forecast
13947793858
10281541712
9455911532
9312589335
10326903613
2304379089
13851601533
10210552441
9390547621
9248141873
10255354082
2288394831
137355416451
10139568508
9325188620
9183699248
10183809913
2272411769

Lo 80
4923572180
3629006192
3336947276
3285359850
3641559544

812086591
4877430720
3591599323
3298882855
3243733340
3390217244

799341445
4792260918
3521939701
3227957572
3166604022
3496038996

776269055

Hi 80
229720155386
16934077233
13574875789
15339818820
17012247683

3796671587
22825772345
16829505559
15482212386
15252550407
16920490912

3777448216
22718571984
16757197315
15422419668
15200794474
16871580829

3768554484

Lo 95
146437788,
107366613,

97763263,
94737291.
102552169.
22114661.
126791636,
B7737194.
74150319
65191463,
61206931.
11084198.
474352990,
187780820,
278424,
-18653784.
-44253074.
-157410536.

3
9
0]
8
3
1
3]
4
g
4
7
1
4
9
3]
3
0
9

Hi 95
27749149927
20455716811
188140329802
18530441378
20551255058

4586643517
27576411409
20333367687
18706944922
18431092284
20448801232

4565705463
27463379912
20260338395
18650098815
18386052280
20411872900

4560564595

\
]
4

Nota: a série de dados foi ajustada para evitar valores negativos ou iguais a zero adicionando-se o0 médulo do maior valor

negativo presente na série. Portanto, para obter os valores corretos é preciso subtrair o montante de 11.987.743.306,62 dos

valores obtidos.
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