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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar a divida publica do estado de Minas Gerais,
cujas dividas mobiliarias foram contratualmente financiadas pela Unido através dos
termos da Lei n®9.496/97. Ap6s uma breve apresentacao conceitual acerca da divida
publica, estuda-se a evolucdo do endividamento do estado no século XX, que
culminou no estado de quase insolvéncia, resultando na negociacdo com a Uniao
que deu origem ao financiamento. Analisa-se entdo o contrato firmado entre a Uniao
e o estado de Minas Gerais, buscando descobrir se as condicbes atuais do
refinanciamento atendem ao esperado quando de sua elaboracéo, a exequibilidade
do contrato e a necessidade e possibilidade de uma revisao dos termos.
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INTRODUCAO

Este artigo visa abordar a questdo do endividamento do estado de
Minas Gerais ao longo do século XX, que teve um expressivo crescimento no
comeco da década de 1990, a ponto de atingir um montante tdo elevado que teve de
ser refinanciado pela Unidao através da contratualizacdo da divida mobilidria do
estado, pelos termos da Lei n®9.496/97.

A divida publica impacta diretamente sobre as financas dos estados,
exercendo grande influéncia na efetivacdo das politicas publicas. Isto ocorre por
diversos motivos, desde sua origem, uma vez que grande parte da divida é
contraida na forma de empréstimos ou através de emissdo de titulos visando a
arrecadacao de fundos para investimento interno (fruto de politicas publicas), como
nos impactos posteriores, onde as necessidades de pagamento e rolagem da divida
exercem um papel crucial na capacidade de investimento do Estado, visto que
grande parte de suas receitas sado utilizadas para este fim. Logo, o estudo de suas
condicOes, variacoes e possiveis solugdes, que atenuem seu impacto sobre as
contas publicas, é de fundamental importancia académica, e mais ainda, para a

sociedade em geral.

O objetivo deste artigo é, apés uma breve conceituacdo da divida
publica para entendimento do problema, analisar o histérico e as causas do
endividamento de Minas Gerais, que levaram ao refinanciamento de sua divida
mobiliaria pela Unido nos termos da Lei n®9.496/97, termos estes que também serédo
abordados, considerando os valores assumidos e as condi¢des do financiamento,
buscando descobrir se os termos deste realmente se apresentaram de forma
vantajosa para o estado (conforme propagado na época de sua assinatura). Sera
analisado entdo se, dentro dos termos do contrato, é possivel ao estado de Minas
Gerais cumprir com suas obrigacdes e quitar o financiamento, analisando se ha uma
necessidade de repactuacdo dos termos para tornar o contrato exequivel. Neste
intuito, serd abordado o Projeto de Lei Complementar 238 de 2013, que pretende
readequar os termos dos contratos de refinanciamento elaborados a luz da Lei
n®9.496/97 as suas finalidades originais, entre eles o contrato da divida de Minas
Gerais.



1 CONCEITUANDO DiVIDA PUBLICA

Dentre as principais funcdes do Estado, temos a chamada funcéo
alocativa, de direcionar os recursos disponiveis ao poder publico de forma a
promover o bem estar social. Para cumprir tal funcdo, o governo necessita de
recursos financeiros para poder executar suas politicas publicas. A principio, estes
recursos sao obtidos através dos tributos (impostos, taxas e contribuicbes de
melhoria), que deduzidas as transferéncias obrigatorias a outras esferas de governo,
formam a carga tributaria liquida. Esta € utilizada para financiar todos os gastos do
governo, contando seus gastos correntes e seus investimentos, que formam o gasto
total do governo. Ao se contrapor estes dois montantes, pode-se encontrar trés
cenarios: superavit, quando as receitas superarem as despesas; equilibrio, quando
estas se igualarem; ou déficit, quando as despesas superarem as receitas.

Este déficit é o pré-requisito indispensavel para a formacédo da divida
publica, mas ndo deve ser confundido com esta. Como veremos a frente, existem
outras maneiras de se financiar o déficit publico além do endividamento. Este
pressupde uma operacao financeira (tomada de empréstimo) independente, ainda
que vinculada ao balanco deficitario das contas publicas. Assim, mostra-se
fundamental abordamos primeiramente a questdo do déficit publico, de forma a

entendermos a origem do endividamento.

1.1 Da apuracao do déficit publico

Existem dois critérios béasicos de apuracdo do déficit publico. O
primeiro, chamado de “acima da linha”, corresponde a variacdo entre as receitas e
despesas do setor publico, apurando o resultado fiscal pela diferenca de fluxos. O
segundo, chamado de “abaixo da linha”, corresponde a variacdo da divida liquida
total em determinado periodo, indicando as Necessidades de Financiamento do
Setor Publico (NFSP).



Destaca-se que existem trés niveis de resultados que podem ser

calculados, na seguinte ordem:

e Resultado nominal: conceito fiscal mais amplo, englobando a diferenca entre
as receitas totais (inclusive aplicacbes financeiras) e de despesas totais
(incluindo juros) com as devidas correcdées monetarias (juros nominais).

e Resultado operacional: corresponde as receitas e despesas reais,
desconsiderando a corregdo monetaria da divida liquida (utilizando apenas os
juros reais), sendo relevante principalmente para paises de inflacdo elevada.

e Resultado primario: resultado tdo somente das receitas e despesas nao
financeiras.

A relagdo entre estes critérios pode ser descrita pela Figura 1.1 abaixo.

Figura 1.1 — Resultado Nominal, Operacional, Priméario e Juros Nominais

onde:

N = neminal
N= 4 divida fiscal liquida O = operacional
O=N-AM P = primario
P=N-JN=0-JR JN = juros nominais
JN = JR + AM JR = juros reais

AM = atualizagao monetaria

‘- = variacio

Fonte: BRASIL. Banco Central do Brasil. Diretoria de Politica Econbmica.
Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais.

Indicadores Fiscais. Janeiro de 2012. Pag. 7.

Cabe ainda diferenciar os regimes de caixa e competéncia, referentes
a natureza das receitas e despesas que compdem a apuracdo do déficit. Pelo
regime de caixa, os recursos sao computados no més em que foram efetivamente
recebidos ou gastos. No regime de competéncia, estes sao registrados no més do
fato gerador do crédito ou débito. No Brasil, os resultados primarios sao calculados

com base no regime de caixa, enquanto que as despesas financeiras liquidas séao



calculadas pelo regime de competéncia, de forma que a NFSP (que engloba a soma

dos resultados primarios e dos juros nominais — calculados sobre a despesa

financeira liquida) é calculada por um regime hibrido.

1.2 Das maneiras de se cobrir o déficit publico

Uma vez discutidos os critérios de apuracao do déficit publico, cabe a

discussao a respeito das ferramentas que possui 0 administrador publico para cobrir

as diferencas existentes entre suas receitas efetivamente arrecadadas e suas

despesas a serem efetuadas. Garselaz (2000) aponta cinco alternativas para o

governo financiar o déficit publico, quais sejam:

a)

Emissdao de moeda: Também conhecido como senhoriagem, foi muito
utilizado no Brasil, principalmente na década de 1980. Tem como principal
efeito colateral a desvalorizagdo do dinheiro, que passa a néo possuir
correspondéncia com a somatéria de produtos e servicos do pais, com
consequente aumento dos niveis de preco, gerando altos indices de inflacao,
como ocorridos no Brasil entre o final da década de 1980 e o comeco da
década de 1990. Assim, sé deve ser utilizado em um cenario de forte
crescimento econémico, com expansao da producao e da oferta de servigos.
Majoracdo de precos de bens e servicos publicos: uma forma usual do
governo de aumentar suas receitas nao tributarias, que encontra limites na
capacidade da populagdo de arcar com este aumento. Pode também gerar
inflacdo, a medida que o nivel de preco da economia pode ser forcado a subir
de forma a acompanhar os aumentos perpetrados pelo poder publico.

Venda de ativos: englobando desde a venda de patriménio publico, a
privatizacdo de empresas publicas, estatais ou de economias mistas, envolve
uma situagdo complicada, visto que envolve a liquidagdo de patrimdnio
gerado durante anos (ou mesmo décadas), cujo valor e beneficios futuros sao
de dificil mensuracao, em troca de recursos para equilibrar o orcamento atual.
Majoracdo de tributos existentes ou criagdo de novos tributos: Tem como

consequéncia a diminuicdo dos recursos circulantes na economia privada,



afetando os investimentos e a poupanca privados. Encontra também limites
na capacidade da populacdo de pagar novos impostos, situagéao
extremamente relevante no caso do Brasil, que ja possui uma carga tributaria
reconhecidamente elevada em relacao a média global.

e) Endividamento publico: recorrer ao sistema financeiro, nacional ou
internacional, em busca dos recursos para cobrir o déficit. Tem como
consequéncias o custo dos empréstimos (juros) e o fato de transferir parte da
divida para as geracoes futuras.

Sendo as trés primeiras alternativas reconhecidamente limitadas, cabe
uma anadlise econbémica da decisdo de se financiar o déficit publico através de

majoracao de tributos ou de endividamento publico.

2.3 Visao econémica da divida publica

Pela teoria classica da divida publica, o ideal é o financiamento dos
déficits primarios e das obras e servicos de curta durabilidade através da tributacao,
sendo o endividamento justificado apenas em um cenario onde o déficit publico é a
causa de um processo inflacionario ou quando se tratar de investimentos de longo
prazo, em que 0s beneficios se estendam a varias geragdes, sendo justo que estas

também contribuam no pagamento dos custos.

Ja pela teoria da Equivaléncia Ricardiana, ndo haveria diferenca entre
financiar o déficit por meio de endividamento ou por majoracao de tributos. Garselaz
(2000) aponta o que diz Ricardo:

“(...)nos inclinamos a crer que a guerra é um fardo somente na
proporcao daquilo que de pronto somos convocados a pagar por ela
em impostos, sem reflexdes acerca da provavel duragdo desses
encargos. Seria dificil convencer o possuidor de £20.000$, ou de
qualquer soma, que o pagamento perpétuo de £50% por ano é tao
pesado quanto o imposto de £1.000$ de uma vez. Ele teria a vaga
nocao de que £50% por ano seriam pagas pela posteridade e nao por
ele proprio; mas se ela deixa ao filho a fortuna onerada perpetuamente
pelo imposto de £50$, qual a diferenca entre legar-lhe £20.000$



sujeitas ao imposto ou £19.000$ sem esse 6nus?” GARSELAZ, Paulo
da Silva.(2010)

Assim, segundo esta teoria, ndo ha diferenca entre financiar o déficit
através de impostos ou de endividamento. O endividamento deixaria inalterado o
consumo e aumentaria a poupanca privada, visto que o consumidor racional, ciente
de que ira pagar no futuro os encargos da divida, pouparia a renda adicional

resultante da minoragéo dos impostos.

Nao existe um consenso na teoria econémica acerca da divida publica.
A Tabela 1.1 abaixo demonstra a visdo das principais escolas do pensamento

econémico em relagao ao tema.

Tabela 1.1 — Visdo das escolas do pensamento econémico com relagdo a divida

publica
ESCOLA PENSAMENTO EM RELACAO A DIVIDA PUBLICA
Escola Defende a expansdo das despesas publicas como forma de

Mercantilista | movimentar a economia. Nesta linha de pensamento encontra-se
James Denham Stewart (1712-1780) que foi um dos primeiros
defensores da divida publica como meio de financiamento do

desenvolvimento econdémico.

Escola Posiciona-se contrariamente ao endividamento, alertando para o fato
Cléssica de que em uma economia baseada na moeda com lastro metalico,
existe efetivamente o risco da bancarrota publica. Um de seus
principais préceres, Adam Smith, afirmava que o endividamento reduz a

propensao a poupar e incentiva o consumo.

Escola Aceita o endividamento unicamente como condicdo para o
Histérica desenvolvimento econdémico. Considera como atividades financiaveis
pelo endividamento as guerras, os investimentos rentdveis e as
despesas ndo-regulares, como obras de infraestrutura que propiciem
elevacao da receita tributaria.




Escola Defende o endividamento como financiador do déficit publico, como
Keynesiana | forma de movimentar a economia e provocar a geragao de empregos,

combatendo a estagnacao e o desemprego.

Escola Posiciona-se contraria a utilizacdo do crédito publico como financiador
Neoliberal do desenvolvimento. Entende ser o crédito publico a realizagéo, no
presente, de receitas tributarias futuras, transformando o Leviata
probabilistico em Leviatd eterno, pois transforma em certeza a

possibilidade de majoracao dos tributos no futuro.

Fonte: Formulacao prépria com dados constantes em: GARSELAZ, Paulo da Silva.
Divida publica: Uma abordagem tedrica, um relato histérico e o caso do Rio Grande
do Sul. 2000

O que se observa é que no Brasil, a carga tributaria ja se encontra em
um nivel demasiado alto, e qualquer majoragao apresentaria inclusive um alto custo
politico. Desta forma, o endividamento acabou sendo a maneira adotada pelos

estados para financiar seus investimentos.

2 A DIVIDA PUBLICA DE MINAS GERAIS: EVOLUCAO E NECESSIDADE DE
SOCORRO PELA UNIAO

O endividamento do estado de Minas Gerais possui origens ainda no
século XIX, quando a entdo “Provincia de Minas Gerais” recorreu ao mercado
financeiro para obter financiamento para seu desenvolvimento. Destaca-se ainda o
periodo entre 1913 e 1928, quando pioneiramente o estado foi em busca de
recursos no mercado externo (mais especificamente inglés), contraindo empréstimos
em libra esterlina para financiar o parque ferroviario do estado. Posteriormente, com
a criacao do primeiro indexador nacional, através da lei 4.357/64, que criou as
Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN), houve o inicio da emissao
de titulos estaduais na década de 1960 (apdlices do Tesouro Estadual), sendo

identificado, porém, um desvirtuamento de finalidade destes recursos, que ao invés



de financiarem programas de investimento e desenvolvimento, passaram a ser
destinados ao pagamento de despesas de custeio. Esta situacdo era administravel
até a década de 1970, quando houve um crescimento exponencial do
endividamento, muito devido as transformacdes do mercado financeiro internacional,
que criaram um fluxo de empréstimos para economias em desenvolvimento, vindos

principalmente dos superavits dos paises exportadores de petréleo.

Com a crise financeira do comeco da década de 1980, a evolugao da
divida disparou, crescendo a uma absurda taxa de 610,8% entre os anos de 1982 e
1998. Um dos fatores que mais contribuiu para este crescimento e consequente
agravamento da situacao fiscal do estado foi a instauracdo do plano real. Nesta
época, a divida do estado era financiada pela taxa Selic (Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custodia, tida como a taxa de juros basica da economia), utilizada
para remuneracao dos titulos publicos, e que é a principal ferramenta utilizada pelo
Banco Central como instrumento de politica monetaria. Com o plano real, ela passou
a ser mantida em niveis elevados para controlar a inflacdo, 0 que encareceu as
dividas dos estados. Esta evolucdo do endividamento do estado de Minas Gerais

pode ser observada na Tabela 2.1.
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Tabela 2.1 — Evolugéo da Divida Publica Estadual de Minas Gerais — 1982 a 1998

Divida Interna Divida Externa
Ano Total Evolugio
Mobilidria | Contratual | Mobiliaria | Contratual

1982 1.319,0 3806 G154 26240 L00,0
1GR3 1.321,9 B36.3 12614 34396 131,1
1984 |.288,0 1.338,3 1.694,1 43204 l64.6
1985 1.720,7 1.294,2 1.574,6 4.586.5 190,1
1986 1.766,0 1.491,2 1.633.4 4.890.6 1864
1987 2.501.4 2.639,2 1.499,7 6.640.3 253,1
[G8R 2.5245 25751 12727 6.372,3 2428
1GR9 4.162,8 2.541,0 873,7 T.57T1.5 2888
1980 3.060.3 2.460,2 T66,6 6.317,1 240,7
1991 34281 24639 84357 6.737,7 2568
1992 4.618,5 23388 847.3 7.804.6 297.4
1593 5.065,9 2.039,1 9235,0 2.030,0 306,0
1994 6.190,9 2.280,9 2321 638,1 9.362,0 356,8
1993 8.237.3 25323 232,5 682,3 [1.684.4 4453
1996 9.599,8 3.183.4 2373 726,3 13.746 8 5239
1997 11.114,2 3.733.0 227,0 497.6 15.571,8 593.4
1G98 - 178149 241,7 394.5 18.651,1 710,8

Fonte: Tribunal de Contas da Unido — Dados atualizados pela IGPDI de dez/1998.

Diante deste cenario grave, que atingia praticamente todos os estados
da federagdo, o voto 162 do Conselho Monetario Nacional permitiu o
refinanciamento das dividas dos estados relativas a compromissos em atraso até 30
de novembro de 1995, dependendo da assuncdo, por parte dos estados, de
compromissos de ajuste fiscal. Em 26 de setembro de 1996, Minas Gerais assinou o
protocolo de intencées com o Governo Federal, com varios pontos do programa de

reestruturacao, onde destacam-se:

e lgualar a divida & Receita Liquida Real®* — RLR até 31/12/20086;

® 0 conceito de RLR encontra-se na Lei 9.497/97, no artigo 29, paragrafo Unico: “Entende-se como receita
liquida real, para os efeitos desta Lei, a receita realizada nos doze meses anteriores ao més imediatamente
anterior aquele em que se estiver apurando, excluidas as receitas provenientes de operagdes de crédito, de
alienagdo de bens, de transferéncias voluntdrias ou de doagdes recebidas com o fim especifico de atender
despesas de capital e, no caso dos estados, as transferéncias aos municipios por participagdes constitucionais e
legais”
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e Refinanciar a divida mobiliaria, as antecipacdes de receitas orcamentarias e
contratos firmados com a Caixa Econ6mica Federal;

e Assegurar o comprometimento de 13% da Receita Liquida Real para
pagamento dos encargos da divida;

e Privatizar o Banco do Estado de Minas Gerais — BEMGE e o CREDIREAL;

e Liquidar a Caixa Econémica do Estado de Minas Gerais — MINASCAIXA;

e Transformar o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais — BDMG em
agéncia de fomento.

Iniciaram-se entdo as negociacoes entre Minas Gerais e a Unido para o
refinanciamento das dividas do estado nos termos da lei 9.496/97. Foi definido um
abatimento a vista de 10% do estoque da divida, com recursos advindos da venda
de empresas estatais estaduais, e a elevacao da taxa de juros do minimo de 6%
para 7,5%. Assim, em 18 de fevereiro de 1998, foi assinado o contrato
n®004/98/STN/COAFI. O financiamento cobria as seguintes dividas:

e Divida mobiliaria representada por Letras Financeiras do Tesouro Estadual:
R$11,35 bilhdes;
e Contratos com o Banco do Brasil: R$0,04 bilhdo;
e Contratos com a Caixa Econdmica Federal: R$0,28 bilhao;
e Operagdes de divida fundada com diversas instituicbes financeiras privadas:
R$0,15 bilhao.
Do total, a Unido assumiu, em forma de subsidio, um valor de R$1,59
bilhdo, e de acordo com os termos iniciais, 0 estado amortizou a vista o valor de

R$1,02 bilhdo. O Quadro 2.1 resume a operacao realizada pelo contrato.
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Quadro 2.1 — Renegociacao da divida de Minas Gerais — Lei n®9.496/97

(a) Divida assumida pela Uni8o ...t s RS 11.827,5 milhges ()
(b) Custos assumidos pela Uni@o.......ccccccvvviviiiiiiiniicncniccie, (-} RS 1.591,8 milhdes
(c= a-b) Divida renegociada coma Unido ........c.ooiiiiiiiiiiiiiins v RS 10.235,7 milhdes

. Divida Mobiliaria RS 8.784,5 milhdes

. Divida Contratual RS  451.2 milhges

(d) Forma de pagamento
1. valor total da divida atualizada de acordo com refinanciamento ....(™) RS 10.235,7 milhdes

1.1. valor do refinanciamento - 90% em 360 parcelas.............cc.cccco. RS 9.212,2 milhdes
1.2. valor da conta grafica - 10% (até novembro/@8) ..o RS 1.023.6 milhoes
2 deduco créditos IPFBExportacdo. ... RS 50,7 milhges
3. Divida a ser paga a Unido (1=2). .o RS 10.185,1 milhdes
3.1. valor liquide da conta grafica.. ... RS 8972.9 milhées
3.2. valor do refinanciamento - 80% em 360 parcelas........cceeiveiiinne. RS 9.212.2 milhdes

(*} valor em 18.2.98 atualizado pelo indice da espécie ou contratual
(**)valor em 18.2.98 de acordo com contrato de refinanciamento IGP-DI + 7,5% a.a.

Fonte: Secretaria do Estado de Fazenda de Minas Gerais

Os limites de comprometimento da RLR com os encargos da divida
foram definidos em 6,79% para marco a novembro de 1998, 12% para dezembro de
1998, 12,5% em 1999 e 13% a partir de entdo, até o limite de 30 anos. A partir de
entdo, ndo havera limite de comprometimento da receita para que a divida seja

liquidada em, no maximo, 10 anos.

A escolha pelo IGP-DI (indice Geral de Precos - Disponibilidade
Interna) como indexador se deu ao fato de que naquele momento, a Selic era
mantida em niveis elevados pelo Banco Central, para controlar a inflagdo. As
projecoes apontavam que a Selic apresentaria uma trajetéria crescente no médio
prazo, ndo sendo recomendada a sua utilizagcdo. Restava entdo como opgéao o IPCA
(indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo), que é o indice oficial do governo,
de formulacao do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, e o IGP-DI,
formulado pela Fundacdo Getulio Vargas. Como naquele momento o segundo

apresentava taxas mais favoraveis, ele foi o adotado.
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Como condigdes para o acordo, a Unido fechou os espacos para que o
estado aumentasse seu endividamento, mesmo que para financiamento de politicas
publicas ou investimento. Ficava estabelecido que enquanto a relacdo Divida
Financeira/RLR fosse superior a 1, o Estado ndo poderia emitir novos titulos
publicos no mercado, e sd poderia contrair empréstimos junto a organismos
financeiros internacionais se cumprisse as metas estabelecidas no programa de
reajuste fiscal, além de nao poder atribuir a instituicdes financeiras a administracao
de titulos estaduais e municipais junto a centrais de custédia de titulos e valores

imobiliarios.

A época, o acordo foi considerado totalmente favoravel ao estado, pois
com ele o estado transferiu para a Unido parte consideravel de suas dividas que
vinham sendo roladas no mercado a taxas de juros elevadas, especialmente a divida
mobiliaria, transformando-as em divida contratual. Assim, ter encargos muito
menores que o do mercado, horizonte temporal largo de refinanciamento de dividas
(muitas de curto prazo), além de limitagdo a 13% da RLR para pagamento dos
encargos (até entdo este valor superava a margem de 30%) eram termos

excelentes.

2.1 Da evolucao do endividamento apds o refinanciamento

Apesar destas condicdes consideradas favoraveis, o que se verificou
desde entao foi que a divida contratual do estado continuou crescendo, em termos
reais. Este crescimento pode ser verificado em estudo realizado pela Assembleia
Legislativa de Minas Gerais (ALMG) em 2011 a respeito da divida publica do estado,
cujos dados se encontram na Tabela 2.2, que analisa a evolucdo da divida
contratual no periodo de 12/1998 e 12/2010.
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Tabela 2.2 — Evolucao da Divida Contratual do Estado de Minas Gerais 1998-2010

Exercicios de 1998 a 2010 Em RE milhdes

Data

3111211998
31121999
31112/2000
3112/2001
3112/2002
31112/2003
31112/2004
31/12/2005
31112/2006
31112/2007
31122008

31112/2009
311142010

Valores
Correntes
18.651,15
23.161,05
2547331
28.756,59
34.340,46
37.238,04
4211191
42 293,39
45.240,05
48.960,09
55.992, 61
56.405,91
64.475,76

IGP-DI

33,20298
39,83677
43,74339
48,29138
61,04545
65,72942
73,70616
74,60867
77,43868
83,55039
91,15029
89,84726
100,00000

Valores
Constantes
56.173,11
58.139,88
58.233,51
59.548,09
56.253,92
56.653,53
57.134,86
56.686,96
58.420,48
58.599 47
61.428,89

62.779,78
G4.475,76

Variagdo (%) 245,69 201,18 14,78
Cresc. Anual (%) 10,89 9,62 1,16

Fonte: MINAS GERAIS. Tribunal de Contas do Estado. Diretoria de Controle Externo
do Estado. Coordenadoria de Avaliacao da Macrogestao Governamental do Estado.
Divida Publica Mineira: situacdo atual e perspectivas. Revista do TCEMG, v.81, n.4,
ano XXIX, out./nov./dez. de 2011. Pag. 311.

Um dos principais motivos para este crescimento vertiginoso da divida,
além da elevada taxa de juros, é a escolha do IGP-DI como indexador. O que
parecia favoravel a época, demonstrou-se extremamente perverso para o Estado.

Com a adogdo do cambio flutuante, o IGP-DI, muito suscetivel a variacao
cambial, disparou em relagdo aos demais indexadores, chegando a fazer com que
0s encargos totais fossem superiores até mesmo a taxa Selic, que remunera os
titulos do governo federal, inclusive aqueles emitidos para financiar as dividas do
Estado. Comparando diretamente com o IPCA entdo, a outra principal opg¢do a
época, e que é o principal indice que mede as variacoées de inflagdo de precos na
economia (e assim impacta diretamente sobre a variacao do ICMS), e com o deflator
do PIB (que é chamado de “inflacdo do produto e das receitas tributarias”) a
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diferenga é grande, conforme se pode constatar na tabela 2.3, também retirada do

estudo realizado pela ALMG em 2011.

Tabela 2.3 — Variacao Percentual de Indexadores e Encargos da Divida, do PIB e
das Receitas — 1998 a 2010

1,66
8,94
5,97
7,67
12,53
9,30
7,60
5,69
3,14
4,46
5,90
4,31
2010 5,91

Acumulado 122,78

Deflator
Implicito do PIB
1,63
6,90
6,60
10,77
10,66
14,87
12,55
4,50
7.3
6,39
11,32
5,74
7.34
176, 66

Encargos da divida com aUnido

IGP-DI
1,70
19,98
9,81
10,40
26,41
7,67
12,14
1,22
3,79
7,89
9,10
-1,43

206,30

Juros Reais

7.5
7.5
7.5
75
7.5
75
7.5
7.5
7.5
7.5
7.5
7.5
75

Encargos totais

9,33
28,98
18,05
18,68
35,89
15,75
20,55

8,81
11,57
15,98
17,28

5,96
19,65

684,25

SELIC
( média)

244
24,8
176
17.4
19,2
23,4
16,3
19,1
129
11,2
127
9.9
10,3

649,01

Fonte: MINAS GERAIS. Tribunal de Contas do Estado. Diretoria de Controle Externo
do Estado. Coordenadoria de Avaliacao da Macrogestao Governamental do Estado.

Divida Publica Mineira: situacdo atual e perspectivas. Revista do TCEMG, v.81, n.4,

ano XXIX, out./nov./dez. de 2011. Pag. 312.

O resultado é que o indice que corrige a divida contratual de Minas

Gerais com a Unido imprime uma velocidade de crescimento nominal que nao

consegue ser acompanhada pela receita, cujo crescimento ocorre corrigido por

indices nominalmente inferiores no periodo. Caso a divida fosse corrigida pelo IPCA

no periodo de 1998 a 2010, o crescimento de seu estoque teria sido 24,18% inferior

ao observado no periodo.

Interessante observar que os pagamentos realizados pelo estado entre

os anos de 2009 e 2014 foram, em valores brutos, superiores ao estoque original da

divida financiado, conforme Tabela 2.4, e ainda assim a divida continua crescendo
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devido ao acumulo dos chamados “residuos” devidos quando o comprometimento

de receita de 13% nao é suficiente para pagar a parcela esperada da divida.

Tabela 2.4 — Despesa Realizada da Divida Publica — Lei 9496

JUROS E )
ANO ENCARGOS AMORTIZACAO | TOTAL PAGO
2009 1.378.471.523,71| 422.193.327,75| 1.800.664.851,46
2010 1.421.703.879,01| 504.831.273,48| 1.926.535.152,49
2011 1.497.207.810,57| 597.043.696,45| 2.094.251.507,02
2012 1.535.502.550,37 | 681.326.424,22| 2.216.828.974,59
2013 1.574.487.412,16| 779.343.885,60| 2.353.831.297,76
2014 938.546.008,36| 507.874.277,46| 1.446.420.285,82
TOTAL 8.345.919.184,18 3.492.612.884,96 | 11.838.532.069,14

Fonte: Formulagao propria com base em dados do Portal da Transparéncia de Minas
Gerais até setembro de 2014

2.2 Da exequibilidade do contrato

Diante de tdo adversas condicdes, € importante analisar em quais
termos o Estado de Minas Gerais podera ser capaz de cumprir com o contrato. Este
determina uma limitagdo do pagamento das parcelas em 13% da RLR, ficando o
valor ndo pago reintegrado ao principal. Ao término do periodo de 30 anos, todo o
valor residual devera ser pago em 10 anos, sem limitacdo de comprometimento de
receita. De forma a analisar este assunto, dois estudos foram realizados: o primeiro,
pelo Tribunal de Contas da Unido - TCU, em 2006. O segundo, pela Secretaria do
Tesouro Nacional - STN em 2007.

O primeiro trabalho considerou como taxa de crescimento real da RLR
para Minas Gerais o valor de 3%, e teve como resultado alarmante o fato de que,
findado o prazo de financiamento em 2028, o governo de Minas Gerais seria
obrigado a destinar a exorbitante taxa de 38,7% de sua RLR para liquidar a divida
com Unido em 10 anos. Instado a responder ao trabalho do TCU, o STN realizou um
trabalho com critérios e parametros distintos (entre eles, uma taxa estimada de
crescimento da RLR de 3,62%), e concluiu que o nivel de comprometimento de RLR
do Estado nao passaria de 14,4%.
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Em 2010, o Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais realizou um
trabalho com o mesmo objetivo. Para tal, verificou o comportamento de quatro

variaveis chaves:

e Variagédo do IGP-DI no periodo1998-2010;
e Variagao do deflator implicito do PIB de Minas Gerais no periodo;
e Taxa de crescimento real da economia mineira no periodo;

e Relagao entre a RLR e o PIB no periodo.

O modelo baseou-se nos seguintes critérios e hipéteses:

e A receita tributéria, e portanto a RLR, mantenha a longo prazo uma relagao
estavel com o PIB, embora esta sofra flutuacbes no curto prazo devido a
natureza dos ciclos econémicos;

e O crescimento do PIB a precos correntes estimado considerando que sua
variacao resulta da multiplicacdo do deflator implicito do PIB pela variagdo do
crescimento real do PIB;

e A corregdo monetaria do saldo devedor anual de cada uma das dividas foi
estimada com base nos indices acordados nos seus contratos. O saldo
resultante, ano a ano, de cada uma dessas dividas foi obtido somando-se, ao
saldo anterior, a correcdo monetaria, os juros previstos e demais encargos, e
dele subtraindo o montante de encargos pagos, a luz dos termos desses

contratos.

Construiu-se entao trés cenarios para o caso especifico da divida da
Unido: um cenario “basico”, onde projetou-se para o futuro o observado no passado
recente, ou seja, o ocorrido no periodo de vigéncia do contrato (entre 1998-2010),
levando em conta a discrepancia existente entre a evolucao do indice de precos da

economia e o indice de corregao da divida para realizar as projegoes.

No segundo, eliminou-se o efeito da discrepancia entre os indices, ou

seja, sup6s que o IGP-DI se eleve no mesmo ritmo do deflator implicito do PIB de
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Minas Gerais, o que significa desconsiderar os efeitos perversos do indexador da

divida contratada.

No terceiro, sup6s-se que o PIB mineiro cresga a um ritmo tal que, nos

dez anos que se seguirem a 2028, o setor publico salde a sua divida com a Uniao

comprometendo, no maximo, 13% de sua RLR. O resultado das projecoes pode ser

visto na Tabela 2.5.

Tabela 2.5 — Projecao da divida por contratos em relagcdo ao PIB, RCL e RLR (em

R$ milhdes)
, 2028
VARIAVEL 2010 i i , ,
CENARIO BASICO |22 CENARIO | 32 CENARIO
Produto Interno Bruto | 344.582,59 608.618,79 608.618,79 | 672.646,04
Receita Corrente Liquida | 33.179,15 60.299,35 60.299,35 66.642,90
Receita Liquida Real 24.297,50 44.274.09 44.274,09 48.931,76
Divida Contratual
Com a Uniao 54.739,84 59.409,96 43.640,21 52.132,68
Outras Intralimite 1.015,75 0,00 0,00 0,00
Com a Cemig 5.070,38 0,00 0,00 0,00
Outras Extralimite 3.649,80 910,64 910,64 910,64
Total 64.475,77 60.320,60 44.550,85 53.043,32
% PIB 18,71% 9,92% 7,32% 7,89%
% RCL 194,33% 100,12% 73,88% 79,59%
%RLR 265,38% 136,38% 100,63% 108,40%

Fonte: MINAS GERAIS. Tribunal de Contas do Estado. Diretoria de Controle Externo
do Estado. Coordenadoria de Avaliacdo da Macrogestao Governamental do Estado.
Divida Publica Mineira: situacdo atual e perspectivas. Revista do TCEMG, v.81, n.4,
ano XXIX, out./nov./dez. de 2011. Pag. 315.
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Percebe-se pela analise dos dados, que no caso da divida com a
Unido, a projecdo realizada indica que, diferente do registrado para a divida
contratual total, ela deve aumentar, em termos reais, de R$54.739,84 milhdes para
R$59.459,96 em 2028 no cenario basico. Ocorreria sua redugcdo em termos reais
somente no prevalecimento dos demais cenarios, mais dificeis de se concretizarem.
E andlise do TCE-MG:

“Os resultados desses cendarios, que foram construidos
exclusivamente para o exame da divida com a Uniao, deixam mais
clara a influéncia dos indexadores utilizados sobre a sua
trajetéria: o simples fato de supor que as receitas do Estado seriam
corrigidas pelo mesmo indice da divida faz com que essa chegue, em
2028, no segundo cendrio, a um nivel 26,61% inferior ao cenario
“basico”. Por outro lado, revelam também a importancia da taxa de
crescimento do PIB na sua determinagdo: a hipétese de aumento
adicional de 0,58 ponto percentual do PIB anual, no periodo
considerado, para que a divida seja zeradaem 2038, com a
manutencdo de comprometimento de 13% do RLR para o pagamento
de seus encargos, faz com que a divida seja, em 2028, 12,32% menor
do que a estimada no cenario basico.”( Fonte: MINAS GERAIS.
Tribunal de Contas do Estado. Diretoria de Controle Externo do
Estado. Coordenadoria de Avaliagdo da Macrogestao Governamental
do Estado. Divida Publica Mineira: situagdo atual e perspectivas.
Revista do TCEMG, v.81, n.4, ano XXIX, out./nov./dez. de 2011.,
pagina 315 e 316)

A conclusao do estudo é de que, com a hipotese de que se verifiquem,
entre 2029 e 2038, os mesmos parametros macroeconémicos de 1998-2010,
incluindo o crescimento médio de 3,21% do PIB, que também foram utilizados na
projecao basica de 2011-2028, estima-se a necessidade de o Estado destinar, a
comecar em 2029, um percentual de 16,86% de sua RLR. Somando-se ao
comprometimento esperado para sua divida extralimite de 0,26%, teria um
comprometimento total na ordem de 17,13%.
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Este resultado € bem menor do que os 38,7% previstos pela TCU em
2006, mas é maior que os 14,4% estimados pelo STN, o que é bastante
preocupante, pois o esforco realizado para destinar 13% atualmente ja € muito
grande para o estado. Num contexto de elevado engessamento dos or¢gamentos,
devido as varias receitas vinculadas e obrigatoriedades constitucionais de gastos
com educacado, saude, pessoal, entre outras, esta ndo € uma tarefa facil, e que
devera comprometer os investimentos do estado e a concretizacdo de politicas

publicas consideradas essenciais.

Considerando uma hipotese de renegociacao, onde se consiga manter
o percentual de 13% da RLR ap6s 2028 para o pagamento dos encargos, a projecao
do TCE-MG aponta que ainda seriam necessarios mais cinco anos para a liquidacao

de todo o empréstimo.

O que se percebe pelas analises é que uma renegociacao da divida é
de extrema valia para que o estado de Minas Gerais consiga saldar com mais
tranquilidade seus compromissos, porém sem comprometer a qualidade das
politicas publicas do estado, assim como possa recuperar sua capacidade de

investimento em projetos que beneficiem o desenvolvimento do estado.

3 DA RENEGOCIAGCAO DO CONTRATO DE REFINANCIAMENTO E O PROJETO
DE LEI COMPLEMENTAR 238 DE 2013

Levando-se em consideracdo os estudos que concluiram ser
praticamente inexequivel o contrato de refinanciamento das dividas do estado de
Minas Gerais nos termos atuais, criou-se a Comissao Especial da Divida Publica
(CEDP) na Assembleia Legislativa de Minas Gerais, com o intuito de analisar a
divida publica do estado. Esta indicou quatro pontos que poderiam ser renegociados

para tornar o contrato novamente interessante para o estado. Sao eles:

1 - A substituicdo do IGP-DI como indexador do contrato pelo IPCA: O IGP-DI é
formulado por uma instituicdo privada (Fundacao Getulio Vargas) e é considerado

um indice de alta volatilidade, por ser muito sensivel a variagbes cambiais. Ja o



21

IPCA é formulado por uma instituicdo publica (IBGE) e é o indice oficial do governo,
sendo 0 que mais se aproxima da inflacao real e da corre¢do da receita do ICMS,
principal tributo estadual. Além disso, enquanto o IGP-DI variou 222% entre os anos
de 1998 e 2011, o IPCA variou 137%, uma diferenga muito expressiva.

2 — Diminuicao dos juros pactuados além da correcdo monetaria: o estudo realizado
pela CEDP demonstrou que, comparando os valores pagos pelos estados em juros
e correcao sobre o contrato, com o valor pago pela Unido em juros sobre os titulos
emitidos para cobrir as dividas dos estados (corrigidos pela Selic), constata-se que a
Unidao cobrou mais dos estados no periodo do que remunerou os titulos, levando a
conclusado de que os estados estariam transferindo renda para a Unido através dos
contratos, o que feriria os principios da equidade e do equilibrio, € demonstrariam
que, ao contrario do propagado, os termos do contrato ndo sdo favoraveis aos
Estados, e sim a Unido. Assim, a proposta da CEDP foi da reducao dos juros de 7,5
para 2%, o que faria com que se retornasse a mesma proporcao existente entre a
taxa de juros do contrato e a taxa de juros utilizada na composicao da divida a
época do refinanciamento da divida.

3 — Diminuir o comprometimento de RLR para pagamento de encargos da divida: A
CEDP destacou o grande impacto que o comprometimento de 13% da Receita
Liguida Corrente para pagamento do refinanciamento causa sobre o orcamento do
Estado. Para se ter uma ideia do valor deste impacto, no ano de 2011, este valor
representou 101,6% de todo o orgamento fiscal de investimento do Estado. Ou seja,
o Estado gastou mais com o pagamento de juros e amortizagdes do refinanciamento
do que com investimentos em politicas publicas que gerem beneficios a populacao.
A este respeito, a proposta da CEDP foi a de que, acompanhado de uma reducéo
para 2% a.a. dos juros do refinanciamento, o limite de endividamento possa ser
também reduzido para 9% a.a., de forma que nado se comprometa o pagamento
integral das parcelas.

4 — Criar uma clausula de equilibrio econémico financeiro no contrato: A
discrepancia encontrada entre as condicoes esperadas para o desenvolvimento do
contrato no momento de sua assinatura, e a situacao atual, gerou a situacédo de
desequilibrio estudada neste trabalho. Tal situacdo poderia ter sido evitada se

houvesse uma clausula que mantivessem equilibrados os termos do contrato no
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longo prazo, protegendo-o das variagdes da politica econémica. Na proposta da
CEDP, como forma de proteger as condicbes da repactuacdo de uma subita
elevacao do IPCA, a proposta seria de limitar o custo da divida ao valor da

remuneracao da caderneta de poupanca.

Resultado da pressao exercida ndao apenas por Minas Gerais, mas pela
maioria dos entes da Federacdo que tiveram suas dividas contratualizadas com a
Unido crescendo ao longo do tempo (em especial os estados de Sao Paulo, Rio de
Janeiro e Rio Grande do Sul, que somados a Minas Gerais sao responsaveis por
86% da divida dos estados com o Tesouro Nacional), foi elaborado pelo governo o
Projeto de Lei Complementar 238 de 2013, que visa ajustar alguns termos dos
contratos de forma a torna-los novamente interessantes para os estados. Sao trés
as alteracdes previstas pelo Projeto: a diminui¢cdo da taxa de juros cobrada, que nos
contratos variavam entre 6% e 7,5%, e que passarado a ser de 4%; a alteracao do
indexador de correcado monetaria, do IGP-DI para o IPCA; e a determinacao de que,
uma vez que os encargos somados de IPCA + 4% de juros excedam a variacao da

SELIC do periodo, a correcdo devera ser substituida pela referida taxa.

4. CONSIDERAGOES FINAIS

A divida publica, conforme apresentado, é originada pelo déficit
publico, causado quando ha um desequilibrio nas contas do estado que, ao gastar
mais do que arrecada em determinado periodo, busca no mercado financeiro os
recursos necessarios para cobrir esta diferenca. O endividamento publico ndo é por
si s6 um problema, pois se justifica quando € utilizado para financiar o
desenvolvimento do estado, especialmente através de investimentos em
infraestrutura. Porém, o que se observou no caso do Estado de Minas Gerais foi que
muitas vezes estes recursos tiveram seu destino desvirtuado, sendo utilizados para
cobrir gastos correntes. Além disso, entre as décadas de 1980 e 1990, o volume do
endividamento enfrentou uma grande disparada, resultado também do cenario
macroecondmico, o que resultou em um estado de quase insolvéncia por parte do

estado.



23

Diante deste cenério, a Unido teve de intervir, e se propds a financiar a
divida do estado (vale destacar que nao foi um problema especifico de Minas
Gerais, mas de praticamente todos os estados subnacionais) com o mercado, o que
resultou na contratualizacdo da divida do estado junto a Unido, através de termos
negociados e autorizados pela Lei n®9.496/97. A principio, levando-se em
consideracao o nivel de endividamento e as condicbes que o estado encontrava
para rolar a divida no mercado financeiro, o contrato se apresentou extremamente

vantajoso para o estado.

Porém, mudancas na politica econdmica brasileira, € no cenario
macroecondmico em geral, fizeram com que as clausulas do contrato se tornassem
duras a ponto de, mesmo com o estado realizando todos os pagamentos dentro dos
termos firmados, destacando 13% de sua receita liquida real para pagamento de
encargos do financiamento, este valor ndo foi suficiente para quitar as parcelas,
ficando o saldo remanescente acrescido ao principal, resultando em um aumento
real da divida no periodo. Assim, os termos originalmente favoraveis se tornaram

negativos para o estado.

Dentro desse cenario, elaborou-se um estudo na Assembleia
Legislativa de Minas Gerais que visava detectar a exequibilidade do contrato, que
determinou que, dentro dos seus termos originais, nao seria possivel. Elaboraram-se
entao propostas de alteracbes nos termos do contrato que fizessem com que estes
voltassem a ser favoraveis aos estados, conforme fora a intencdo original. Diante
desta pressao, e também de outros estados da Federacao que estao com problemas
para executar seus contratos, a Unido acabou por elaborar um projeto de lei com o
objetivo de alterar algumas clausulas dos contratos, de maneira favoravel aos

estados.

O que se observa deste projeto € que ele atende, ainda que nao na
integra, algumas das alteragdes propostas pelo estudo da ALMG. Ainda que nao
diminua o percentual de comprometimento de receita para pagamento da divida, ele
traz mudancas interessantes aos estados ao propor a tdo necessaria mudanca do
indexador do contrato (IPCA no lugar do IGP-DI), a diminui¢cdo da taxa de juros (se
nao aos esperados 2%, aos ja bastante aceitaveis 4% - quase metade dos 7,5%
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atuais) e a criacdo de uma clausula de equilibrio econdmico e financeiro (limitacao

dos encargos ao valor da Selic), para evitar novos desvirtuamentos do contrato.

Conclui-se assim que, apesar de o contrato de refinanciamento das
dividas do Estado de Minas Gerais ter sido ndo apenas favoravel, mas
absolutamente necessario para evitar que o estado entrasse em situacdo de
insolvéncia, é inegavel que, dadas as atuais circunstancias do contrato e a alteragéao
do ambiente macroeconémico desde a sua assinatura, e devido ainda a auséncia de
uma clausula de correcado econdmico-financeira no contrato, justifica-se a sua
revisdo, nao com o objetivo de beneficiar os estados, mas de forma a torna-lo mais
compativel com as condicdes idealizadas quando de sua assinatura, em especial no

tocante a permitir ao estado liquidar a divida no prazo estipulado.
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