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1. Introducéao

O nivel de endividamento publico brasileiro atingiu limites sem precedentes na
hist6ria econdémica do pais.

E verdade que a utilizacdo de empréstimos por parte de governo brasileiro tem
sua origem ha muitos anos atrés. Porém, em nenhum momento a situagdo se tornou t&o
grave e com consequéncias tdo maléficas para a sociedade como nos dias atuais.

De um patamar de divida publica de aproximadamente R$ 60 bilhGes em 1994,
atingimos hoje um estoque de mais de R$ 670 bilhdes, depois de o pais ter pago de
juros da divida um outro tanto equivalente a este. Grande parte deste maleficio advém
da politica econdmica praticada nos ultimos anos, que adotou a elevacéo dos juros como
principal instrumento, a ponto do pais se destacar por ter uma das maiores taxas do
mundo.

Dentro deste contexto, o Estado de Minas Gerais realizou uma renegociacéo de
sua divida com a Uni&o, num momento no qual a divida mobilidria do estado havia se
elevado significativamente em funcdo dos juros praticados entre 1994 e 1998.

Assim, este trabalho se propde a analisar 0 impacto dessa renegociacéo nas
financas do Estado, cuidando principamente de identificar se de fato houve beneficios
no segmento da formagdo do estoque da divida, e apurar as repercussdes no fluxo de
pagamentos dos encargos e amortizacdes , enfocando, para tanto, o periodo béasico de
1994 a 2001.

(*) Agradecemos aos técnicos da Secretaria de Estado da Fazenda de Minas Gerais Arnaldo Silva do
Nascimento, Célio Marcos Pontes de Albuguerque e Kleber Mateus pela colaboracdo neste trabalho
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Para alcancar esse objetivo, procurou-se preliminarmente delimitar a area de
abrangéncia do tema, com uma explanacdo introdutéria e recorrente sobre algumas
formas de intervencéo do estado no ambito das relagcbes econdmicas e sociais, onde se

localiza um dos principais pilares de sustentacéo organizacional da nagéo.

2. Governo, Politica Fiscal e Endividamento

Existe na ciéncia econdmica uma vasta literatura que discute a participagao ou
aintervencdo do Governo nos assuntos econdmicos e sociais de um pais.

Neste conjunto de trabalhos existem aqueles que apresentam argumentacdes por
um sistema no qual ndo deveria haver, e se houvesse teria que ser minima a atuacéo do
governo, e outros que apresentam uma série de justificativas para uma atuacdo mais
significativa do governo'.

Na redidade, o sistema de mercado livre apresenta um série de situacdes nas
guais um conjunto de bens e servicos desgjados pela sociedade ndo € a ela oferecido
pelo setor privado, havendo, portanto, a necessidade da busca de alternativas para que
esta lacuna na of erta seja de alguma forma eliminada ou minimizada.

Existem dois tipos de bens e servigos, com caracteristicas bem especificas, que
justificam a participagéo do governo.

O primeiro refere-se aos chamados bens publicos puros. Esses bens tém a
caracteristica basica de gerarem beneficios indivisiveis. Ou sgja, os beneficios que eles
criam sdo extensivos a todos os individuos na sociedade sem que haga qualquer
possibilidade de exclus&o. Para esses casos fica evidente a impossibilidade de sua oferta
pelo setor privado, que ndo tera meios de estabelecer e cobrar um prego por esses bens.
Mesmo que o fizesse, haveria um grande risco na sua perspectiva de sucesso, na
medida

! Sobre esta discussio veja Riani F, Economia do Setor Pablico — uma abordagem introdutéria , S0
Paulo, £ edicdo, Editora Atlas, 2002., Smith @, Investigacdo sobre a natureza da Riquezas das NagOes,
Londres :Methuen,1961, Ricardo D., Principios da Economia Politica e Tributagdo, Londres. R.M.
Hartwell: Penguin Books, 1971, Keynes J.M., The genera theory of employment, interest and money.
New York: Harcourt, Brace and Company, 1936, Musgrave R.A, The Theory of Public Finance, New
York: MacGrw-Hill, 1958, Hirsh J., Observacdes tedricas sobre o estado burgués e sua crise. In
Poulanzas N., Org. O estado em crise. Rio de Janeiro: Graal, 1977, O’connoor J2, Crise do Estado
Capitalista. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1977, entre outros.
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gue os individuos se recusariam a pagar pelo preco estabelecido no mercado, e nem por
isso seriam excluidos dos beneficios por eles gerados.

O segundo caso incorpora aquelas situagcdes cujos bens sdo denominados de
guase publicos ou bens sociais.

No caso desses bens a oferta feita pelo estado visa complementar a parcela
oferecida a sociedade pelo setor privado. Tal acéo se faz necesséria devido ao caréter
social de tais servicos e aimpossibilidade de acesso a esses servicos por uma grande
parcela da populacéo, devido as suas restricdes orcamentérias.

A terceira forma de atuacdo do Estado se processa através da oferta dos
chamados bens econémicos. Nestes casos, o Estado deveria, em principio, atuar como
uma empresa qualquer, comercializando esses bens no mercado, via mecanismo de
precos. Nesses casos, a atuacdo do Estado se faz necesséria devido ao desinteresse do
setor privado em alocar recursos em determinadas atividades que tém um elevado grau
de incerteza quanto a sua rentabilidade e em outras situacdes pelo significativo
montante de recursos financeiros exigidos ao empreendimento.

As agdes desempenhadas pelo governo encontram, de certa forma, respaldo na
teoria econdmica, quando ela mostra as imperfeicdes ocorridas no sistema de livre
mercado no que se refere ao atendimento das demandas individuais e coletivas pelo
consumo de certos bens, pela tendéncia natural a concentracdo da apropriacdo da renda
e da riqueza e pela necessidade de adequacdo das atividades produtivas & alteracGes
feitas no contingente populacional do pais.

Dessa forma, uma atuagéo eficiente do governo, sob o ponto de vista financeiro,
seria aguela na qual os dois primeiros conjuntos fossem financiados através de recursos
fiscals, obtidos via tributacdo, e a terceira demanda deveria ter, em principio, seus
gastos custeados com o faturamento obtido através de suas vendas no mercado.

3. Equilibrio Fiscal e Endividamento
Do ponto de vista das financas publicas, a situacdo ideal é aquela na qual o

volume de receitas obtidas pelo governo via tributagdo seja equivalente ou o suficiente
para financiar os gastos realizados pelo poder publico nas suas tarefas de oferta de bens
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coletivos e de regulagdo e intervencdo nas atividades desempenhadas pelos diversos
agentes envolvidos no processo de producéo, geracdo de renda e de acumul agéo.

A escola classica das finangas publicas argumenta que existem trés maneiras
basicas de se buscar 0 equilibrio fiscal nos casos nos quais ha descompasso entre as
receitas e as despesas:

- elevacdo das receitas fiscais através da elevacdo da carga tributaria;

- diminuicdo das despesas do governo, o que pode , em principio, implicar

numa diminui¢do na oferta de bens e servigos coletivos, e

- um gjuste simulténeo envolvendo a elevacéo das receitas e diminuicdo das

despesas.

Alternativamente a busca do equilibrio fiscal, o governo podera se utilizar do
mecanismo de financiamento dos seus desequilibrios através do endividamento publico,
tendo como possibilidades o0s empréstimos bancarios, os lancamentos de titulos
publicos e, em Ultima instancia até mesmo a emissdo da moeda.

Os efeitos de cada uma dessas aternativas sobre a demanda agregada, sobre o0s
investimentos, sobre as taxas de juros, sobre o consumo, sobre a poupancga, sobre a
formacdo bruta de capital fixo, etc. sGo por demais conhecidos pelos economistas e
cientistas sociais de uma maneira geral. Existem fortes argumentos e anadises que
mostram os efeitos negativos da utilizagdo desses mecanismos sobre as atividades
econdmicas, sobretudo se utilizados de forma permanente e recorrente. A aplicacdo dos
recursos retirados do setor privado, pelo setor publico, para financiamento de seus
déficits , em funcdo da natureza das atividades desempenhadas pelo governo, tendem,
em principio, a ter um efeito multiplicador sobre a economia mais lento e demorado, o
gue pode, em certos casos diminuir o ritmo de crescimento das atividades produtivas do
pais num determinado periodo de tempo. Indiscutivelmente, a experiéncia brasileira
recente de endividamento publico é a mais perversa possivel, na medida que 0s recursos
obtidos sdo utilizados para pagamento da propria divida, sem criar qualquer novo bem
OU Servicos e nem aumentar suas ofertas.

Estas questbes sdo bastantes complexas e controversas e de certa forma fogem
a0 objeto principal deste trabalho. De qualquer forma é importante ressaltar que ndo ha
uma verdade absoluta para questdes como as apresentadas anteriormente e outras néo
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mencionadas, envolvendo a participacdo do governo. Na realidade a sua atuacdo
depende fundamentalmente da forma pela qual a sociedade se organiza politicamente e,
através de suas formas de representacdo, decide as tarefas e os papéis a serem
desempenhados pelo governo.

No Brasil, desde o inicio da década de 80 que o pais, através de sua
representacdo politica, optou pelo endividamento como uma das aternativas de
financiamento dos desequilibrio nas suas contas publicas.

Naguele periodo, ao invés de se buscar um gjuste das contas publicas através da
elevacdo da tributacdo ou reducdo das despesas, optou-se por financiar o déficit
lancando m&o de recursos externos e internos. Como o desequilibrio das contas publicas
era estrutural e ndo foi combatido, o financiamento do déficit deixou de ser
esporadico/conjuntural e passou a ser recorrente e permanente. Inicia-se, entéo, neste
periodo, 0 processo de adocdo constante do mecanismo da rolagem da divida, agravado
significativamente no periodo apds 1994, devido a politica econdémica adotada no pais,
gue teve na elevacdo e manutencdo de altas taxas de juros seu principa instrumento de
controle, comprometendo ainda mais o ja elevado nivel de endividamento publico no

pais.

4. Situacao recente da divida publica de Minas Gerais e os efeitos da renegociacao
com o Governo Federal em 1998.

O processo de endividamento do Estado de Minas Gerais, na realidade, iniciou-
se hivarios anos atrés. Jaem 1897 a“ Provincia das Minas Gerais’ recorria ao mercado
financeiro para obter empréstimos para promover a consolidacdo do desenvolvimento
da provincia. Em 1913 e 1928, o Estado de Minas Gerais foi o pioneiro em buscar
recursos no mercado externo. O Estado obteve empréstimos no mercado inglés e as
libras esterlinas captadas destinaram-se ao financiamento do parque ferroviario do
Estado®. Entretanto, sb a partir da década de 60 que o estado de Minas Gerais comeca a
se organizar administrativamente, criando condi¢bes para um gerenciamento e controle

mais adequado de suas finangas.

2 PaulaP.R., A dividapublicade Minas Gerais, 1985-1988, in “ Minas Gerais. Finangas Publicas e
Perfil Socioecondmico”, B. Horizonte, ALEMG, 1999, pg. 2
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Porém, como todos os outros entes da federacdo que detinham um significativo
estogque de divida, a questdo do endividamento e seus respectivos encargos tornou-se
mais relevante apos 1994. Com as taxas de juros elevadas, e mais recentemente com a
desvalorizacéo cambial, os estoques da divida publica estadual e brasileira aumentaram
absurdamente. Com isto elevaram-se também os respectivos encargos, mudando
sensivelmente a situagéo financeira dos entes da federacéo e, em particular do Estado de
Minas Gerais.

Em funcdo das diversas modalidades de contracdo de dividas pelo governo,
conceitualmente elas podem ser divididas em dois grandes grupos: o primeiro refere-se
a Divida Flutuante cuja caracteristica basica é o de ter seu prazo de vencimento inferior
a 12 (doze) meses, tendo que ser paga dentro do exercicio. Incluem-se neste caso
débitos com fornecedores, prestadores de servicos, funcionalismo publico, restos a
pagar, etc. O segundo grupo incorpora a chamada Divida Fundada, assim designada por
ter seus prazos de vencimento superiores a 12 (doze) meses. Esta, por sua vez, pode ser
ainda subdivida em divida interna e externa, ambas com a possibilidades de serem ainda
mobilidrias (titulos do governo) ou contratuais (empréstimos diretos a bancos ou
institui ges financeiras internacionais, No caso da externa).

Tanto em Minas Gerais e quanto na maioria dos estados brasileiros a divida
fundada compde a parcela mais significativa do estoque da divida.

Como o objetivo deste trabalho é o de avaliar os efeitos da renegociacdo da
divida do Estado de Minas Gerais com o Governo Federal, realizada em 1998, optou-se,
por isso, em destacar os dados sobre o estoque da divida e seus encargos a partir de
1990.

A evolucdo do estoque e da composicdo da divida publica do Estado de Minas
Gerais, no periodo de 1990 a 2001, esta destacada natabela 1 e no gréfico 1.

Osvalores estdo em R$ milhdes, de dezembro de 2001, corrigidos pelo IGP-DI,
da Fundac&o Getulio Vargas.
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Tabela 1 - Minas Gerais - Evolugdo do Estoque da Divida Publica em 31 de dezembro
1990-2001 - Valores Constantes em R$ milhdes - IGP-Dl/dezembro-2001=100

INTERNA EXTERNA TOTAL
ANO TITULOS CONTRATOS TOTAL TITULOS CONTRATOS TOTAL VALOR INDICE DE
CRESCIMENTO
1990 4496 3579 8076 0 1115 1115 9191 100
1991 4988 3585 8572 0 1.230 1.230 9.803 107
1992 6.719 3403 10122 0 1233 1.233 11.355 124
1993 7.369 2.966 10.336 0 1.346 1.346 11.681 127
1994 9.006 3318 12.324 333 957 1.295 13619 148
1995 | 11981 3683 15.665 338 992 1.330 16.995 185
1996 | 13963 4645 18.608 331 1056 1.387 19.995 218
1997 | 16.166 5430 2159 330 724 1054 22650 246
1998 0 25912 25912 352 865 1216 27129 295
1999 0 26.773 26.773 217 1.087 1304 28076 305
2000 0 27.147 27.147 0 976 976 28123 306
2001 0 27.854 27.854 0 02 02 28.756 313

Fonte: dados basicos: Superintendéncia Central de Contadoria Geral/lSEF-MG
Elaboragaio : Assessoria do Secretério Adjunto de Administracéo Financeira e Controle Operacional/SEF-MG

Grafico 1 - Minas Gerais - Evoluciao do Estoque
da Divida Pblica - 1990/2001
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A trgjetdria do estoque da divida publica neste periodo mostra trés pontos
significativos de inflexao.

O primeiro ocorre entre o0 periodo de 1990 a 1993.

Esta trgjetoria de crescimento € explicada basicamente pela conversdo feita no
inicio do Plano Collor de parte do estoque da divida mobiliaria do Estado, em Bénus do
Tesouro de Minas Gerais, por um periodo de 30 meses, com juros de 6% ao ano. A
medida que estes bonus venciam eram convertidos em Letras do Tesouro Estadual, com
seus valores retroagindo adata original. Tal conversdo iniciou-se a partir de setembro de
1991. O estoque da divida mobiliaria eleva-se em 35% entre 1992/1991 e em 81% ho
periodo 1994/1991.

O segundo periodo de inflexdo do estoque da divida ocorre entre 1994 e 1998,
com aimplantagdo do Plano Real.

O Plano Real, a0 estabelecer a paridade cambia entre Real e Dolar causou
grandes problemas na balanca comercia brasileira e a conseqlencia foi o significativo
desequilibrio provocado no balango de pagamentos, com o pais apresentando sucessivos
e crescentes déficits. Nesse quadro, a opc¢do utilizada pelo governo, como aternativa a
nd mudanca no cambio, foi a elevacdo das taxas de juros como forma de buscar
financiamentos tanto para os déficits externos quanto internos. A consequéncia desta
politica para a economia brasileira foi 0 desestimulo a produgdo e ao consumo. Com
isto as atividades econdmicas apresentaram inexpressivas taxas de crescimento, sendo
algumas negativas, e muito aguém das reais necessidades de crescimento do pais. Para
as finangas publicas tal politica foi também desastrosa, uma vez que elevou brutalmente
0 estoque da divida publica brasileira, aumentando o montante de seus encargos,
trazendo como resultado um comprometimento cada vez maior das receitas do governo
com o pagamento das dividas. O mais grave € que o0 volume desses encargos al cangou
um montante t&o elevado que 0 governo ndo consegue pagar nem os juros, incorporando
ao seu estoque a parcela ndo paga, aumentando o estoque final de dividas.

Tal processo se deu para todos os entes da federacéo que tinham algum estoque
de divida significativo. No caso de Minas Gerais, do ponto de vista de fluxo de caixa,
até 1998, a elevacdo dos juros aumentou significativamente o estoque da divida sem,
contudo, afetar substancialmente o fluxo de pagamento da divida, que na prética era,
em suatotalidade, rolado no mercado financeiro.
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5. Renegociagéo de 1998

Existe uma controvérsia muito grande em relacdo a renegociacdo da divida feita
em 1998 com o Governo Federal. Para uns a renegociacdo foi importante porque
disciplinou e controlou ainda mais o endividamento do Estado. Para outros, nos quais
estes autores se enquadram, a renegociacado feita trouxe poucos beneficios ou nenhum
para as financas do Estado de Minas Gerais. Isto porgque, como sera analisado a seguir, a
renegociacdo além de incorporar ao estoque da divida uma série de outros passivos
relativos ao saneamento dos bancos estaduais, passou a retirar do fluxo de receita do
estado parcelas significativamente maiores do que as que vinham sendo pagas
anteriormente. Sem contar que, mesmo assim, o estoque da divida interna por contrato
(que incorporou a divida mobiliaria) continuou apresentando trajetdria crescente apds a
negociacdo em 1998 (ver gréfico 02).

5.1. Especificidades da renegociacéo

A operacdo de refinanciamento da divida estadual com o Governo Federa foi
realizada através do contrato r 04/98 da STN/COAFI®, assinado em 18.02.98.

O contrato de confissdo, promessa de assuncdo, consolidacéo e refinanciamento
de dividas foi celebrado entre o Estado de Minas Gerais e a Unido, com ainterveniéncia
do BEMGE e do Banco do Brasil, nos termos da Lel Federa 9.496, de 11/09/97 e da
Resolucéo do Senado Federal de n® 99, de 1996.

O valor da divida assumida pela Unido, no valor de R$ 11.827.540.208,92, foi
composta da seguinte forma:

- R$ 11.353.243.881,84 referentes adivida mobiliaria em LFTE, existente em
31/03/96, e nédo paga;

- R$ 40.596.059,64 referentes a saldos devedores dos contratos firmados junto
a0 Banco do Brasil S/A, com amparo no voto do Conselho Monetério
Nacional (CMN) n° 63/97;

3 Secretaria do Tesouro Nacional — Coordenagso Geral de Haveres Financeiros

X Seminério sobre a Economia Mineira 9




- R$ 281.843.159,03 relacionados a contratos firmados junto a Caixa
Econémica Federal, com amparo no voto do Conselho Monetério Nacional
(CMN) n° 162/95;

- R$151.857.108,41 referentes a saldos devedores em 21/10/97 das operacdes

de divida fundada com diversas institui¢des financeiras privadas

Do montante negociado, a Unido assumiu R$ 1.591.788.292,29, ficando o valor
da divida mobilidria negociada com a Unid em R$ 10.235.751.916,63 (saldo em
18/02/1998) que passariam a ser corrigidos pelo IGP-DI mais juros nominais de 7,5%
a0 ano. Do montante renegociado, R$ 972.887.035,00 deveriam ser pagos até
novembro de 1998 e o restante com um prazo de 360 parcelas (30 anos).

Além dessa renegociacdo, por ocasido da assinatura do contrato, o Senado
Federal, através da Resolugdo 45, de 29/05/98, autorizou o Estado de Minas Gerais a
contratar uma operacdo de crédito, no &mbito do Programa de Apoio e Reestruturacdo e
a0 Ajuste Fiscal dos Estados, no valor de R$ 4.344.366.000,00. Estes recursos foram
assim utilizados:

- R$1.561.000.000,00 para gjustes “necessarios’ a privatizacdo do BEMGE;

- R$ 1.017.000.000,00 destinados a0 BDMG para liquidacdo de obrigacdes
contraidas no processo de privatizacdo do Credireal e necessarios a sua
transformacdo em agéncia de fomento;

- R$1.420.000.000,00 destinados a0 pagamento de obrigacdes da Minascaixa;

- R$ 346.336.000,00 destinados a pagamentos de obrigacdes junto a Caixa
Econdmica Federa referente ao saneamento do Credireal.

Com esta renegociagdo, as dividas do estado com a Unido, referentes a divida
mobiliaria e por contratos, incluidas no acordo, seriam financiadas por 360 meses,
corrigidas pelo IGP-DI, ataxas de juros de 7,5% ao ano. As dividas referentes ao gjuste
do sistema financeiro seriam também financiadas em 360 meses, corrigidas pelo |GP-DI
com taxas de juros de 6% ao ano. O montante mensal de pagamentos dos servicos das
dividas corresponderia a 6,79% (até novembro/98), 12% em dezembro/98, 12,5% em
1999 e 13% a partir de 2000 da receita liquida real . Caso o montante dos servicos a
serem pagos ultrapassasse este percentual a diferenca seria incorporada ao estoque da
divida.
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5.2. Consequéncias da Renegociacdo no Estoque da Divida

Em funcdo do acordo firmado com a Uni&o, foi incorporado ao estoque da
divida estadual 0 montante referente ao “gjuste do sistema financeiro estadual”. Com
este processo de “renegociacdn” desaparece 0 estoque da divida mobiliaria interna do
Estado que incorpora-se ao estoque das dividas contratuais. Assim, h&a uma mudanca na
estrutura do estoque da divida estadual que passa a ter no item “divida contratual
interna” 0 seu principal componente.

As principais ateragdes ocorridas no estoque da divida estdo destacados na
tabela 2. Os dados estédo em R$ milhdes correntes e comparam o estoque de Fevereiro

de 98 (pré- acordo) com o de 31/12/98 (p6s-acordo).

Tabela 2 - Minas Gerais - Divida Publica Estadual
Posicdo Antes e Pds-Renegociacao - Valores Correntes em R$ milhdes

DIVIDA 18.02.98 31.12.98
1. Contratual Interna 3410 17.815
2. Contratual Externa 513 594
3. Mobiliéria Interna 11.353 0
4. Mobiliria Externa (Eurobdnus) 226 242
TOTAL 15.502 18.651

Fonte: dados basicos: Superintendéncia Cetnral de Administragéo Financeira/SEF-MG
Elaborag&o : Assessoria do Secretario Adjunto de Administragdo Financeira e Controle Operacional/SEF-MG

Inicialmente pode-se perceber, pelos dados da tabela 2, que com a renegociagéo
0 estoque da divida teve um acréscimo de mais de 20,3% , num periodo de 10 meses, no
qgua a inflacdo foi de apenas 0,8%. Ressalte-se ainda o fato de que o acréscimo no
estogque de 31/12/98 s6 ndo foi maior porque o estado pagou nesse intervalo R$ 772
milhdes referentes a conta grafica e aos empréstimos de saneamentos dos bancos.
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5.3. Trajetoria da Divida Interna

A trajetoria da evolucdo do estoque da divida interna mineira esta destacada na

tabela 3 e no gréfico 2. Os vaores incorporam o periodo de 1994 a 2001.

Tabda 3- Minas Gerais- Evolucdo da Divida Interna
1994-2001 - Valores Correntesem R$ milhdes

Ano Titulos Contratos Total
194 4513 1.662 6.175
1995 6.892 2118 9.010
1996 8.781 2921 11.702
1997 10.927 3670 14.597
1998 0 17.815 17.815
1999 0 22,086 22,086
2000 0 24589 24589
2001 0 2784 2784

Fonte: dados bésicos: Superintendéncia Centra de Administragzo Financeirad SEFF-MG
Elaboraggo : Assessoriado Secret&io Adjunto de Administracéo Financeirae Controle Operaciond/SEF-MG
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Grafico 2 - Minas Gerais - Evolucao da Divida Interna
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Fonte: Tabela 3.
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O que se percebe através da tabela 3 e do gréfico 2 é uma trgjetdria crescente na
evolucdo do endividamento mesmo apds a renegociacdo. No periodo de 1994 a 1997 o
crescimento € da ordem de 136 % . Esta variagdo tem como explicagdo o fato de que
grande parte da divida era rolada no sistema financeiro e ndo havia grandes volumes de
pagamentos de encargos e, principamente, o fato de que naquele periodo houve uma
prética no pais de utilizacdo pelo governo federa de elevadissimas taxas de juros. De
1997 a 2001, periodo pos-negociacdo, o estoque da divida continuou aumentando e
elevou-se significativamente. O percentua de acréscimo nesse periodo atingiu 91% . A
elevacdo foi menor por duas razdes: primeiro porque neste periodo as taxas de inflagcdo
foram menores e a correcéo da divida passou a ser feita pelo IGP-DI, mais juros de
7,5%, com variagdo menor que as das LFTE’s utilizadas anteriormente e, segundo, no
periodo apbs a renegociacdo, o Estado, diferentemente do periodo anterior, passou a
pagar um significativo montante de encargos da divida, o que repercutiu de forma
contundente no seu estoque.

O que deve ser ressaltado, portanto, é o fato de que a renegociacdo ndo impediu
atrgjetoriade aumento no estoque da dividainterna uma vez que houve um aumento
de 56,4% nominais (7,5% reais) entre 1998 e 2001.

5.4. Efeitos sobre as Financas do Estado

A renegociacdo da divida de Minas Gerais com a Unido mudou o
comprometimento dos pagamentos dos servicos da divida que, aliado ao quadro de
letargia da economia brasileira, dificultou sensivelmente as finangas do estado.

A evolucdo dos servicos da divida pagos pelo Estado de Minas Gerais no
periodo de 1994 a 2001 esté destacada na tabela 4 e no grafico 3.

X Seminério sobre a Economia Mineira 13




Tabela4 - Minas Gerais - Relagfes entre o Servigo Liquido da Divida,

0ICMS, a Receita Corrente Liquida e o Estoque da Divida
1994-2001 - Valores Correntes em R$ milhdes

Especificagédo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1. Estoque da Divida 6.824 9.775 12.574 15.309 18.651 23.161 25.473 28.756
2. Servigo Liquido da Divida (1) 300 458 544 675 566 1.290 1.397 1.649
3. ICMS Bruto (principal) 2.569 4579 5.315 5.492 5.452 6.230 7.441 8.930
4.1CMS Liquido (principal) 1.927 3.434 3.986 4119 4078 4524 5.674 6.697
5. Receita Corrente Liquida 2.752 5.253 6.119 6.593 7.067 7.547 8.920 10.492

Relagéo:
Servigo/Estoque
Servigo/ICMS
Servico/ICMS Liquido

Servico/Receita Corrente Liquida

4%
12%
16%
11%

5%
10%
13%

9%

4%
10%
14%

9%

4%
12%
16%
10%

3%
10%
14%

8%

6%
21%
29%
17%

5%
19%
25%
16%

6%
18%
25%
16%

Fonte: dados basicos: Superintendéncia Central de Contadoria Geral/SEF-MG
Elaboragdo : Assessoria do Secretario Adjunto de Administragéo Financeira e Controle Operacional/SEF-MG
Nota:(1) somatdrio dos encargos e das amortizagdes menos operagdes de crédito com titulos e alienacdes de bens para pagamento da conta gréfica

Gréfico 3- Minas Gerais-Relagdo entre o Servico Liquido da Divida, a
Receita C. Liquida, o ICM S e 0 Estoque da Divida
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Fonte: tabela 4

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

emfy== Servico L.Divida/ICMS Liquido
= = Servico L.Divida/Rec.C.Liquida
e Servico L.Divida/ICM S

—3— Servico L.Divida/Estoque

Os vaores mostram que em termos nominais, entre 1994 e 1998, a média de

dispéndio do estado com servigos da divida foi de R$ 508,6 milhdes. Isto ocorreu num

periodo de elevadas taxas de juros, porém com um esguema de rolagem que envolvia

praticamente todo o estoque da divida mobiliaria. No periodo pés acordo, a média de

dispéndio com a divida foi de R$ 1.445,3 milhdes, ou sgja 2,84 vezes a média paga no

periodo pré-acordo. Ressalte-se ainda o fato de que embora o acordo tenha sido

assinado em fevereiro de 1998, e com vinculagdes menores de dispéndio em relacdo a
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receita liquida real, houve ainda um periodo de caréncia no qual 0 mais pesado 6nus de
pagamentos comegava a vigorar justamente a partir do dia 1° de janeiro de 1999, ja com
anova composi¢ao da administracéo do estado.

Por outro lado, ao se comparar 0 crescimento dos servigos da divida com o
desempenho do ICMS, pode-se perceber que a evolucéo deste imposto ndo conseguiu,
por algumas razdes até dbvias, acompanhar o ritmo de crescimento dos servigos da
divida. Apesar do esforgo tributério configurado na modernizac&o dos seus mecanismos
de controle, mais a elevacao de pregos de a guns produtos bésicos na arrecadacéo, como
combustiveis, energia, etc, o estado somente consegue aumentar sua arrecadacdo num
percentual bem inferior a0 do acréscimo dos encargos. No caso da arrecadacéo do
ICMS, o estado sofre ainda consequéncias de problemas nacionais, que interferem no
desempenho das atividades econdmicas, diminuindo a sua capacidade arrecadadora.
Haja vista o caso recente do “apagdo” com o qual Minas Gerais e os demais estados da
federacdo deixaram de arrecadar um significativo montante de recursos através do
ICMS".

Os acréscimos significativos nos servicos da divida e as dificuldades de elevar a
arrecadacdo do ICMS nos mesmos patamares fizeram com que a relacéo servico liquido
da divida/ICMS liquido (parcela do Estado) saisse de uma média de 14,6% no periodo
pré- acordo para uma média de 26,3%.

Situacdo similar ocorre na relacdo servico liquido da dividalreceita corrente
liquida, que antes do acordo era em média 9,4%, e passa para cerca de 16,3% no
periodo pés- acordo.

Com a renegociacdo feita em 1998, os servicos da divida passam a representar
também um percentual maior em relacdo ao proprio estoque da divida, que a partir de
1999 atingem a média de 5,7%, contrariamente aos 4,0% do periodo pré-acordo.

6. Consider agOes Finais
A renegociacdo da divida do Estado de Minas Gerais com a Unido, realizada em

1998 tem gerado uma controvérsia muito grande principalmente pelo fato de que

envolve dois governos com filosofias politicas bem distintas.
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O fato é que, deixando de lado as questBes politicas, quando se olha para a
evolucdo do estoque da divida apds a renegociacdo e principalmente para o volume de
recursos pagos pelo governo a titulo de servicos da divida, pode-se perceber que, na
realidade, as negociagdes feitas trouxeram muito mais prejuizos do que beneficios para
as financas do estado. Isto sem levar em consideracéo o fato de que a divida mobilidria
foi renegociada ap0s ter seu estoque significativamente aumentado entre 1994 e 1998,
em funcdo das el evadas taxas de juros praticadas neste periodo.

Do ponto de vista do estoque da divida os nimeros da tabela 5, destacados nos
gréficos 4 e 5, demonstram que suas trajetérias, com ou sem a renegociacao,
apresentam valores muito préximos, sendo que o estoque da divida refinanciada, se ndo
tivesse sido feita a renegociacdo, alcancaria em 31/12/01 o montante de R$ 23.950
milhdes. Isto mostra que, do ponto de vista do estoque, com a incorporacéo que foram
feitas, 0 estado teve pouco beneficio financeiros com o processo de renegociacao.
Situacdo similar € apresentada quando se analisa 0 estoque total da divida, que com a
renegociacdo atingiu em 31/12/01 o montante de R$ 28.757 milhdes; maior do que seria
0 estoque final sem a renegociacdo (R$ 28.480 milhdes).

Tabela 5 - Minas Gerais - Estoque da Divida Com e Sem Negociacao
18/02/98 - 31/12/01 - Valores Correntes em R$ milhGes

DIVIDA 18.02.98 | 31.12.98 | 31.12.99 ( 31.12.00 | 31.12.01

1. Divida refinanciada

1.1. Sem negociagao 11.827 14.000 17.522 20.494 23.950

1.2. Com negociacéo 11.827 14.850 18.809 21.139 24.227
2. Demais dividas néo refinanciadas 3.675 3.801 4.352 4.334 4.530
3. TOTAL SEM NEGOCIACAO (1.1+2) 15.502 17.801 21.874 24.828 28.480
4. TOTAL COM NEGOCIACAO (1.2+2) 15.502 18.651 23.161 25.473 28.757
5. Encargos da Divida refinanciada

5.1. Pagamentos sem negociac¢ao 614 61 77 56

5.2. Pagamentos com negociac¢ao 771 490 845 808
Fonte: dados bésicos: Superintendéncia Central de Administragdo Financeira/SEF-MG

Elaboracéo: Assessoria do Secretério Adjunto de Administrag&o Financeira e Controle Operacional/SEF-MG
* A SEF/MG estima uma perda de arrecadacio da ordem de R$ 300 milhdes.
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Grafico 5 - Minas Gerais - Evolucdo do Estoque da Dividal
Refinanciada Com e Sem Negociacao - 1998/2001
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No que tange aos servicos da divida os nimeros sdo também contundentes.

Conforme esté destacado no item 5, da tabela 5 e também no grafico 6, em relagdo ao

montante da divida repactuada, entre 1998 e 2001, considerando a hipétese de néo ter
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havido a renegociacdo, portanto, continuando com a divida mobilidria e ainda com os
contratos, cujos vencimentos ocorreriam em 1998, o Estado teria pago o montante de
R$ 808 milhdes. Por outro lado, com a renegociacdo, o Estado despendeu com os
servicos da divida o equivaente a R$ 2.914 milhdes. Ou sgja, 0 Estado pagou R$ 2.106
milhGes a mais do que seria desembol sado se ndo houvesse a renegoci agao.

Levando-se em consideracdo as baixas taxas de crescimento das atividades
econdmicas a retirada deste adiciona de recursos dos cofres do Estado o coloca numa
situacéo financeira bastante delicada. Isto porque, por mais que o Estado se modernize,
ndo consegue obter um volume adicional de receitas que sgja capaz de acompanhar a
pressdo de elevacdo de despesas de seus ja deteriorados servicos publicos, ao que se
acrescenta o significativo aumento dos servicos da divida.

Por esta razdo, ao analisar os efeitos da renegociacdo da divida do Estado, que
ndo diminuiu seu estoque e ainda aumentou sensivelmente os dispéndios com seus
encargos, a avaliacdo que se faz é a de, que do ponto de vista das finangas publicas do
estado, 0 acordo da divida néo trouxe nenhum beneficio relevante para Minas Gerais.
Até mesmo pelo fato de que, com a renegociacdo a Unido impds um conjunto de metas
a serem cumpridas por Minas Gerais, e por todos o0s estados que com ela acordaram,
gue de certa forma tem contribuido para retomada da centralizacdo do comando

financeiro do pais pelo Governo Federal.

/Geras- Evalugdo dos Encar gos da Divida Refinandada
1998/2001

R$ milhdes
5

o

B Samnegodiacéo

O Comnegociagéo
[Fonte: tabela s
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