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IX

APRESENTACAO

A DIVIDA PUBLICA,
AUDITORIA E RENEGOCIACAO

“Nas coisas do Poder, o melhor detergente
¢aluz do soll” (Lonis Brandeis)

O substancioso trabalho que estamos fazendo chegar as suas maos,
elaborado a pedido de nosso Gabinete Parlamentar, adiciona ao
debate em torno do momentoso problema da Divida Publica um
acervo extremamente valioso em informacdes e interpretacoes
técnicas. Os autores, eminentes Professores Fabricio Augusto de
Oliveira e Claudio Gontijo, dispensam apresentagao.

Nio ha, entre pessoas interessadas pela candente tematica
economica, quem desconheca a condicao de singular realce que
esses dois personagens desfrutam, em nivel nacional, no cenario
dos estudos pertinentes a matéria.

O respeito granjeado por ambos nos circulos intelectuais, nas
esferas académicas, nio decorre apenas do pleno dominio de-
monstrado com referéncia ao assunto, mas também de sua capaci-
dade em saber apreciar os fatos gerados pela efervescente ativida-
de econdmica dentro de um prisma social.
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Tem-se af prova mais do que provada da consciéncia humanis-
tica que exorna suas personalidades. Isso traduz, noutras palavras,
saudavel reconhecimento pessoal de que a convivéncia humana,
para que o mundo funcione melhor, ha sempre que ser regida sob
o primado do social.

Ao fazer o registro de mais essa preciosa contribuicao trazida
ao grande debate a respeito da Divida Publica, permitimo-nos
confessar imensa satisfacdo ao constatar que a iniciativa por nos
tomada em Minas, na esfera da Assembleia, representou o ponto
de partida de uma importante a¢ao politico-parlamentar-classista,
com desdobramentos em outras areas decisérias da comunida-
de, que hoje figura obrigatoriamente na pauta das preocupagoes
nacionais.

A formacgao da Frente Parlamentar Interpartidaria de Rene-
gociagdo da Divida Publica e a constitui¢io da Comissao Espe-
cial da Renegociagdao da Divida Publica, na ALMG, ambas pro-
postas por nos, provocaram saudavel contamina¢ao a volta da
necessidade de conjugarmos vontades e esfor¢cos em favor de um
estudo aprofundado dessa complexa relagao do endividamento
publico brasileiro.

Consagrado ha um bocado de tempo ao estudo do problema
da Divida Publica de Minas Gerais, tanto para com a Unido, quan-
to para com a CEMIG, estou firmemente persuadido de que a
renegociacao, nos dois casos, faz-se urgente, necessaria, inadiavel.
Até mesmo por representar, neste €xato momento, com sua avas-
saladora, distorcida e intoleravel fé6rmula de crescimento conti-
nuo, tracada no pacto de refinanciamento firmado em fevereiro
de 1998 pelos governos Eduardo Azeredo e Fernando Henrique
Cardoso, uma ameaga contundente as conquistas econémicas e
avangos sociais almejados pela sociedade mineira a médio prazo.

Mas estou igualmente convencido de que a renegociagao al-
mejada por Minas Gerais, tanto com a Unido, quanto com os
demais credores, a CEMIG de modo particular, ndo pode pres-
cindir, sob pretexto politico ou econdémico nenhum, de uma ava-
liagdo correta do conteudo das dividas contraidas, ao longo dos
anos, em nome da Comunidade.
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XI

Em outras palavras — e isso vale também, como orientagao
conceitual para a hipétese de dividas contraidas pela Unido e ou-
tros entes federados —, a auditoria aprofundada dos débitos pu-
blicos deve preceder sempre qualquer renegociagao. A auséncia
de avaliagdo dos nimeros nesses estritos termos podera levar a
acumulagao de novos e irreparaveis 6nus ao patrimonio coletivo.
A revisiao do endividamento mineiro, desde sua origem — e isso
¢ aplicavel também, repita-se, a realidade brasileira — consulta o
bom senso. Atende a incontestaveis exigéncias de ordem civica,
ética, politica e economica.

O que se coloca serenamente a apreciacao das pessoas since-
ramente interessadas na busca de uma solu¢ao para o palpitante
assunto, nao ¢, pura e¢ simplesmente, um exame de prestaciao de
contas de eventuais ocupantes, em diferentes exercicios, do Po-
der Governamental. E bem além disso: trata-se de uma reflexio
amadurecida acerca da postura administrativa apropriada que o
Estado tem o dever de assumir sempre, na execu¢ao de suas po-
liticas publicas, atento a salutar preocupa¢ao de que a radiografia
dos fatos seja de modo a ensejar, quando necessario, medidas
corretivas capazes de aliviarem a sobrecarga de obriga¢des preju-
diciais jogadas inclementemente sobre os ombros da Comunida-
de. Nenhum Governante dispoe da prerrogativa de contrair, em
nome do Povo, uma divida que nao contemple a estrita — e tao
somente, apenasmente ela — conveniéncia social.

Ao Estado s6 ¢ licito endividar-se com o objetivo de atender
a demandas em obras e servicos reclamadas pelo superior inte-
resse coletivo. A auditoria das dividas publicas, revolvendo o que
muitos consideram uma “caixa preta”, carecedora de ser devida-
mente aberta, implicara no levantamento de eventuais situagoes
ilegais e ilegitimas, nascidas de reprovaveis conchavos que, se-
gundo abonadas suspeitas, privilegiaram em certos e sombrios
momentos, o insaciavel sistema financeiro. A auditoria criard as
chances desejaveis para que tudo fique devidamente esclarecido
e possam ser refeitos pactos negociais comprovadamente dani-
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nhos. Os frutos de uma agao saneadora desse género mostrar-se-
-20 altamente compensadores.

Reverterdao, junto com os resultados de uma renegociagao
justa das dividas, na libera¢ao de mais recursos para investimen-
tos em Saude, Educacio, Transporte, Seguranca Publica, demais
setores alcangados pelos programas publicos que objetivam asse-
gurar ao Pafs condi¢Ges de cumprir a sua vocagao conquistadora
quanto ao futuro. A auspiciosa circunstancia de vivermos no Bra-
sil um regime de plenitude democratica permite-nos reavivar aqui
oportunos e magistrais conceitos de legitima inteireza republicana.

Democracia pressupde clareza de ideias no jogo saudavelmen-
te controverso das opinides. Significa transparéncia absoluta, pura
e cristalina, na exposi¢ao dos fatos. Analise serena e objetiva das
coisas relevantes trazidas ao debate publico, com foco prioritario
no sentimento da Nag¢ido e na defesa intransigente dos sagrados
interesses da Sociedade.

Item da maior importancia no estudo da problematica da di-
vida que nao pode deixar de ser enfatizado em caixa alta diz respei-
to aos débitos contraidos pelo Estado com a CEMIG, uma orga-
nizacdo sob o controle do Governo Estadual. Qual a razio, afinal
de contas, dessa divida? Por que alcancou valores tio exagerados,
superiores a participag¢do acionaria do Estado na organizac¢ao?

Além da transparéncia que se espera na apreciacao do conte-
udo dessa divida, nao se pode perder de vista a expectativa de que
a renegocia¢ao nesse caso especifico tenda, naturalmente, por 6b-
vias razdes, a ser conduzida e agilizada em condi¢des de fixar pa-
rametros para as renegocia¢des entabuladas com outros credores.

O itinerario percorrido até agora neste grande debate, de di-
mensao a esta altura nacional, instituido na Assembleia Legislativa
de Minas Gerais, com a compreensao e ajuda de companheiros
parlamentares das diferentes siglas partidarias, projeta resultados
animadores. A questdo posta, com todas discussdes e controvér-
sias democraticamente assomadas, ja se incorporou as agendas dos
personagens e segmentos detentores de competéncias definidas
no patamar préprio das decisdes superiores.
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XIII

Creio firmemente que o governo da Presidenta Dilma Rous-
seff, no caso das dividas para com a Unido, saberd encontrar na
hora certa a solugao que melhor se ajuste a todos os respeitaveis
interesses em jogo.

Reafirmo, também, a certeza de que esse extenso e intenso
trabalho de renegociacido niao podera prescindir dos holofotes da
transparéncia, melhor dizendo da luz feérica do sol que, conforme
atesta sabiamente Louis Brandeis, é o detergente ideal na aprecia-
¢ao das coisas do Poder.

Adelmo Carneiro Ledo
Deputado Estadual - PT/MG
Belo Horizonte, julho de 2012.
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INTRODUCAO

Este trabalho foi elaborado a pedido do deputado Adelmo Carneiro
Ledo para subsidiar os debates e a formulagio de propostas funda-
mentadas e consistentes para a renegocia¢ao da divida do Governo do
Estado de Minas Gerais. Foi em seu gabinete que surgiram as primeiras
iniciativas para a deflagracao deste processo, as quais rapidamente con-
taram com o apoio de varias organizagoes da sociedade civil também
preocupadas com esta questdo, caso da Auditoria Cidada da Divida,
e com a adesdao de parlamentares do Estado, que, percebendo a sua
gravidade, criaram, em agosto de 2011, a Frente Parlamentar de Re-
negociagao da Divida do Estado, que tem o deputado Adelmo Leao
como seu presidente.

Adormecida por longo tempo durante o governo Aécio Neves,
em que se vendeu a ideia de que se teria realizado um ajuste estru-
tural das contas do estado, simbolizado na figura do déficit zero, a
questdo da divida do estado retornou com for¢a redobrada a cena,
em 2011, apds a divulga¢ao de um estudo realizado pelo Tribunal de
Contas do Estado de Minas Gerais (TCEMG), incluido no Relatério
de Prestacio de Contas do Governo de 2010. Neste estudo, o TCE-
MG, fazendo um acompanhamento da situacao da divida do estado e
realizando proje¢oes sobre sua evolugdo até 2038, concluiria, adotando
hipéteses bastante otimistas sobre a divida com a CEMIG e sobre a
interrupgao da contratagao, pelo estado, de novas operagoes de crédi-
to ja a partir de 2011, que, ainda assim, o governo teria de aumentar,
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2 Divida publica do estado de Minas Gerais

consideravelmente, seu esforco fiscal, a partir de 2028, para conseguir
quitar a divida contratada com a Unido até aquele ano, caso mantidas
as condi¢oes do contrato da divida celebrado entre estas esferas. Isso
colocaria, ainda segundo o TCEMG, sérias limitagcGes para o estado
continuar garantindo a oferta de politicas publicas e servigos essenciais
para a populagao. Recomendava, diante disso, a tomada de iniciativas
por parte do estado para retomar o processo de renegocia¢ao da divida
com a Uniao, especialmente no que diz respeito aos encargos (juros e
amortizac¢Oes) cobrados sobre seu estoque, e também uma revisio —
ou uma possivel troca — da divida com a CEMIG, cujos encargos sao
ainda mais onerosos.

A crueza dos numeros do TCEMG sobre a situacao da divida de
Minas, que foi precedido por dois outros estudos do Tribunal de Con-
tas da Unido (TCU) e da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), que
também apontaram dificuldades crescentes para o governo do estado,
refor¢ou as preocupagdes da sociedade civil com a questao, intensi-
ficando os debates, encontros e seminarios, em diversos féruns, que
passaram a ser realizados para sua discussdo e para a mobilizagao de
apoios para sua renegocia¢ao. Uma melhor radiografia sobre a origem
da divida do estado e dos fatores que condicionam seu crescimento
preocupante tornou-se, diante disso, necessario, para subsidiar este
movimento, com o objetivo de melhor fundamentar suas propostas e
os termos que seriam mais favoraveis neste processo de renegociagao.
Embora o estudo do TCEMG forneca informacgdes e elementos in-
dispensaveis para isso, ele nao realiza uma investigagao mais detalhada
do periodo, em que as principais dividas do estado — com a Unido e a
CEMIG - foram negociadas, ¢ nem das mudangas que foram sendo,
gradualmente, introduzidas em suas condi¢des, que teriam agravado o
problema, o que é importante para o objetivo proposto. Assim, embo-
ra este trabalho se apoie, em alguma medida, no estudo do TCEMG,
procura-se, com ele, preencher essas lacunas.

Predomina atualmente um consenso entre os estudiosos do tema
que a questdo da divida dos estados adquiriu uma dimensao mais am-
pla e que deve entendida no ambito de uma crise das finangas estatais
como um todo, em que os excessivos ganhos do capital financeiro
asfixiam, de um lado, os governos que tiveram de recorrer ao endivi-
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Introducio 3

damento para financiar suas atividades, e, de outro, a atividade pro-
dutiva, o consumo e os investimentos, enfraquecendo a arrecadagao
de seus impostos e estreitando, com isso, as bases que lhes dariam
condi¢Oes para honrar seus compromissos. No caso especifico da
divida de Minas, tal papel é desempenhado, no entanto, pela propria
Uniao, a qual, dadas as condi¢des do contrato da divida celebrado
com o estado em 1998, impde-lhe pesados 6nus financeiros com a
cobranga de encargos excessivos, superiores até mesmo ao custo de
financiamento de sua divida no mercado, e da CEMIG, cujos encar-
gos sdao ainda mais onerosos. Nessas condigdes, uma renegociagao
dessas dividas, redefinindo seus termos, em termos de prazo e en-
cargos, torna-se imperiosa para que o estado consiga se desvencilhar
da armadilha do encilhamento em que foi enredado e recuperar sua
capacidade financeira para atender as demandas da populagiao por
politicas publicas.

No caso da divida com a Unido, embora alguns estados da federa-
¢ao se apresentem em melhores condigdes do que outros, por razdes
discutidas neste trabalho, o peso de seus encargos prejudica a todos:
enquanto esta nao for quitada, continuara drenando receitas significa-
tivas que poderiam ser destinadas para as politicas sociais, mesmo das
unidades que tém avancado na sua amortizacao; para os mais endivida-
dos, além dessas restri¢des, a certeza de que nao conseguirao reduzi-la,
prejudicando as atuais e futuras geragoes na oferta dessas politicas e,
mais grave, de que estes poderdo inevitavelmente caminhar para uma
situagao de insolvéncia. Antes, portanto, de uma questio particular de
um estado, esta deve ser vista e tratada como uma questao nacional,
que tem reflexos deletérios sobre as politicas sociais, a sociedade e so-
bre a propria forma de organizagao politica do Pafs, ou seja, sobre a
federacio.

Embora a énfase do trabalho seja dada a situagao de Minas Gerais,
considera-se que a andlise de sua experiéncia pode iluminar a compre-
ensao dos mesmos problemas e dificuldades enfrentados pelos demais
estados, bem como para o entendimento da urgente necessidade de
renegociagao de suas dividas, especialmente da que foi contratada com
a Unido em 1998. Para esta analise, o trabalho se encontra organizado
em quatro capitulos, além desta introducao.
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4 Divida publica do estado de Minas Gerais

No capitulo 1 aborda a situagao da divida dos estados com a Unido,
avaliando as condi¢Oes de sua renegocia¢ao, sua trajetoria no longo pe-
riodo que vai de 1998 a 2010, bem como as causas de seu crescimento e
as limitagGes que o pagamento de seus encargos coloca, de maneira ge-
ral, para os estados desempenharem adequadamente suas fun¢oes mais
tradicionais de ofertar politicas publicas para a sociedade. No segundo,
onde se passa a tratar mais especificamente da divida de Minas Gerais,
procura-se situa-la no seu nascedouro, entendido como o momento
em que foram renegociadas as dividas com a Unido e a CEMIG, du-
rante o governo Eduardo Azeredo (1995-1998), procurando avaliar as
condi¢des em que foram acordadas, bem como as razoes e motivagoes
dadas ao seu tratamento, além de suas consequéncias para as finangas
do estado. Nos capitulos 3 e 4 discute-se sua evolu¢io nos governos
Itamar Franco (1999-2002) e Aécio Neves (2003-2010). No primeiro,
que enfrentou um quadro macroeconomico adverso, marcado por uma
trajetoria de deterioragdo das receitas publicas, e decretou uma mora-
toria da divida com a Unido, que vigorou por um ano, mas que deu
inicio, efetivo, ao seu pagamento, negociado durante o Governo Aze-
redo, procura-se avaliar suas consequéncias para a oferta de politicas
publicas, bem como o tratamento conferido pela administragao Itamar
Franco a divida com a CEMIG. No segundo, o do Governo Aécio
Neves, tanto sua evolu¢ao como as iniciativas que adotou — ou deixou
de adotar — para o enfrentamento de ambas as dividas — da Unido e
da CEMIG - para o seu equacionamento. Na parte de conclusoes,
resgatam-se os principais elementos da analise e, além de avaliar sua si-
tuagao em 2011, procura-se indicar caminhos mais promissores, diante
das diversas propostas que tém sido apresentadas para esta finalidade,
na atualidade, que circulam pelo pais para sua solugao.
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CAPITULO 1

CAPITULO 1

A DIVIDA DOS ESTADOS COM A
UNIAO: ORIGEM, SITUACAO E
NECESSIDADE DE RENEGOCIACAO.
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1. A QUESTAO DA DiVIDA COM A UNIAO:
AS POSICOES CONFLITANTES ENTRE
ESTADOS E GOVERNO FEDERAL

Em 2011, voltaram a se intensificar as pressoes sobre o governo federal,
principalmente por parte dos governos estaduais, para a retomada da
renegocia¢ao das condi¢oes dos contratos da divida que estes celebraram
com a Unido no final da década de 1990, nos termos da Lei 9496, de 11
de setembro de 1997. Adormecida desde o primeiro ano do segundo
mandado do Governo Luiz Inicio Lula da Silva (2007-2010), quando
o presidente sinalizou para os governadores que dispensaria atengao a
questdo, esta terminou sendo novamente eclipsada na euforia que se
seguiu a0 lancamento do Plano de Aceleragio do Crescimento (PAC),
a0 descortino de um horizonte de crescimento mais robusto e firme,
e, posteriormente, ja em 2008, ao temor dos estragos que podetriam ser
causados pela crise do subprine iniciada nos Estados Unidos e que rapi-
damente se espalhou pelo mundo, exigindo maiores cuidados da politica
econdmica no seu enfrentamento.

Desde o final da década de 1990, quando foram concluidos os
acordos e assinados os contratos de renegociagao da divida dos estados
com a Unido, esta questdao tem, volta e meia, retornado ao cenario, sem
que se consiga, contudo, avancar na revisao dos termos e condi¢oes
em que a divida foi contratada. Do lado dos estados, para os quais a
renegocia¢ao foi considerada favoravel, a época, mas, posteriormente,
altamente onerosa, com a mudanca do cenario macroeconomico, esta
revisdo é necessaria e essencial por trés relevantes questoes. Primeiro,
porque se a volatil conjuntura econoémica daquele periodo, em que o
Plano Real, lancado em 1994, caminhava a passos céleres para a fa-
léncia, justificou aquelas condi¢Ges, estas nao mais se observam, na
atualidade, em que predomina uma economia estabilizada, com taxas
de juros bem mais reduzidas e boas perspectivas de um crescimento
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8 Divida publica do estado de Minas Gerais

econdémico mais sustentado, ainda que nao imune ao contagio das crises
externas. Segundo, porque os encargos financeiros (juros e amortizagoes)
que, de modo geral, os estados destinam para o pagamento dessa divida,
tém limitado, consideravelmente, sua capacidade de financiamento para
garantir a oferta de servigos basicos e essenciais para a populacio. Em
terceiro, e isso pode ser facilmente comprovado para os estados mais en-
dividados, o pagamento destes encargos, apesar de escorchante, tem sido
totalmente insuficiente para garantir sua amortizagao, garantindo o seu
crescimento real no tempo, significando que, no final do contrato, previsto
para 2028, muitos destes estados contardo, em sua estrutura passiva, com
um estoque de divida com a Unido, supetior ao que contrataram em 1998.

Do lado do governo federal, que tem conseguido, até o momento,
manter em “banho-maria” as reivindicagoes dos governos estaduais so-
bre esta questao, a renegociagao teria sido favoravel porque lhe permitiu,
desde o inicio, passar a exercer um controle hierarquico sobre as suas fi-
nangas, por meio do estabelecimento de varias regras de limites de gastos
e endividamento contidos nos contratos, o que era essencial para o com-
promisso assumido com politicas de austeridade fiscal, a0 mesmo tempo
em que garantiria, com a exigéncia do pagamento de encargos dessa di-
vida, correspondente a um percentual de sua Receita Liquida Real (13%
na maioria dos casos), a geracao de um superavit primario, destes go-
vernos, de aproximadamente 1% do PIB, essencial para o compromisso
que assumiria com o FMI, no acordo de 1998, de economizar, para o
conjunto do setor publico, 2,6% de recursos do PIB, ja neste ano, nivel
que depois ingressaria, nos anos seguintes, numa forte trajetéria de ele-
vacao. Em segundo, porque, tendo garantido o controle das finangas dos
governos estaduais por meio deste instrumento, o qual seria refor¢ado
com a aprovagao da Lei de Responsabilidade Fiscal, em 2000, o governo
federal ainda se viu beneficiado com a obtenc¢ao de ganhos liquidos nes-
ta opera¢ao, a medida que o quadro economico foi se mostrando mais
favoravel, especialmente a partir de 2003, com a calmaria que se instalou
no mercado internacional, com a retomada do crescimento econdémico,
a reducdao da vulnerabilidade externa brasileira, que amorteceu os im-
pactos negativos sobre o cambio, e com o declinio das taxas de juros.
Em terceiro, porque, além de os pagamentos realizados pelos estados
contribuirem para garantir a geragao anual de uma parcela expressiva do
superavit primario, necessaria para manter numa trajetoria confiavel a re-

Book Lindb 8 8/8/2012 23:18:39



A Divida dos Estados com a Uniao 9

lacao divida/PIB do pais, o estoque de sua divida — crescente para alguns
estados — inscreve-se contabilmente entre os ativos da Unio, reduzindo,
com isso, a dimensao (ou o tamanho) de sua divida liquida, ja que estes
sao deduzidos, para o cilculo da tltima, de sua divida bruta.

Nao surpreende, assim, que o governo federal tenha, até o momen-
to, resistido a proposta de revisao dos contratos, apesar de seu aspecto
negativo para a questao federativa, a medida que garantem o enfraqueci-
mento financeiro dos niveis intermediarios de governo: instrumento efi-
caz de controle das finangas e dos gastos destes governos, os contratos
da divida ainda lhe propiciam ganhos financeiros nas condi¢oes vigentes,
e, de quebra, mas nao menos importante, contribuem para que apresente
resultados mais favoraveis de seu endividamento, embora para o con-
junto do setor publico isso ndo ocorra. Por essas razoes, apoiando-se,
principalmente, em argumentos de ordem legal, como o que diz respeito
ao art. 35 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que proibe a revisao
das condigGes destes contratos, o governo federal tem conseguido, até o
momento, procrastinar qualquer mudanca que modifique esta situagao.
Um argumento que pode ser considerado fragil, num pais em que, dada
a fraqueza das institui¢des, a legislacao tende a mudar como caleidoscé-
pio, e que parece estar finalmente, perdendo forca, diante das pressoes
atuais dos governadores para modificagiao deste artigo, visando alterar
os termos dos contratos, proposta que, pelo menos ao nfvel do discurso,
tem obtido sinaliza¢Oes positivas por parte do Governo Dilma Rousseff,
embora acompanhadas da exigéncia de alguma contrapartida dos esta-
dos na forma de apoio a aprovagao da reforma do ICMS.

Algumas questdes ajudam a explicar o maior poder de pressao ad-
quirido pelos estados sobre o governo federal nesta questao, na atualida-
de, bem como o enfraquecimento do ultimo para continuar se opondo
tenazmente a essa iniciativa: a conjuntura macroeconomica; 0s NOVOS
estudos elaborados sobre o tema, que revelam o crescimento explosivo
da divida para alguns estados e a possibilidade destes caminharem, na
auséncia de alteragGes nas suas condi¢oes, para uma situacao de inadim-
pléncia; e a proximidade do vencimento da divida em 2028, quando esta
tera de ser repactuada e quitada num prazo de dez anos, sem poder se
contar com o beneficio do limite, vigente até aquele ano, de 13% de sua
Receita Liquida Real (RLR) para o pagamento de seus encargos.
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2. ANECESSIDADE DE REVISAO DOS
CONTRATOS: QUESTOES QUE
EXIGEM UM NOVO ACORDO

2.1 A CONJUNTURA ECONOMICA

No que diz respeito a conjuntura macroeconomica, esta se encontra-
va, a época da renegociagao e assinatura dos contratos, marcada por
forte instabilidade. Sucessivas crises financeiras no plano internacio-
nal, que tiveram inicio com a faléncia do México, em 1994, passando
pelo Sudeste Asidtico, em 1996/97, e Rissia, em 1998, encontraram o
Brasil no curso de implementa¢ao de um programa de estabilizagao,
padecendo de uma elevada vulnerabilidade externa e, por decorréncia,
com alta sensibilidade ao efeito-contagio dessas crises. Por isso, embora
com o Plano Real se tenha procurado — e, em boa medida, conseguido
— desferir um tiro certeiro na inflagao, o cenario externo jogava contra
suas possibilidades de sucesso, mesmo por que o Plano niao removera
os principais problemas do pafs — pelo contrario, acentuou-os, dada
sua arquitetura -, como os que diziam respeito aos seus desequilibrios
nas contas externas e nas contas do setor publico, fardis que ilumi-
nam a expectativa dos agentes econémicos sobre a sua capacidade de
solvéncia. Neste ambiente, as elevadas e pornograficas taxas de juros
se transformaram no unico instrumento manejado pelas autoridades
econémicas no Brasil para impedir que o programa de estabilizacao
socobrasse ante o dilavio das crises externas.

Como os governos estaduais vinham se defrontando, de modo ge-
ral, com fortes desequilibrios fiscais ap6s o langamento do Plano Real,
e, principalmente os maiores devedores de titulos da divida mobiliaria
de sua emissao — casos de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e
Rio Grande do Sul -, enfrentando crescentes dificuldades para fazer a
sua rolagem, via coloca¢iao de novos titulos no mercado, mesmo a um
custo extremamente elevado, dado o nivel vigente das taxas de juros
no periodo, a iniciativa do governo federal de completar o processo de
federalizacao da divida estadual, que tivera inicio na década de 1980,
assumindo também sua divida mobiliaria e transformando-a em divida
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contratual, foi bem recebida e saudada, por nao poucos, como benéfica
e altamente oportuna.'

Isso, ainda que tenham sido contempladas no contrato, que culmi-
nou dessa renegociagao, medidas previstas, na Lei 9496/97, que: i) esta-
beleceram limites rigidos ao seu nivel de endividamento; ii) retiraram sua
autonomia no langamento de novos titulos mobiliarios, antes de atingidas
determinadas metas fiscais relativas a proporcionalidade entre a receita e
a divida; e iii) deles exigiram o compromisso, sujeito a sangdes em caso de
descumprimento, com a realizacao de severos ajustes fiscais, com a priva-
tizagao de seus bancos e com a venda de suas empresas, bem como com
a geracao de elevados superavits primarios em suas contas. Nem mesmo
as condi¢bes do empréstimo realizado pela Unido, em termos de prazo e
encargos, que se encontram retratadas no Quadro 1.1 para cada estado, fo-
ram consideradas, como na atualidade, draconianas, embora nio faltassem
vozes isoladas que apontavam para os tiscos que a renegociacao, nos tet-
mos em que foi realizada, poderia representar, no futuro, para os estados.

Sobre estas condigoes previstas nos contratos da divida, ao am-
pato da Lei 9496/97, cabem alguns comentarios importantes para se
entender melhor a questao. Como se percebe, o prazo de 30 anos es-
tabelecido para o seu vencimento — as excegoes foram para os estados
do Ceara, Piaui e Rio Grande do Norte, com 15 anos — removia as
dificuldades que os mesmos enfrentavam a época para o seu refinan-
ciamento e descortinava um horizonte de longo prazo para sua liquida-
¢ao, prevendo-se inclusive que, no caso de algum saldo remanescente
(residuo), a época do vencimento do contrato em 2028, este poderia
ser repactuado por mais dez anos, ou seja, até 2038, o que, obviamente,
tornou-se atraente para os governantes a medida que, 20 mesmo tem-
po em que os tirava do sufoco diario em que se encontravam, transferia
sua solugdo para um futuro longinquo.

1 O processo de federalizacio da divida dos estados teve inicio na década de 1980, quando a
Unifo transferiu, para sua responsabilidade, a divida externa destes entes federativos, dos quais
se tornou credora. Na década de 1990, novo impulso setia dado a este processo, com a assun-
¢do, pela Unido, da divida deste nivel de governo junto a organismos publicos federais (Caixa
Econémica Fedetral, BNDES). E completat-se-ia, em 1997, com a aprovagao da Lei 9496/97,
que abtiu 0 caminho para a renegociacao da divida mobiliaria dos estados, concluida em 1998,
com a assinatura dos contratos destes com a Unido, e sua transformacio em divida contratual.
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Quadro 1.1 - Programa de refinanciamento das dividas estaduais: Lei
Federal n® 9496, de 1997.
Condigdes: prazo, limite de pagamento, corregio e taxa de juros reais.

Estado Prazo Limite de Encargos
(anos) pagamento Cotregio Juros
(o da RLR) Reais a.a.
Acre 30 11,5 IGP-DI 6,0
Alagoas 30 15,0 IGP-DI 7,5
Amazonas 30 11,5 IGP'-DI 6,0
Bahia 30 11,5213,0 IGP-DI 7,5
Ceara 15 11,5 IGP-DI 6,0
Distrito Federal 30 13,0 IGP-DI 6,0
Espirito Santo 30 13,0 IGP-DI 6,0
Goias 30 13,0 2 15,0 IGP-DI 6,0
Maranhio 30 13,0 IGP-DI 6,0
Minas Gerais 30 6,792 13,0 IGP-DI 7,5
Mato Grosso 30 15,0 IGP-DI 6,0
Mato G. do Sul 30 14,0 2 15,0 IGP-DI 6,0
Pari 30 15,0 IGP-DI 7,5
Parani 30 12,02 13,0 IGP-DI 6,0
Paraiba 30 11,0 2 13,0 IGP-DI 6,0
Pernambuco 30 11,5 IGP-DI 6,0
Piauf 15 13,0 IGP-DI 6,0
Rio de Janeiro 30 12,02 13,0 IGP-DI 6,0
Rio G. do Norte 15 11,52 13,0 IGP-DI 6,0
Rondo6nia 30 15,0 IGP-DI 6,0
Roraima 30 11,5 IGP-DI 6,0
Rio Grande do Sul 30 12,02 13,0 IGP-DI 6,0
Santa Catarina 30 12,02 13,0 1IGP-DI 6,0
Setgipe 30 11,52 13,0 IGP-DI 6,0
Sao Paulo 30 8,862 13,0 IGP-DI 6,0

Fonte: Secretatia do Tesouro Nacional (STN)

Book Lindb 12 8/8/2012 23:18:39



A Divida dos Estados com a Uniao 13

No tocante aos encargos que seriam cobrados pela Unido sobre
o montante da divida renegociada, embora a correcio monetaria do
débito tenha sido a mesma para todos os estados, no caso o Indice
Geral de Pregos — Disponibilidade Interna, calculado pela Fundagio
Getdlio Vargas (IGP-DI/FGV), a taxa anual de juros reais foi definida
em funcao do percentual de abatimento (pagamento) inicial, por parte
do estado de seu montante: 6% para os que abatessem 20%; 7,5% para
o abatimento de 10%; e 9% para os que nao efetuaram abatimento.
Por isso, quatro estados (Alagoas, Bahia, Minas Gerais e Para), por
terem feito o abatimento de apenas 10% do total da divida, foram
penalizados com uma taxa de juros reais de 7,5%, o que os colocou
em desvantagem em relacio aos demais, para os quais essa taxa foi
estabelecida em 6%.

Apesar da taxa de juros reais elevada, foi, contudo, o indice de
correcao da divida, o IGP-DI, que mais preocupou os analistas que se
debrucaram sobre o estudo das condi¢oes do contrato a época. Embo-
ra tivesse apresentado um comportamento bem mais favoravel que o
IPCA no periodo 1994-1998, resultado de uma conjuntura que combi-
nava cambio sobrevalotizado na economia brasileira, refreando, assim,
pressoes sobre o seu nivel, com um forte aquecimento do consumo,
impactando negativamente sobre o segundo, o IGP-DI, por ser um in-
dice altamente influenciado pelo cambio (por isso, um indice que mede
mais as expectativas de inflacio do que a propria inflagdo), represen-
tava riscos elevados para os estados, especialmente numa condic¢ao de
alta vulnerabilidade externa da economia brasileira, a época, o que de
fato acabou se confirmando ap6s a faléncia do Plano Real em 1998/99
e com a eclosdo das crises que desaguaram sobre a economia mundial
pelo menos até 2003.

Nao ¢ dificil entender os riscos colocados pelo indexador da divida
adotado, combinado com a taxa de juros reais de 6% e 7,5%. Mesmo
que o modelo elaborado para determinar que o percentual da receita
liquida real dos estados (13%, em regra), com base no comportamento
das variaveis observadas na época, indicasse que este seria suficiente
para garantir o pagamento de seus encargos e, com isso, avangar na
sua amortizagao, caso ocorresse um descolamento significativo de seus
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encargos (IGP-DI + juros reais) vis-a-vis a evolugao de suas recei-
tas, seu crescimento, inclusive em termos reais, setria inevitavel, a
menos para aqueles estados cujo montante renegociado foi pou-
co significativo. A Tabela 1.1 mostra a evolugao tanto dos encar-
gos acumulados incidentes sobre a divida contratada com a Uniao
como da receita corrente liquida (RCL) de cada estado, no periodo
compreendido entre 2000/2011, indicando o descolamento ocot-
rido principalmente para os que amargaram uma taxa de juros de
7,5% e para os que nio puderam contar com um bom desempenho
na arrecadacio tributaria.?

Supondo que a evolugao da Receita Liquida Real (RLR), que de-
termina o montante de encargos a ser pago pelos estados a Uniao,
tenha tido o mesmo comportamento da RCL, é possivel constatar
o forte descolamento dessas variaveis, principalmente para os es-
tados que arcam com taxa de juros reais de 7,5% (Alagoas, Bahia,
Minas Gerais e, em menor grau, Para), e para os que, mesmo com
taxas de juros de 6%, apresentaram desempenho mediocre da RCL
(Ceara, Parana, Paraiba, Rio de Janeiro, Rio Grande do Norte, Rio
Grande do Sul e Sao Paulo). Nestes casos, a menos que o montante
da divida renegociada nao tenha sido significativo, permitindo que,
mesmo com encargos mais elevados, devido a maior taxa de juros
e inflagdo (primeiro grupo), ou com desempenho mais desfavora-
vel das receitas (segundo grupo), os 13% da RLR destinados para
o pagamento dos encargos fosse suficiente para cobrir a corre¢iao
monetaria e até mesmo amortizar a divida, seria inevitavel, inclusive
em termos reais, o crescimento de seu estoque. Essas questdes nao
foram, no entanto, consideradas, porque os estados, de maneira ge-
ral, estavam se financiando, a época, efetivamente a um custo ainda
mais elevado no mercado.

2 O fato de se fazer a comparagdo a partir de 2000 deve-se a inexisténcia de estatisticas
confiaveis para a Receita Corrente Liquida (RCL) para o petiodo antetior, ja que este foi
um conceito surgido e aprimorado com a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), aprovada
no ano 2000, para ser utilizado como pardmetro importante de avaliagio da gestio fiscal
dos diversos niveis de governos.
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Tabela 1.1 - Indices acumulados dos encargos da divida com a Unizo
e da variagdo nominal da receita corrente liquida (RCL) dos estados
brasileiro: 2001/2011

Estado Encargos acumulados: Variagio
IGP-DI + Juros reais: nominal da RCL:
2001-2011 31-12-2011/31-12-2000
Acre 354,83 339,5
Alagoas 431,84 301,5
Amazonas 354,83 ND
Bahia 431,84 276,6
Ceara 354,83 2534
Distrito Federal 354,83 300,7
Espirito Santo 354,83 349,1
Goias 354,83 373,1
Maranhio 354,83 349.6
Minas Gerais 431,84 287,2
Mato Grosso 354,83 3472
Mato Grosso do Sul 354,83 3488
Para 431,84 350,7
Parand 354,83 2453
Paraiba 354,83 2747
Pernambuco 354,83 320,7
Piauf 354,83 3371
Rio de Janeiro 354,83 240,6
Rio Grande do Norte 354,83 265,1
Rondonia 354,83 396,3
Rotraima 354,83 3494
Rio Grande do Sul 354,83 2294
Santa Catarina 354,83 3194
Sergipe 354,83 3006,3
Sio Paulo 354,83 230,1

Fonte dos dados primarios: IGP-DI: FGV; RCL: STN. Elaborac¢io dos autores.

Book Lindb 15 8/8/2012 23:18:40



16 Divida publica do estado de Minas Gerais

Tabela 1.2 - Acordos de renegociagdo da divida dos estados com a
Uniao: 1998
(Em R$ mil correntes)

Unidade da Divida Assumida | Subsidio inicial na as- Valor

Federagio pela Unido* sinatura do contrato | refinanciado
Acre 19.252 1.026 18.226
Amazonas 120.000 0 120.000
Bahia 959.662 52.835 906.827
Ceari 114.081 11.165 102.916
Espitito Santo 429.887 42.579 387.308
Goiis 1.340.356 177.299 1.163.057
Maranhio 244.312 7.810 236.502
Minas Gerais 11.827.540 1.642.477 10.185.063
ﬁag’from 903.660 97.517 806.143
Mato Grosso 805.682 26.739 779.943
Para 274.495 13.335 261.160
Parafba 266.313 22.058 244.255
Pernambuco 163.641 6.070 157.571
Piauf 250.654 10.132 240.522
Parana 519.944 57.605 462.339
g;oNirizde 57.272 793 56.476
Rondo6nia 146.959 3.273 143.677
Roraima 7.247 646 6.601
Rio Grande do Sul 9.427.324 1.644.901 7.782.423
Santa Catarina 1.552.400 161.632 1.390.768
Sergipe 389.085 75.149 313.936
Sao Paulo 50.388.778 3.803.637 46.585.141

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. In: Victorino (2002, p.62)

(*) Refere-se especificamente a divida com a Unido, nio incluindo, portanto, outras dividas como
a dos empréstimos realizados para o saneamento do sistema financeiro e das demais dividas que
foram incluidas no limite de 13%, como as das Leis 7976 e 8727.

(**) Total renegociado, ainda sem o abatimento inicial de 10% ou 20% que seriam realizados
pelos estados no acordo.
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A questio do montante da divida renegociada é importante para
melhor se compreender por que alguns estados, que renegociaram sua
divida, estejam em situagao melhor que outros na atualidade, conse-
guindo, inclusive amortizar sua dfvida no tempo e avangar na sua liqui-
dagdo. Se é verdade que, embora com algumas diferencas, as condigdes
da Lei 9496/97 foram praticamente as mesmas para todos, em termos
dos encargos cobrados e dos prazos, como se viu anteriormente, nao
se pode deixar de considerar o fato de que a dimensiao (o montante)
inicial da divida transferida para a Unido ¢ também determinante dessa
situagdo: estados que renegociaram estoques de divida mais reduzidos
dispéem de melhores condi¢des que os estados com montantes mais
elevados de divida renegociada de conseguirem, apesar da dimensao
dos encargos cobrados, de avangar em sua amortizagao, ja que o pet-
centual de sua RLR destinado para essa finalidade, além de suficiente
para sua cobertura, garante sobras adicionais para tanto. Um exame dos
dados contidos na Tabela 1.2, que mostra a posi¢ao inicial da divida re-
negociada com a Uniao por cada um dos estados, em 1998, revela como
estes se dividiram em dois grandes grupos em termos deste montante.

Como se percebe de sua leitura, dentre os 22 estados ali considera-
dos, os que renegociaram volumes mais elevados de divida foram, por
ordem de importancia: Sio Paulo, Minas Gerais, Rio Grande do Sul,
Santa Catarina e Goias, os quais, na atualidade se encontram em maior
dificuldade. Os demais renegociaram, a época, valores inferiores a R$
1 bilhdo, varios entre R§ 100 e R$ 500 milhoes (Amazonas, Ceara, Es-
pirito Santo, Maranhao, Para, Paraiba, Pernambuco, Piaui, Rondonia,
Sergipe), existindo casos em que estes estiveram em torno de R§ 100
milhSes (Amazonas, Ceara) ou foram inferiores (Acre, Rio Grande de
Norte, Roraima). Para o dltimo grupo, embora o pagamento dos encar-
gos represente uma sangria de suas finangas, reduzindo sua capacidade
de ofertar politicas publicas para a populagao, dada a baixa dimensao
da divida inicial, ¢ perfeitamente possivel, a eles, ao contrario do que
acontece com o primeiro grupo, garantir sua amortizagao no tempo.

A este respeito, a Tabela 1.3, que registra a evolugao da divida dos
estados com o Tesouro Nacional, ou seja, basicamente a chamada di-
vida com a Unido, para os anos de 2000 e 2011, fornece importantes
informacOes para que se tenha maior clareza dessa questao.
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Tabela 1.3 - Divida contratual da administragdo direta com o Tesouro
Nacional, por estados: 2000/2011. (Em R$ milhdes correntes)

Divida contratual da ad-

Variagdo . ;.
Estado/ ministragdo ditreta com o nomi- Receita Cor- | Divida com
Municipio Tesouro Nacional (IN) | a1 (%) | fente Liquida o TN/RCL
31/12/00 | 31/12/11 | 2011/2000 em 2011 em 2011

Acre 577.7 403,6 301 29758 014
Alagoas 1.654,5 6.381,9 2857 4.801,1 1,33
Amazonas 1.565,6 965,9 383 ND ND
Bahia 6.254,9 5.693,7 -9,0 19.227,0 0,30
Ceard 21515 1.085.2 49,6 10.966 4 0,10
Distrito Federal 699.8 1.167,0 66,8 12.850,7 0,09
Espirito Santo 1.365,9 1.241,2 -9,1 9.773,0 0,13
Goids 70871 11.487,1 62,1 12.639.4 0,91
Maranhio 3.677,1 3.691,2 0.4 8.065,5 0,46
Minas Gerais 23.495,9 59.399,4 152,8 37.284,2 1,59
Mato Grosso 3.878,7 3.584,6 -7,6 7.820,3 0,46
Mato G. do Sul 3.628.7 6.229.7 717 5.993.6 1,03
Pard 1.190,6 11515 33 10.426 4 0,11
Paraiba 17297 1.046,1 395 5.992.6 017
Paran4 57408 93495 62.9 19.713 4 047
Pernambuco 34658  3.0871 10,9 14.549.1 021
Piauf 1.715,7 563.9 671 5.050,1 011
Rio de Janciro 232400 444640 913 39.268,3 113
Rio G. do Norte 7033 21438 69,5 59156 0,04
Rondoénia 1.001,6 1.624,6 62,2 4.480,6 0,36
Roraima 56,6 104,5 84,6 23232 0,04
Rio G. do Sul 150130  39.9804 166,4 21.927.9 182
Santa Catatina 43929 102123 1325 137915 0.74
Sergipe 861,0 9257 75 49142 0.19
Sio Paulo 641079  172.6214 169,3 106.633.4 1,62

Fonte: Banco Central do Brasil. Pesquisa Endividamento dos Estados e Municipios.
Elaboracao dos autores.
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De sua analise constata-se que 11 dos estados entre os 25 ali rela-
cionados conseguiram reduzir, até mesmo em termos nominais, com o
pagamento dos encargos anuais da divida a Uniao, seu estoque. Trata-
-se de estados, em geral, com baixos montantes iniciais da divida rene-
gociada (Acre, Amazonas, Bahia, Ceara, Espirito Santo, Mato Grosso,
Para, Paraiba, Pernambuco, Piaui e Rio Grande do Norte), e, em al-
guns casos, com um nivel de comprometimento mais elevado da RLR,
de 15% (casos do Ceara, Piaui e Rio Grande do Norte), o que teria
propiciado um pagamento de juros nominais superior aos encargos
anuais efetivos da divida, mesmo naqueles onde ocorreu um forte des-
colamento destes com as receitas, casos da Bahia, Ceara, Paraiba e Rio
Grande do Norte.

Dos 14 restantes, para 2 registraram-se variacOes despreziveis (Ma-
ranhao e Sergipe) e, para 7, varia¢Oes inferiores a 100% (Distrito Fe-
deral, Goias, Mato Grosso do Sul, Parand, Rio de Janeiro, Rondonia e
Rondoénia). Ao contrario dos demais integrantes destes dois grupos,
que, em geral, partiram de um estoque de divida mais baixo, o estado
do Rio de Janeiro, apesar de ter renegociado um montante de divida
superior até mesmo ao de Minas Gerais, viu sua divida conhecer uma
variacio nominal, neste perfodo, de apenas 91,3%, constituindo, por
essa razao, um caso especial que merece ser examinado com maior cui-
dado, ja que dificilmente tal comportamento podera ser explicado pela
taxa mais favorecida de 6% incidente sobre o seu estoque.

Os estados mais problematicos na questao dessa divida sao por
ordem de importancia: Alagoas, com variagao de 285,7%; Sao Paulo,
com 169,3%; Rio Grande do Sul, 166,4%; Minas Gerais, 152,8%; e
Santa Catarina, com 132,5%. Dois deles (Alagoas e Minas Gerais) fi-
guram no grupo que paga taxa de juros de 7,5%, além de registrarem
desempenho menos favoravel da receita, sendo que Minas renegociou
um montante elevado de divida, o que deve ter garantido este desco-
lamento mais forte. Os demais, apesar de contarem com juros de 6%,
partiram, também, de uma base elevada de divida, principalmente Sao
Paulo e Rio Grande do Sul, e registraram desempenhos mediocres das
receitas, reduzindo, com isso, o nivel de pagamento dos encargos.

O descompasso entre os encargos da divida (juros reais de 6-7,5% +
IGP-DI) e o percentual da RLR destinado para o seu pagamento, insu-
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ficiente para sua cobertura, especialmente para os estados que foram pe-
nalizados com uma taxa anual de juros mais alta, que renegociaram mon-
tantes mais expressivos da divida e que tém apresentado um desempenho
mediocre das receitas estaria, assim, na raiz do crescimento preocupante
de seu estoque no tempo. Contudo, se as condigdes estabelecidas nos
contratos da divida, a época, pudessem até ser justificadas pela conjuntu-
ra de instabilidade macroecondmica vivida pelo pais e pelas turbuléncias
do cenario internacional, que exigiam a manutengao de taxas elevadas de
juros, caso da SELIC, por exemplo, que, na média, manteve-se em torno
de 25% em 1998 e 1999, certo é que, na atualidade, imperam outras con-
di¢oes bem mais favoraveis, mandando o bom senso que seja feita uma
revisao dos parametros que definem os custos da divida.

Com a economia estabilizada e, tendo sido consideravelmente redu-
zida a vulnerabilidade externa da economia brasileira, com o melhor de-
sempenho do comércio exterior e a constituicao de um colchiao de US$
350 bilhoes de reservas externas, nao somente a inflacao tem sido manti-
da sob controle, como a taxa SELIC tem oscilado, nos ultimos anos, em
torno de 10%, tendo sido reduzida em abril deste ano, para 9%. Consi-
derando que sobre esta taxa incide Imposto de Renda que, numa escala
inversamente relacionada ao tempo da aplicagdo financeira do investidor,
pode chegar a uma aliquota de 22,5%, o custo efetivo para o governo
federal de colocagao de titulos no mercado fica em torno de 7% ao ano.
Um custo mais baixo do que o cobrado, s6 em juros reais, de 7,5%, dos
estados que fizeram abatimento inicial de 10% da divida renegociada,
e proximo dos 6% cobrados sobre os que conseguiram abater 20%. A
eles (aos juros reais) acrescentando a variagao do IGP-DI, fica eviden-
te que o governo federal vem obtendo ganhos extraordinarios com os
estados, mantendo alguns em situacdo de pendria, sem perspectivas de
solugdao para o equacionamento de sua divida, e conseguindo manter
limitada, para a maioria, sua capacidade de garantir a oferta de politicas
publicas essenciais para a sociedade. Deve-se, principalmente a essa mu-
danca da conjuntura, o fortalecimento dos argumentos dos estados para
a retomada da renegociagao sobre as condi¢des que definem os custos
da divida, bem como o proprio enfraquecimento do governo federal em
sua oposi¢ao a qualquer mudanga na equagao do contrato, escudado no
argumento legal do art. 35 da LRE
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2.2 O CRESCIMENTO EXPLOSIVO DA DIiVIDA E OS RISCOS DE
INADIMPLENCIA

Despertou maior aten¢do para a questao da divida dos estados, dois
estudos realizados, em 2006 e 2007, pelo Tribunal de Contas da Uniao
(TCU) e pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) do Ministério da
Fazenda, responsavel pelo acompanhamento e fiscalizagao das contas,
entre outros, dos governos estaduais.

O estudo do T'CU, intitulado “Solvabilidade dos Créditos da Unido
com o estado de Minas Gerais” (TCU, 2006), examinou varios aspectos
das variaveis que influenciam a trajetéria da divida, no periodo 1998-
2005, para o conjunto dos estados e procedeu a analise mais detalhada
de um caso particular, o do governo do estado de Minas Gerais, por
considera-lo o mais emblematico, no sentido de que representava o
maior grau de risco de crédito da Unido.

De acordo com os argumentos apresentados no estudo, Minas Ge-
rais aparecia como um caso singular no conjunto dos estados, devido as
seguintes razoes: 1) por ter seu débito com a Unido alcangado, em 2005,
o valor de R$ 43 bilhdes, o equivalente a 11,3% do total dos haveres
financeiros por ela detidos; 2) por contar com condi¢oes mais adver-
sas estabelecidas no contrato da divida, considerando que, por ter se
comprometido com o abatimento (conta grafica) de apenas 10% de seu
montante, fora penalizado com uma taxa de juros reais de 7,5%, acima
dos 6% cobrados dos estados que realizaram o abatimento de 20%.

Para sua realizagao, avaliou-se, no estudo, o comportamento das
principais variaveis que afetam a trajetoria da divida no longo periodo
que vai de 1998 a 2005 (receitas, despesas, inflagao, PIB), bem como o
grau de sucesso dos estados no cumprimento das metas fiscais estabe-
lecidas no “Programa de Reestruturagiao e Ajuste Fiscal de Longo Pra-
z0” acordado pelos estados com o governo federal. Para as projecoes
realizadas, adotou-se, no estudo, como indice para a corre¢ao dos valo-
res envolvidos, o IGP-DI, o mesmo indice que corrige a divida contra-
tual com a Unido, e a hipdtese, para a arrecadagao, de um crescimento
real de 3% ao ano, visando estimar o montante dos encargos que setia
pago neste periodo, observado o limite de 13% de comprometimento
da Receita Liquida Real para esta finalidade.
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Os resultados do estudo revelaram-se, ao final, bastantes pessimistas
mesmo para os estados que realizaram o abatimento de 20% da conta
grafica, e, mais ainda, para Minas Gerais, considerado o caso mais proble-
matico. Para o conjunto dos estados, as proje¢des indicaram que o saldo
residual de sua divida, como propor¢ao da Receita Liquida Real, atingiria
120%, em 2028, e que o primeiro pagamento a ser feito, apds a prorro-
gacao dos contratos por mais dez anos, para garantir a sua liquidagao até
2038, comprometeria 15,5% da RLR. No caso do estado de Minas Ge-
rais, a situagao aparecia como ainda mais grave: estimava-se em 2,60, em
2028, a relacao saldo residual/Receita Liquida Real, o que exigitia, para
sua quitagao até 2038, a destinagao de 38,7% da RLR do estado até a sua
liquidagao em 2038. Considerou-se, ainda, no estudo, que, apenas no caso
de um crescimento anual real de 4,73% da receita do estado, um nivel
muito elevado para ser alcancado durante um perfodo tao longo, seria
possivel, a ele, manter o comprometimento da receita em 13%.

Com base neste estudo, o TCU recomendou que o crédito da Unido
com o estado de Minas Gerais, fosse incluido no Anexo de Riscos Fis-
cais, o qual acompanha a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), de
2007, sugestao que foi aprovada pelo seu plenatio, em 14/03/2007,
e encaminhado aos 6rgaos do governo federal responsaveis por esta
matéria para a tomada de providéncias nessa dire¢ao.’

Instada a dar respostas a recomendacao do TCU, a STN realizou,
em 2007, um novo estudo sobre a situacio da divida dos estados com a
Unido, bem como sobre sua capacidade de pagamento até 2038, cujos
resultados constam da Nota Conjunta n. 80 STN/COAFI/CESEP/
COGEP/CCOUNT, de 22/06/2007.

A metodologia utilizada no estudo da STN diferiu, em alguns
pontos, da adotada pelo TCU: considerou, corretamente, a RLR uma
funcao direta do comportamento da atividade economica, correlacio-
nando-a, portanto, ao desempenho do PIB; estimou com base em uma
série historica, vinculando os movimentos do PIB potencial e efetivo,
um crescimento real da RLR do estado de Minas Gerais, de 3,63%
anuais (contra 3% do estudo do TCU); adotou o IGP-DI como indice

3 Acérdio n. 315/2007 — TCU/Plenério, 14/03/2007. Processo TC 011.808/2006-0.
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para deflacionamento dos valores e de correcao monetaria da divida,
de acordo com as condi¢des do contrato; e considerou o mesmo limite
de 13% da RLR para o pagamento dos encargos da divida.

Os resultados do estudo, elaborado com base nessas hipoteses,
revelaram-se bem mais favoraveis que os do TCU. Nele, apenas seis
estados apresentariam, em 2028, residuos a serem refinanciados: Sao
Paulo, Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro, Goias e Piaui.
Dos seis, apenas Minas Gerais e Rio Grande do Sul comprometeriam
uma RLR maior dos que os 13% para saldar a divida no prazo previs-
to, ou seja, em 2038: para Minas, a RLR exigida seria de 14,4%; para
o Rio Grande do Sul, de 16,98%. Por isso, o estudo concluiria que
“nossas atuais proje¢oes nao indicam a necessidade de constituigao de
provisao para registro do risco de crédito para esses dois estados, pois
o comprometimento da RLR ndo se distancia consideravelmente do
percentual atual. Desse modo, julgamos ndo ser apropriado a inclu-
sao do risco de crédito desses estados no Anexo de riscos Fiscais que
acompanha a Lei de Diretrizes Or¢amentarias” (STN, 2007).

Os argumentos apresentados no estudo da STN terminaram sen-
do aceitos pelo Plenario do TCU, que autorizou o arquivamento do
processo, mas langou ainda mais lenha na fogueira das preocupagdes
de alguns analistas e setores da sociedade brasileira sobre a situagao da
divida dos estados com a Uniao.

Em 2011, o Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais (TCE-
MG), preocupado com essa questao, realizou estudos para subsidiar o
exame ¢ a elaboraciao do Relatorio da Prestacio de Contas do Gover-
nador no ano de 2010, que teve, como relator, o Conselheiro Sebastido
Helvécio Ramos de Castro (TCEMG, 2011). Diferentemente dos estu-
dos do TCU e da STN, o do TCEMG considerou nao apenas a divida
com a Unido, denominada intralimite, mas também todo o restante da
divida do estado, que respondia, a época, por 15% de seu total, para
avaliar quanto, efetivamente, este teria de desembolsar anualmente, in-
cluindo, portanto, os encargos das demais dividas, para conseguir liqui-
dar a divida com a Unido até 2038.

Além de incluir as demais dividas, o estudo do TCEMG procu-
rou corrigir alguns problemas identificados na metodologia empregada
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pelo TCU e STN, que seriam responsaveis por uma superestimagao
(TCU) ou subestimacao (STN) dos resultados encontrados: de um
lado, sanou um equivoco no estudo do TCU que, ao utilizar o IGP-DI
para corrigir os valores observados e projetados, igualando, portanto,
o que se poderia chamar de “inflacdo da divida” com a “inflagao do
produto”, superestimou os resultados; de outro, utilizando a série his-
térica do PIB mineiro de 1998 a 2010, trabalhou com uma taxa média
de crescimento do produto e, por decorréncia, da Receita Liquida Real,
de 3,21%, que se situou acima da proje¢ao mais pessimista do TCU, de
3%, mas abaixo da mais otimista da STN, de 3,62%.

Mesmo adotando hipdteses extremamente otimistas sobre a
evolucao das demais dividas do estado, a divida extralimite, o es-
tudo concluiu que, no caso da divida com a Unido, o estado teria
de desembolsar 16,9% da RLR entre 2029 e 2038 para garantir o
seu pagamento, a0 que se acrescentariam mais 0,2% de encargos da
divida extralimite, considerando que a divida com a CEMIG seria
integralmente paga até 2024, a luz do cronograma de desembolsos
previsto pelo proprio Executivo, e que o estado nao realizaria novos

empréstimos no mercado financeiro — interno e externo -, a partir de
2011 (TCEMG, 2011).

Os resultados nao foram tao catastréficos como os do estudo do
TCU e nem tao favoraveis como os da STN, mas nio deixaram de
indicar, mesmo com hipdteses muito otimistas sobre a evolugao das
demais dividas, dificuldades futuras para o estado de Minas Gerais con-
tinuar desempenhando suas fung¢des constitucionais na oferta de poli-
ticas publicas: o esfor¢o adicional de 3 pontos percentuais da RLR exi-
gido a partir de 2029 comparado ao de 2010 limitaria, ainda mais, suas
condig¢bes de financiamento, ja que para garanti-lo, caso as condigoes
do contrato da divida nio fossem alterados, o estado teria de sacrificar
politicas essenciais para a sociedade, prejudicando principalmente as
geragoes futuras. Por isso, o estudo do TCEMG faria uma série de re-
comendagoes para o Executivo estadual buscar uma solugao para esta
questdo, as quais iam desde a retomada da renegociagao das condigoes
da divida com a Unido, em termos de prazos, juros e indexador, a troca
da divida com a CEMIG, cujos encargos foram considerados ainda
mais onerosos.

Book lindb 24 8/8/2012 23:18:40



A Divida dos Estados com a Uniao 25

A divulgacio do estudo do TCEMG, realizada principalmente
pelo relator da Prestacdo de Contas do Governador de 2010, Sebastiao
Helvécio, despertou a sociedade mineira para os riscos que representa
a trajetoria temeraria da divida do governo do estado com a Unido,
dando origem a realizacdo de seminarios, encontros para discutir esta
questdo pelo movimento “Auditoria Cidada da Divida”, com repre-
sentantes do governo, da sociedade civil e com académicos, e também
a formacio, na Assembleia Legislativa, no dia 16/08/2011, da Frente
Parlamentar em Defesa da Renegociagio da Divida do Estado, cuja
criagao contou com o apoio de 51 parlamentares, e que tem como seu
presidente o deputado Adelmo Carneiro Ledo.

No clima que se formou a partir dai, at¢ mesmo o atual senador e
ex-governador do estado, Aécio neves, reconheceria, depois de passar
seus dois mandatos (2003-2010) sem se referir a esta questao, mesmo
por que isso contrairia os resultados amplamente divulgados sobre os
ganhos de seu programa de governo neste campo, o chamado “Cho-
que de Gestao”, “ser a divida impagavel”. Para ele, por causa do inde-
xador da divida, “cada vez que vocé paga, faz com que acabe devendo
mais 14 na frente. O estoque da divida s6 aumenta. Ela é impagavel no
futuro”.* Para se conhecer melhor a situacio da divida de Minas, bem
como as razdes que tém levado ao seu crescimento preocupante no
tempo, os proximos trés capitulo sao dedicados ao seu exame, desde
o periodo em que ocorreram as renegociagoes tanto da divida com a
Uniao como com a da CEMIG.

4 Estado de Minas, Belo Horizonte, 14/05/2011.
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CAPITULO 2

CAPITULO 2

GOVERNO EDUARDO AZEREDO
(1995-1998): O OVO DA SERPENTE
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1. INTRODUCAO

O Governo Eduardo Azeredo (1995-1998) foi marcado por uma radi-
cal mudanga no plano macroeconémico no Brasil, com o langamento do
programa de estabilizagao, em julho de 1994, denominado Plano Real, e
por alteragoes significativas nas relagdes intergovernamentais, voltadas
para reverter este quadro de deterioragao de suas finangas e para garantir
o sucesso do programa, num contexto de fortes desequilibrios fiscais e
financeiros dos estados e municipios.

A verdade ¢ que, prédigo, pela sua engenhosa arquitetura, no combate
ainflacdo, o Plano Real se revelaria altamente desfavoravel para as financas
destes niveis de governo, que ja se defrontavam com crescentes dificulda-
des financeiras, por algumas importantes razoes.

Em primeiro lugar, porque o Plano, ao extinguir o imposto inflaciona-
rio, desvelou a fragilidade de suas contas e os seus desequilibrios orcamen-
tarios, retirando, de cena, o instrumento — a inflagdo — que lhes permitiam
administra-las sem grandes sobressaltos. Do lado das receitas, a indexagao
dos impostos constituia uma garantia de seu crescimento nominal sem a
necessidade de aumenta-los, assim como propiciava a obtencao de ganhos
financeiros através de aplicagdes no mercado financeiro das sobras de cai-
xa ou pelo mero adiamento de certos pagamentos. Do lado das despesas,
como nao existia a indexac¢ao de seus valores, o até entdo recorrente uso do
expediente de atrasos no pagamento da folha de salarios do funcionalismo
e de fornecedores vinha, em sentido oposto, garantindo sua redugio real.
Com o controle da inflagdo, e sua reducdo para niveis rastejantes, estes
ganhos tenderiam a se perder, revelando sua critica realidade orgamentaria.

Em segundo, porque, dadas as dificuldades enfrentadas a época de
langamento do Plano de consolidar a ancora fiscal, considerada indispen-
savel para o seu sucesso, o governo federal procurou envolver compul-
soriamente estados e municipios no esfor¢co de garantir um ajuste fiscal
provisorio, retirando-lhes receitas, como ocorreu, por alguns anos, com a
cria¢do do Fundo Social de Emergéncia (FSE), em 1994, posteriormente
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rebatizado Fundo de Estabilizacao Fiscal (FEF), que se transformou, em
2001, no instrumento de Desvincula¢io de Receitas da Unido (DRU). Com
estes instrumentos, o governo federal ficou autorizado a apartar 20% das
receitas federais para serem livremente despendidas antes de fazer a trans-
feréncia de seu produto para os beneficiarios dos tributos compartilhados,
prejudicando financeiramente estados, municipios e politicas sociais.

Da mesma forma, tendo se apoiado no cambio como ancora do Pla-
no e, estrategicamente, nao podendo corrigir sua defasagem para nao colo-
car em risco o sucesso do programa, o governo federal ainda aprovaria, em
1996, a chamada Lei Kandir (I.C 87/96) para melhorar a competitividade
da producao nacional no exterior, desonerando do ICMS as exportagdes
de produtos primarios, semielaborados e de produtos adquiridos para a
produgido de bens de capital, o que representou um novo golpe para as
suas finangas, ja que o ressarcimento feito das perdas provocadas por estas
isen¢oes, por meio do instrumento criado para essa finalidade, o seguro-
-receita, nao se revelou capaz de compensa-las.

Em terceiro, e essa questao ¢ ainda mais importante para entender a
rapida evolu¢ao do nivel de endividamento dos estados a partir de 1995,
o Plano Real, ao ter sua politica apoiada em elevadas taxas de juros des-
de o seu langamento e ter mantido sua arquitetura original por um longo
periodo, na auséncia de consolidagao da ancora fiscal, provocou grandes
dificuldades financeiras para as administra¢oes publicas, notadamente para
as que contavam com grandes estoques de divida. Associada as turbulén-
cias que se derramaram no cenario internacional com a moratéria da di-
vida mexicana, em 1995, seguida da crise dos paises do Leste Asiatico,
em 1996/97, esta politica conduziu a uma explosio das taxas de juros na
primeira fase do Plano, garantindo uma trajetoria de rapido crescimento
do estoque de suas dividas, dada a ampliagio de seus encargos, os quais
se tornariam o principal fator de desequilibrio das finangas dos governos
subnacionais, notadamente dos estados.

Nao surpreende, assim, que os resultados orgamentarios destes nfveis
de governo tenham se apresentado altamente negativos nessa primeira fase
do Plano Real, com elevados e crescentes niveis de endividamento. Como
mostra a Tabela 2.1, estados e municipios incorreram, entre 1995 e 1998,
em sistematicos déficits primarios, ao contrario do Governo Central e das
Empresas Estatais, e foram responsaveis, no mesmo petiodo, por 42% do
déficit nominal gerado pelo setor publico como um todo. Como conse-
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quéncia, seu estoque de divida liquida, como propor¢io do PIB, evoluiu
de 10% para 13,2% do PIB, aumentando sua responsabilidade no total da
divida liquida do setor puablico (DLSP) de 33,3%, em 1994, para 34%, em
1998, como se pode constatar pelo exame da Tabela 2.2.

Tabela 2.1 - Necessidades primarias e nominais de financiamento do

setor publicos, por segmentos: 1994-1998 (em % do PIB)

Ano Necessidades primarias (% do PIB)*
Governo Estados e Empresas | Setor Publico
Central Municipios Estatais
1994 -3,68 -0,77 -1,19 -5,64
1995 -0,52 0,18 0,07 -0,26
1996 -0,37 0,54 -0,07 0,10
1997 0,27 0,74 -0,05 0,96
1998 -0,55 0,19 0,35 -0,02
Necessidades nominais (% do PIB)*
1994 10,15 12,08 4,74 26,97
1995 2,38 3,57 1,33 7,28
1996 2,56 2,71 0,61 5,87
1997 2,63 3,03 0,45 6,11
1998 5,40 2,01 0,52 7,93

Fonte: IPEADATA: acesso em 03/03/2011 e Banco Central do Brasil
(*) Déficit (+); Superavit (-)

Tabela 2.2 - Divida Liquida do Setor Publico, por segmentos: 1994-1998

(Em % do PIB)
Ano Governo Estados e Estatais Setor Publico
Central Municipios
1994 12,9 10,0 7,1 30,0
1995 12,1 9,7 6,1 28,0
1996 14,7 10,0 54 30,7
1997 17,3 12,0 2,6 31,8
1998 233 13,2 24 38,9

Fonte: IPEADATA (acesso em 20/03/2008).
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Em virtude destes desequilibrios, as atengdes do governo federal se
voltaram para erigir uma nova institucionalidade nas relagoes mantidas
com os governos subnacionais, visando controlar hierarquicamente suas
finangas, por meio de condi¢oes legais para obriga-los a realizar os ajus-
tes fiscais requeridos para o saneamento de suas contas e para obstruir
os canais de seu endividamento. Essa nova postura do governo federal,
que mudaria a face do federalismo no Pafs, e que se completaria com a
imposicdo aos governos subnacionais, em 1995/96, de um Programa
de Ajuste Fiscal de Longo Prazo, e com a aprovagao da Lei 9496, de
setembro de 1997, e da Lei de Responsabilidade Fiscal (ILRF), em 2000,
nao era nova e comecara a se mostrar, na verdade, no final da década de
1980, e avancara na primeira metade dos anos 90, embora continuasse
necessitando, para ser bem sucedida, destes novos instrumentos legais.
Um rapido apanhado deste processo é importante para avaliar como o
governo federal conseguiu, por meio da montagem desta nova institu-
cionalidade, aumentar o seu poder discricionario sobre estes governos,
a0 mesmo tempo em que foi amarrando, gradualmente, suas maos e
obstruindo os canais de seus desequilibrios e de seu endividamento.

2. AFEDERALIZACAO E OS NOVOS
INSTRUMENTOS DE CONTROLE DOS GASTOS
E DA DIVIDA: AMARRANDO AS MAOS DOS
GOVERNOS SUBNACIONAIS

Foi na década de 1980 que os canais de endividamento dos estados
— e também dos municipios — comegaram a se bloqueados, quando a
exaustao dos recursos externos, com a crise da divida nos primeiros
anos dessa década, exigiu do Brasil fortes ajustes recessivos da econo-
mia, maior controle do crédito que irrigava o setor publico e a atividade
produtiva, rigor na reduc¢ao dos desequilibrios fiscais dos governos, em
geral, e também maior necessidade de geragao de divisas estrangeiras
para o pafs honrar o pagamento de sua divida externa.

Seguidas medidas restritivas do crédito ofertado ao setor puiblico, den-
tre as quais as mais importantes foram contempladas na Resolucao 831,
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de 1983, do Banco Central do Brasil, que limitou a expansao dos créditos
do sistema financeiro as entidades publicas em niveis inferiores a corregao
monetaria e cambial, o que implicou, na pratica, a amortizagao parcial de
suas dfvidas, foram acompanhadas de severos programas de ajustes fiscais
e de aprofundamento dos instrumentos que tratavam dos limites de en-
dividamento dos diversos segmentos do setor publico, entre os quais, 0s
dos estados e municipios.” Com isso, a 16gica do “endividamento estadual
que fazia parte da propria logica das relages intergovernamentais”, como
registra Almeida (1996, p.9) até este perfodo, e que desempenhava, pode-se
dizer, papel vital na logica da politica economica, dada a importancia dos
estados na captagdao de recursos externos, modificou-se, transformando
em pecado capital o recurso a este instrumento, num quadro em que a
contengao dos gastos e o equacionamento das dividas ganharam relevo, ja
que nfo mais se contava com o financiamento externo.

Premidos pelas limita¢oes do crédito interno, por uma carga tribu-
taria em declinio, dado o ambiente recessivo que marcou este periodo,
e pela exaustao dos empréstimos externos, os estados, de modo geral,
apesar de terem buscado explorar outras alternativas de financiamento
nas dividas de curto prazo, caso das “operacdes triangulares” realizadas
entre Tesouro, bancos estaduais e construtoras/empresas, e também
na forma de antecipagao de receitas orgamentarias (AROs) — nao con-
troladas pelo Senado Federal - estas se revelaram insuficientes para
a cobertura de suas necessidades, tornando os atrasos e adiamentos
de seus pagamentos uma pratica habitual, levando a uma deterioragao
consideravel do perfil de sua divida e a concentra¢ao de suas operagoes
de crédito junto as institui¢oes financeiras estaduais, as quais, crescen-
temente responsaveis pelo carregamento de seus titulos, viram rapida-
mente fragilizar-se suas estruturas (Almeida, 1990).

Foi neste contexto que a Unido daria inicio ao processo de federali-
zacao das dividas estaduais. Este teve inicio, nessa década, quando, diante
das dificuldades dos estados de honrarem sua divida externa, o governo
federal passou a conceder-lhes crédito para o seu pagamento, em 1983,

5 Para as mudancas dos limites de endividamento estadual, consultar as Resolu¢des do
Senado Federal n? 62/75 € 93/76 ; 94/89; 58/90; 11/94 e 69/75. Cf. TCEMG (1998)
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por meio dos Avisos MF-30, MF-09 e sucessores, (empréstimos-ponte
para o pagamento dos compromissos externos), tornando-se seu cre-
dor, num processo conhecido como de “internalizacao” desta divida. Em
1987, diante da falta de pagamentos de parcelas desta divida por parte dos
estados, através da Lei 7614 e dos votos do Conselho Monetario Nacio-
nal (CMN), n% 340 e 548, ocorreria o seu refinanciamento, pelo prazo
de quatro anos, a taxas de juros favorecidas (custo SELIC), com caréncia
de 18 meses. Vencido o prazo de caréncia, este foi prorrogado por mais
seis meses, esperando-se a aprova¢ao de uma nova lei de refinanciamen-
to que tramitava no Congtresso, que terminou sendo aprovada, em 27 de
dezembro de 1989, e promulgada na forma da Lei 7976/89. Com essa
Lei, completou-se o processo de assuncao da divida externa dos estados
pela Unido, ao abtigo dos Avisos MF-30/87 e sucedaneos (emptéstimos-
-pontes realizados para o seu pagamento), e garantiu-se a reestruturacao da
divida externa contratada até 1988.

Apesar disso, a situagao nao melhorou, principalmente para os es-
tados que contavam com estoques mais elevados de divida mobiliaria,
e que estavam incorrendo em custos crescentes para o seu refinancia-
mento, dadas as elevadas taxas de juros que passaram a ser praticadas no
Brasil, ainda no Governo Collor, mesmo com os ganhos tributarios que
no inicio lhes foram destinados pela reforma do sistema na Constitui¢ao
de 1988. Para evitar que esta situacao se agravasse, com a expansao des-
mesurada da divida mobiliaria destes entes, terminou-se aprovando, em
17 de marco de 1993, a Emenda Constitucional n® 3, com a qual estes
ficaram proibidos de emitir titulos adicionais da divida até 31/12/1999, a
nao ser para o refinanciamento do principal atualizado ou para cobertura
do valor dos precatorios judiciais. Mesmo com a desaceleragao registrada
no endividamento dessas esferas, com as medidas restritivas adotadas,
sua situagao fiscal e financeira continuou ctitica, diante do quadro reces-
sivo, de instabilidade e de manutenc¢ao das elevadas taxas de juros, que
predominaram na economia nessa época, exigindo que a Unido fizesse
novos avangos no processo de federalizacdo da divida estadual, para ali-
viar a asfixia financeira em que aquelas se encontravam.

Com este objetivo, aprovou-se, no dia 05 de novembro de 1993,
a Lei n® 8727, com a qual se permitiu, a Unido, assumir as dividas
dos estados junto aos 6rgaos e entidades financeiras controladas pela
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Unido (Caixa Econémica Federal, BNDES, entre outros), contratadas
até 30/09/1991, tornando-se também seu credor. De acordo com Vic-
torino (2002), com a Lei n® 8727 nao somente ocorreu um alivio finan-
ceiro para os estados, de modo geral, ja que os encargos dessa nova
divida eram mais reduzidos, permitindo-lhes retomar o seu pagamento
e diminuir as pressdes sobre a situagdo financeira dos 6rgaos oficiais
de crédito, como, ainda segundo este autor, apoiado em dados da Se-
cretaria do Tesouro Nacional (STN), a divida contratual interna passou
a representar, na sua estrutura de endividamento, em 1996, 48,7% de
seu total, tendo o setor publico como seu principal credor, e, neste, a
Unido, relativa 2 divida renegociada com bases nas leis n® 7976/89 e
n°® 8727/93, que, com isso, viu ampliado seu poder de pressiao sobre
essas unidades da federagdo para impor suas exigéncias de ajustamento
de suas contas. Continuava faltando, contudo, neste processo de fe-
deralizacdo, uma solugao para a questao da divida mobiliaria, que nao
somente representava uma fatia expressiva do endividamento total dos
estados, mas constitufa, a época, a principal fonte de seus desequilibrios
or¢amentarios, dadas as elevadas taxas de juros que vinham sendo co-
bradas para seu refinanciamento. Uma solu¢ao mais definitiva para esta
questdo surgiria nos anos seguintes a implementac¢ao do Plano Real,
em meio ao agravamento das condi¢des financeiras dos estados.

Para o governo federal concluir o processo de maior controle dos
gastos e endividamento dos governos subnacionais era indispensa-
vel naquele momento: 1) criar mecanismos legais de controle de seus
gastos com pessoal, considerados os que mais pressionavam suas fi-
nangas e os principais responsaveis por seus desequilibrios nas contas
primarias; 2) fechar os canais de endividamento, que sancionavam o
seu excesso de gastos, com a privatizagao de seus bancos, que as admi-
nistragdes utilizavam seja para a colocacao de seus titulos, seja para a
obtencdo de empréstimos para cobrir seus desequilibrios; 3) criar me-
canismos legais para vetar-lhes a emissao de titulos da divida mobiliaria,
que vinha avangando celeremente na sua estrutura de endividamento,
e que se transformara, diante dos riscos crescentes que representava,
associados a conjuntura de elevados taxas de juros, as principais fontes
de seus desequilibrios or¢amentarios e garantia de que estes governos
caminhavam para uma situagao de insolvéncia.
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No caso do controle dos gastos com pessoal, a solu¢io veio na
forma da aprovagao da Lei Complementar n® 82, de 27 de marco de
1995, que ficou conhecida como Lei Camata, com a qual se procu-
rou regulamentar o art. 169 da Constitui¢ao de 1988, que tratou desta
matéria. Com ela, estabeleceu-se o limite de 60% da receita corrente
liquida dos gastos com pessoal das administragoes publicas — direta e
indireta — dos governos subnacionais, determinando o prazo de trés
exercicios para o seu atingimento. A ela se seguiram, para completar a
institucionalidade que estava sendo erigida para o controle das financas
destes governos, a aprovagao do “Programa de Apoio a Reestruturagao
e a0 Ajuste Fiscal dos Estados”, ainda em 1995, do “Programa de In-
centivo a Reducao do Setor Publico na Atividade Bancarias (PROES)”,
em 1996, e a Renegociacao da Divida Estadual entre 1996 e 1997.

Assim, com o voto do Conselho Monetario Nacional (CMN) n°
162, seria aprovado, no dia 20/12/1995, um instrumento de assisténcia
financeira aos Estados que se encontravam em dificuldades para hon-
rar seus compromissos, incluindo o pagamento de folhas de salario em
atraso, denominado “Programa de Saneamento Financeiro e de Ajuste
Fiscal dos Estados”, o qual inauguraria uma nova fase nas formas de
relacionamento entre os entes federativos no campo financeiro. Isto
porque, diferentemente dos programas de socorro anteriores prestados
pelo governo federal, seriam contempladas, neste programa, condiciona-
lidades para o acesso aos empréstimos disponibilizados, exigindo-se, de seus be-
neficiarios, contrapartidas — cujo cumprimento seria monitorado pelo
governo federal — de medidas de controle e reducdo dos gastos com
pessoal, modernizac¢ao do sistema fiscal e de geragao de informagdes,
bem como o compromisso com a gera¢ao de superavits primarios para
pagamento dos encargos financeiros da divida e implementacao de
um programa de privatizagdo das empresas estatais, incluidos, neste
conjunto, os bancos estaduais. A falta de respostas adequadas deste
programa para os objetivos pretendidos de saneamento das contas dos
governos estaduais levatia o governo federal a editar, em 19/12/1996,
o novo “Programa de Reestruturacao e Ajuste Fiscal dos Estados de
Longo Prazo”, o qual lhe asseguraria poderes para negociar as dividas
mobiliarias e contratuais dos estados, descortinando boas perspectivas
para a conclusio deste processo.
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Por mais que o primeiro programa nao tenha conseguido gerar, no
seu inicio, os frutos esperados, como se pode confirmar pela continui-
dade da geragao de déficits primarios por esses governos até 1998, o
fato importante a destacar foi que, com ele, introduziram-se nogoes de
responsabilidade fiscal para os entes subnacionais, maior compromis-
so, na visdo oficial, com a sustentabilidade da divida e geragao regular
e sistematica de informagoes sobre as suas contas, até entio indisponi-
veis para 0 acompanhamento de sua situacao e desempenho, condi¢des
consideradas necessarias para garantir Nnovos avangos nessa questio e
para o governo ampliar o controle sobre as suas finang¢as, modifican-
do o modelo federativo vigente no pais. Importante também foi que,
com ele, o governo federal criou mecanismos legais para impor suas
decisGes e controle aos entes que a ele aderiram e aos que viessem a
recorrer aos seus empréstimos para honrar seus compromissos.

O PROES, por sua vez, seria criado em agosto de 1996, em res-
posta, como vimos, as dificuldades do sistema bancario estadual, que
se acentuaram com os efeitos da politica monetaria restritiva imple-
mentada no periodo, e que tiveram nos casos do BANER] (Banco do
Estado do Rio de Janeiro) e do BANESPA (Banco do Estado de Sao
Paulo), o melhor retrato desta situacdo, até mesmo pela sua dimensao,
que indicava grandes riscos de crise sistémica. Com este programa, o
socorro prestado foi, também, condicionado a privatizagao dessas ins-
tituices e 2 extingio dos bancos estaduais de desenvolvimento.® Com-
pletava, com isso, o processo iniciado com o Plano de A¢ao Imediata
(PAI), em 1993, de fechar o principal canal que garantia, a0s governos
estaduais, continuarem operando sem restricGes or¢amentarias, dadas
as facilidades que estes encontravam para financiar seus desequilibrios
como titulares dessas instituicoes.

Este processo de ajuste e de montagem das pegas dessa nova ins-
titucionalidade seria completado, em 1997, com a aprova¢ao da Lei n°
9496/97, que balizou as condigbes para a renegociagao da divida dos

6 Segundo Vargas (20006), “no ambito do PROES, 11 bancos foram privatizados, 98 extintos, 4
transformados em agéncia de fomento (caso dos bancos de desenvolvimento dos estados)”.
Entre 1995/2011, as instituicdes financeiras estaduais, segundo essa autora, foram reduzidas
de 94 para 41.
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estados, com destaque para a sua divida mobilidria, concluindo-se o
processo de sua federalizagao, no ambito do programa de Ajuste Fiscal
criado em 1995/96. De acordo com os seus termos, a divida foi refinan-
ciada por 30 anos, a taxa de juros de 6 a 9%, dependendo do montante
inicialmente abatido de seu estoque, sendo corrigida pelo IGP-DI da
FGYV, obrigando-se os estados que assinassem o acordo com a Unido,
a montar um programa de reestruturagao e ajuste fiscal de longo prazo
voltado para garantir a reducao da divida financeira total a um nivel nao
superior ao de sua Receita Liquida Real (RLR). Enquanto este nivel nao
fosse atingido, ficavam proibidos de emitir novos titulos, exceto para o
pagamento de precatorios. A contratacao de outros empréstimos, inclu-
sive de organismos internacionais, passava a exigir que a trajetoria da
relacao divida/RLR se mantivesse em trajetdria decrescente, de acordo
com os termos do acordo, para contar com o aval do governo federal.

Cabe chamar a atengao para o fato de que esta estratégia adotada
pelo governo federal de exercer um maior controle sobre as financas
dos governos subnacionais, tinha, como referéncia, a época, as ideias
predominantes da corrente neoliberal, para a qual era indispensavel
contar na economia “com mais Mercado e menos Estado™. Para isso,
tornava-se necessario nao somente reduzir suas atividades, reduzindo-
-0 a2 uma condi¢ao de “Estado minimo”, desmontar os mecanismos
de sua interven¢ao nos campos econdomico e social, o que significava
a privatizagdo de suas empresas e o desmonte das politicas sociais e
regionais, reequilibrar suas contas, pondo cobro aos seus desequilibrios
fiscais e sanear, acompanhado de mecanismos de controle, as contas
dos governos subnacionais, visando coibir seus déficits e desequilibrios
para garantir a eficiéncia e estabiliza¢ao da economia.

Sangrando financeiramente naquela conjuntura, sem muitas con-
di¢cdes de honrar seus compromissos financeiros e com muitos cami-
nhando para uma situacdo de insolvéncia, os estados brasileiros, de
maneira geral, acabaram estendendo as maos, ao governo federal, para
serem atadas, a0 aderirem aos acordos e se disporem a cumprir as exi-
géncias e condicionalidades contempladas nestes programas, apesar do
que representavam para a limitacdo de sua autonomia e para a ordem
federativa. Entre estes, figurava, com destaque, até mesmo pela dimen-
s20 de sua divida, o estado de Minas Gerais.
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3. ASITUACAO E O DESEMPENHO DAS
FINANCAS DO GOVERNO DO ESTADO DE
MINAS GERAIS: 1994-1998

A semelhanca dos demais estados da federacio, Minas Gerais se
encontrava, a época, também mergulhada numa critica situagdo
financeira. Alguns indicadores financeiros elaborados e publicados em
trabalho do Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais (TCEMG),
para o ano de 1996, nao deixam duvidas sobre esta situagao (TCEMG,
1998). Como se observa na Tabela 2.3, os gastos com pessoal do estado
absorviam mais de 70% da de sua receita liquida e representavam cerca
de 110% do ICMS liquido, indicador de um elevado grau de engessa-
mento orcamentario. O Grau de Vulnerabilidade Financeira do estado,
que resulta da relagdo servico da divida/receita liquida, atingiu, neste
ano, o elevado nivel de 24,5%, indicando que, se estes encargos fossem
efetivamente pagos (juros e amortizagao da divida), o estado teria de
destinar, de seu or¢amento, somente para o pagamento de pessoal e o
servico da divida, 95% de sua receita, deixando poucos espagos para
a realizagao de outras despesas e de investimentos, os quais, como se
pode confirmar na mesma tabela, foram extremamente reduzidos nes-
te ano, tendo representado apenas 2,9% da receita prépria e 2,3% das
despesas. Como a relagio Operacoes de Crédito/Despesas de Capital
atingiu 377% no ano, isso significa que estes investimentos, apesar de
infimos, foram financiados por meio de aumento do endividamento e
que a divida contratada teria sido utilizada, inclusive, para cobertura de
despesas correntes. Isso pode ser comprovado pela analise da relagao
Operacoes de Crédito/Servigo da Divida, que atingiu 115%, nivel que
revela ter ocorrido aumento do estoque da divida, ja que o estado teria
contratado uma divida maior do que o montante exigido para a sua
rolagem, mantendo-a numa trajetoria de crescimento real.

Tais desequilibrios encontram-se, portanto, na base para a explicagao
do acelerado crescimento do endividamento do estado neste periodo de
1994-1998, como se pode constatar pelo exame da Tabela 2.4. Como ali se
constata, a divida do estado aumentou, entre 1994 e 1998, em termos no-
minais, de R$ 6.824,3 milhoes para R$ 18.651,1 milhoes, registrando uma
expansao de 173,3%, com um crescimento real de 98%, quase que do-
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brando neste periodo. Para entender melhor os fatores que determinaram

este crescimento, cabe fazer alguns comentarios sobre a sua composigao.

Tabela 2.3 - Indicadores das Finangas Publicas do Governo do Estado
de Minas Gerais - 1996

Indicador %
Grau de Comprometimento da Receita com Pessoal 70,6
o Ativos 46,3
e Inativos e pensionistas 243
Grau de Vulnerabilidade Financeira 24,5
Servico da Divida/IICMS 38,1
Investimentos/Receita Propria 2,9
Investimentos s/Despesa 2,3
Opetagdes de Crédito/Despesa de Capital 377,0
Opetagdes de Crédito/Servicos da Divida 115,5
Divida/Receita Propria Liquida 196,7
Divida/ICMS Liquido 306,0

Fonte: TCEMG (1998)

Tabela 2.4 - Divida do Estado de Minas Gerais, por modalidade e
origem: 1994-1998
(Em R$ milhées correntes)

Divida Interna

Divida Externa

Ano Total
Mobiliaria | Contratual | Mobiliaria | Contratual

1994 4.512,8 1.662,6 169,2 479,7 6.824,3

1995 6.891,6 2.118,6 1945 570,8 9.775,5

1996 8.780,9 2.921,0 207,9 664,3 12.574,1

1997 10.926,8 3.670,1 2232 489,2 15.309,3

1998 - 17.814,9 2417 5942 18.651,1
A 1998/94 173,3

Fonte: Victorino (2002)

De acordo com Victorino (2002), 1991 foi o ultimo ano em que

ocorreu a emissdo de titulos pelo governo de Minas Gerais para fi-
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nanciamento de seus gastos, o que seria posteriormente formalmen-
te proibido pela Emenda Constitucional n® 3/93. Isso significa que
o crescimento da divida mobiliaria pode ser explicado, a partir deste
ano, predominantemente pelos custos de sua rolagem, que foram ex-
pressivamente ampliados pelas elevadas taxas de juros praticadas na
década de 1990. Com isso, a divida contratual, que ainda continuou a
ser utilizada como instrumento complementar de financiamento do
estado, incluindo as tomadas de empréstimos para o pagamento da fo-
lha de pessoal, ingressou também em progressiva expansio: além dos
empréstimos realizados junto a organismos oficiais, esse crescimento
se explica também pelos encargos da divida das Leis n® 7976/89 e
n°® 8727/93 e, em 1998, pela renegociagiao da divida mobilidria com
a Unido, que a transformou em contratual. A divida mobiliaria exter-
na, por sua vez, foi contratada em 1994, quando o governo do estado
captou no mercado internacional, mediante a emissao de Bonus do
Tesouro Estadual, US§ 200 milhdes, com vencimento em 1999 e 2000,
sendo US$ 100 milhdes em cada ano, com garantia do Tesouro Na-
cional e juros de 12% ao ano, a qual seria quitada pelo governo Itamar
Franco, em 2000. Ja no que diz respeito a divida contratual externa,
que havia sido praticamente liquidada com o contrato da Lei 7976/89,
explica-se pelas novas contratagdes realizadas pelo estado na década
de 1990 junto a organismos multilaterais - BIRD, BID, OVERSEAS e
CF — para o financiamento de programas como o PROSAM, SOMMA
e PRO-QUALIDADE (Victorino, 2002).

Vergado pelo peso dos encargos da divida, com crescentes dificul-
dades para garantir o seu refinanciamento, de um lado, e pelo elevado
nivel de comprometimento das receitas com o pagamento da folha de
pessoal, de outro, o estado de Minas Gerais, como ocorreria com 0s
demais, sucumbiria as exigéncias do governo federal para aderir aos
programas de ajustamento de longo prazo, buscando garantir uma so-
lugdo para o seu endividamento. Os acordos da divida celebrados du-
rante o Governo Eduardo Azeredo para este objetivo se revelariam,
contudo, altamente nefastos para as suas finangas e, em vez de uma
solugdo para esta questdo, representariam a formac¢ao do ninho que
passaria a nutrir ¢ a alimentar o ovo da serpente do endividamento mi-
neiro, que revelaria todas as suas mazelas nas décadas seguintes.
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4. AS RENEGOCIACOES DAS DIVIDAS COM A
CEMIG E A UNIAO: ADIANDO PAGAMENTOS E
NUTRINDO O OVO DA SERPENTE

Na situagao financeira em que o estado se encontrava a época, o Go-
verno Eduardo Azeredo optou pela solugao mais comoda e facil para a
sua administracao: transferir o 0nus da divida para os seus sucessores,
postergando seu pagamento e, valendo-se das exigéncias do Programa
de Ajuste Fiscal dos Estados, ao qual aderiria espontaneamente desde a
sua formulagao, dar infcio ao processo de privatiza¢ao das empresas do
estado, incluindo as suas instituicoes financeiras — Credireal, BEMGE
-, cOm O que, 20 MESMO tempo em que garantia o ingresso de recursos
novos para o Tesouro, tornava-se representante confiavel, no estado,
da corrente neoliberal que se tornara dominante.

Assim, ja no inicio de seu governo, celebraria um contrato com a
CEMIG assumindo os créditos que esta empresa tinha com a Uniao,
contabilizados na Conta de Resultados a Compensar (CRC), equivalen-
tes, em 02/05/1995, a R$ 602.198.290,88, valor que utilizatia para pa-
gar o saldo da divida contratada, em 31/12/1989, ao amparo da Lei Fe-
deral 7976, de 27/12/1989, cuja primeira amortizacao deveria ser feita
em junho de 1995, dado o prazo de caréncia de 5 (cinco) anos prevista
nesta Lei. No contrato firmado com a CEMIG, estabeleceu-se um pe-
riodo de caréncia de 36 meses (trés anos), significando que a primeira
patcela a ser paga, num total de 204, sé ocorreria em 01/06/1998, no
final, portanto, de seu mandato, e a dltima em 01/05/2015, sendo cal-
culadas com base na Tabela Price.

Enquanto sobre o débito do estado com a Unido incidiam taxas de
juros de 6,59% mais correcao cambial, os encargos acordados com a
nova divida com a CEMIG, foram de juros de 6% ao ano (0,486755%
ao més), com reajuste monetario pela Unidade Fiscal de Referéncia
(UFIR) e IGP-DI, no caso de revogagao do primeiro indice, além de
juros moratérios de 1% ao més nos atrasos de pagamento das parcelas,
calculados pro rata tempore até a data de sua quitacao. Como garantia do
pagamento das parcelas previstas no contrato, o estado empenharia
as receitas de transferéncias recebidas do Fundo de Participagdao dos
Estados (FPE).
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O prazo de caréncia de 3 (trés) anos previsto no contrato, que
livtou o estado do pagamento dos encargos da Lei 7976/89 e foi fa-
voravel para a administracdo financeira do Governo Azeredo, levou a
um crescimento nominal consideravel da divida assumida, em um pra-
zo de pouco mais de trés anos, num contexto de taxas declinantes de
inflacio, como mostra a Tabela 2.5: em 31/12/1998, tnico ano neste
perfodo que o estado realizaria amortizagio por for¢a do contrato, o
estoque desta divida havia saltado para R$§ 956 milhSes (crescimento
nominal de 58,8%). Um presente de grego ofertado pelo seu governo
a seus sucessores, que apenas comegava a dar uma pequena mostra do
que viria a representar para a sua situagao de endividamento no futuro.

Tabela 2.5 - Saldo inicial, Corregao, amortizagao e saldo final da divida
com a CEMIG: 1995/1998.
(Em R$ 1.000,00 correntes)

Més/ano | Saldo inicial | Corregao* | Amortizagdo | Saldo final
05/1995 602.198,3 - - 602.198,3
12/1995 602.198,3 102.624,6 - 704.822,8
12/1996 704.822,8 126.377,1 - 831.199,9
12/1997 831.199,9 75.864,3 - 907.064,2
12/1998 907.064,2 69.182,2 19.939,6 956.306,8

Fonte: Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais (TCEMG) e Balangos Gerais do Estado
e SIAFL

(*) Engloba as reavaliagdes e incorporagio de juros.

No caso da divida com a Unido, tao logo os Programas de Ajuste
Fiscal foram formalizados, o governo do estado deu inicio a prepara-
¢ao do terreno legal para ter acesso aos seus recursos e viabilizar as
negociagdes com a Unido. Um conjunto de medidas aprovadas a partir
de 1996, por meio de Leis e Resolugdes estaduais, pavimentou o ca-
minho para o estado realizar novas operagoes de crédito com a Unido,
de acordo com as novas regras estabelecidas nos Programas, e junto a
Caixa Economica Federal (CEF) para o pagamento de pessoal e para o
ajuste dos gastos com a folha, por meio do Programa de Demissao Vo-
luntaria (PDV) do funcionalismo, destacando-se, como o mais impor-
tante, o protocolo firmado com o governo federal, em 26/09/1996, no
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ambito do Programa de Apoio a Reestruturacao e Ajuste fiscal dos Es-
tados, que daria base legal para o contrato da divida que seria assinado
com a Unido em fevereiro de 1998. Ao mesmo tempo, dava-se inicio,
neste processo, a privatiza¢ao de empresas e dos bancos do estado em
atendimento aos compromissos assumidos.

No dia 28 de maio de 1997, o Governo Azeredo, dando o ponta-
pé inicial neste processo de privatizacao, venderia em leilao realizado,
neste dia, 33% das a¢oes ordinarias detidas pelo estado, pelo valor de
US$ 1,130 bilhao ao consércio formado pelas empresas AES Brasi,
Southern Energy e Banco Opportunity. Embora o controle da CEMIG
continuasse nas maos do estado, os novos sécios minoritarios ga-
nharam, por um acordo de acionistas, o direito de veto em decisdes
estratégicas e conseguiram, também, garantir a indicagao de trés das
oito cadeiras da diretoria da empresa. Nesta situagao, passou-se a
exigir, para o estado nio ser prejudicado nas votagOes, maior con-
senso entre os diretores por ele nomeados. E bem provavel que este
processo de privatizacao da empresa teria avangado mais ou até mes-
mo sido concluido, caso Azeredo fosse reeleito governador para um
segundo mandato, mas, sua derrota para Itamar Franco nas elei¢oes
do final de 1998, interrompeu seu curso e levou o novo governador
a questionar na justi¢a o acordo e a conseguir, em setembro de 2001,
sua anulacao, recuperando o controle pleno do estado nas decisoes
estratégicas da empresa.’

Nesta mesma direcao seguiriam as instituicGes financeiras estadu-
ais. Aprovada a autorizacao para que fosse deslanchada a sua privati-
zag¢ao, que demandaria volumosos recursos para promover o seu sane-
amento financeiro, dada a situagao em que se encontravam, o Banco
de Crédito Real de Minas Gerais (Credireal), fundado em 1889, acabou
indo a leilao no dia 07 de agosto de 1997, comprado pelo Banco Bra-
desco, que absorveu suas 86 agéncias. Ja o Banco do Estado de Minas
Gerais (BEMGE) seria leiloado um ano depois, no dia 14 de setembro
de 1998, tendo sido arrematado pelo Banco Itad.®

7 Para alguns dos pontos aqui tratados, ver o trabalho de Yazbeck (2011).
8  Idem, ibidem.
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Precedido pela assinatura do Protocolo de Intengdes para o re-
financiamento da sua divida, nos termos da Lei 9496/97, no més de
outubro de 1997, o governo do estado firmaria, no dia 18 de feve-
reiro de 1998, ou seja, quatro meses apos a assinatura do Protocolo,
o contrato com a Unido para este refinanciamento, o qual incluiria:
a divida mobiliaria interna; os empréstimos da CEF, concedidos ao
amparo dos Votos n°s 162/95, 175/95 e 122/96; os empréstimos de
diversas instituicoes privadas e do Banco do Brasil, na modalidade de
ARO, posteriormente transformados em contratos de médio prazo,
conforme Votos n° 162/95 e 122/96. O montante da divida rene-
gociada atingiu R$ 11.827,5 milhoes, mas sobre ele incidiram alguns
descontos.

De acordo com a Lei 9496 (art. 3°, § 4°), o custo da correcao da
divida gerado entre o momento da assinatura do Protocolo (outu-
bro de 1997) e o da assinatura do contrato (fevereiro de 1998), que
atingiu R§ 1.591,7 milhoes, como mostra a Tabela 2.6, seria assumi-
do pela Uniao, devendo ser descontado do total renegociado. A este
desconto se somaram R$ 50,7 milhoes, correspondentes a crédito
do IPI - Exportagao que o Estado detinha junto a Uniao, e R§ 972,9
milhoes relativos ao abatimento (amortiza¢ao) de 10% da divida re-
negociada (conta grafica), que se comprometia a quitar com a privati-
zagao de empresas do estado, como a CASEMG, CEASA, COPASA,
COPESUL, BEMGE e com a venda de agoes da ACOMINAS. Li-
quidamente, a divida refinanciada atingiu R$ 9.212,1 milhdes, cujos
encargos contemplavam, de acordo com o contrato, a corre¢ao pelo
IGP-DI, acrescida de juros reais anuais de 7,5%, devido a amortiza-
¢ao de apenas de 10% da divida.

A este montante somaram-se mais R$ 4.344 milhoes de financia-
mentos concedidos pela Unido para o saneamento e posterior privati-
za¢ao dos bancos do estado (BEMGE e CREDIREAL, MINASCAI-
XA e BDMG), sobre os quais incidiriam encargos financeiros relativos
a corregao também pelo IGP-DI mais juros reais de 6% ao ano. O
total financiado no contrato pela Unido atingiu, portanto, R§ 13.556,4
milhées (divida renegociada + financiamento para o saneamento dos
bancos), mas nao foi somente este montante que foi incluido no limite
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de comprometimento da receita liquida estadual para o pagamento de
seus encargos.

O prazo de refinanciamento da divida foi estabelecido em 30 (trinta)
anos, com o seu vencimento sendo previsto, portanto, para 2028, sendo
permitido, ao estado, no caso de saldo remanescente, renegocia-lo por
mais 10 anos, ou seja, até 2038. O limite de comprometimento da Re-
ceita Liquida Real (RLR) do estado com o pagamento de encargos da
divida renegociada, um conceito que surgiu com o contrato para definir
os recursos que os estados teriam destinar para esta finalidade, foi fixado
em 13%, mas, no caso de Minas Gerais, com descontos iniciais, de 5,21
pontos percentuais nos primeiros nove meses de 1998, 1 ponto percen-
tual em dezembro de 1998 e de 0,5 pp. em 1999. Na realidade, portan-
to, o comprometimento da RLR do estado terminou sendo fixado em
6,79% entre marco e novembro de 1998; 129% em dezembro de 1998 e
de 12,5% no ano de 1999, com os 13% previstos no contrato passando
a vigorar plenamente a partir de 2000. No caso de saldo remanescente,
que indicaria terem sido os pagamentos efetuados insuficientes para sua
liquidagdo, o limite de comprometimento de 13% da RLR deixaria de
valer na sua repactuagao por mais dez anos, ja que sua quitagao teria de
ocorrer até 2038, podendo exigir, para isso, um percentual mais elevado.

Da divida do estado que nao entrou no processo de refinanciamen-
to, mais R§ 2.612,5 milhdes relativos a Lei n® 8727/93 e a2 n® 7976/89,
entre outras, como se pode confirmar na Tabela 2.6, também foram
incluidas, de acordo com o contrato da divida, dentro do limite de 13%
de comprometimento da receita liquida estadual para o pagamento de
seus encargos, significando que a divida intralimite atingiu, com a rene-
gociacao, R$ 16.168,9 milhoes.

Deve-se ressaltar, contudo, que outras dividas do estado, como as
relativas a precatérios, CRC-CEMIG, de 1995, além de outras dividas
externas, assim como dividas futuras que viessem a ser contratadas,
nao foram incluidas neste limite, configurando-se, portanto, como di-
vida extralimite, indicando que o percentual de comprometimento da
receita liquida estadual poderia ser superior aos 13% estabelecidos para
o pagamento dos encargos da divida renegociada com a Unido, e mais:
que o estoque global da divida do Estado de Minas Gerais era superior
20 do refinanciamento obtido.
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Tabela 2.6 - Composigdo da divida renegociada pelo Estado de Minas
Gerais com o Acordo da Divida com a Unido em 1998

(Em R$ milhGes correntes)

Discriminagio | Valores
1. Total da divida refinanciada 11.827,50
Mobiliaria 9.784,50
Banco do Brasil (Voto 162/95) 38,8
CEF (Voto 162/95) 270,6
Bancos privados 141,4
Correcio divida renegociada até a assinatura do contrato 1.591,70
2. Abatimentos 2.615,40
Crédito atualizado do IPI — Exportagio 50,7
Abatimento (amortizacio) de 10% 972,9
Subsidio Unido: correcao da divida 1.591,70
3. Total da divida refinanciada (2-1) 9.212,10
4. Financiamento para saneamento dos bancos 4.344,30
5. Total do financiamento da UniZo (3+4) 13.556,40
6. Divida nio assumida pela Unido, mas incluidas no 2.612,50
limite
Lei 8727/93 1.201,50
Lei 7976/89 153,7
Divida externa até 30/09/91 634,83
Eurobonus 2232
CEF/Credireal 399,1
7. Total da divida renegociada 16.168,90

Fonte: Relatérios técnicos do Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais (TCE-MG) de
1998 e 1999 e Secretaria da Fazenda do Estado de Minas Gerais. Contrato da divida com a
Uniao, 1998.

Ainda durante o Governo Azeredo foram assinados 4 termos adi-
tivos do contrato da divida com a Unido, nenhum, entretanto, voltado
para modificar as suas condi¢Ges basicas. O primeiro, de 10/06/1998
teve, como objetivo, re/ratificar o contrato de refinanciamento sobre
a forma de atualizacio monetaria da divida mobiliaria contratual até
a sua efetiva “assung¢ao” pela Unido, tendo em vista que uma das ins-
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tituicbes financeiras, credora do estado de ARO, nao estava com sua
situagao regularizada perante a Secretaria da Receita Federal, o que era
impeditivo do contrato de “assun¢dao”. O segundo, de 20/12/1998,
foi realizado para corrigir erros na apuragao dos valores a serem finan-
ciados ao estado, no tocante a aplicagdo do IGP-DI e juros de 7,5%
em alguns contratos. O terceiro, de 28/12/1998, para substituir parte
dos créditos originarios do FCVS, vinculados a amortiza¢ao da conta
grafica, pelo produto da alienacgao de até 1.823.177.587 a¢bes preferen-
ciais nominativas de emissao da CEMIG pertencentes ao estado, com
o objetivo de liberar recursos para o atendimento de suas obrigacoes
correntes.” O quarto, também de 28/12/1998, decorrente da Medida
Proviséria n® 1733-32, de 14/12/1998, que prorrogou o prazo de liqui-
dagao do saldo devedor da conta grafica para 30 de novembro de 1999,
permitindo, ao estado, receber 158.435 titulos FCVS, pertencentes a
MINASCAIXA, no valor de R$ 197.083.217,78 (Victorino, 2002). Ou
seja, no apagar das luzes do mandato do governador Eduardo Azere-
do, seriam assinados dois aditivos voltados para o fortalecimento do
caixa do governo e para atender suas necessidades de recursos. Com
isso transferia-se, para o proximo governo, também o 6nus represen-
tado pela conta grafica, cujo vencimento passaria para o final de 1999.

Embora para muitos analistas o Acordo da Divida com a Unido
tenha sido favoravel para os estados que a ele aderiram, naquela con-
juntura, ja que, além de se depararem com dificuldades crescentes para
fazer sua rolagem vinham tendo de pagar taxas de juros bem mais ele-
vadas do que representariam os encargos (juros e amortizagoes) esta-
belecidos no contrato, estes se revelariam, posteriormente, madrastos
na alimenta¢ao do estoque da divida renegociada, imprimindo-lhe um
crescimento preocupante. Isto porque, se é verdade que o IGP-DI, o
indexador da divida, apresentou comportamento mais favoravel entre
1994-1998 do que o IPCA, o qual se encontra mais correlacionado

9 De acordo com a Secretaria da Fazenda de Minas Gerais, dos recursos previamente vin-
culados no contrato para a liquidagdo da Conta Grafica relativos ao FCVS, R$ 41 milh&es
foram utilizados pela administracio Eduardo Azeredo, no final do ano, para o pagamento
de outros compromissos, 0 que exigiu, com o aval do Ministério da Fazenda, este aditivo
do contrato da divida para garantir sua liberagdo e a postergagido do pagamento deste
débito com a Unido para o ano seguinte.
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com as receitas estaduais, cujo montante definiria o nivel de encargos
a serem pagos, tal fato se explicava pela conjuntura da época, em que
predominava um cambio altamente sobrevalorizado, devido ao seu uso
como ancora do Plano Real, limitando, portanto, os movimentos do
IGP-DI, combinado com um forte aquecimento do consumo nos pri-
meiros anos de sua implantagao, pressionando o IPCA.

Desfeita essa conjuntura a partir de 1998/1999, quando o Plano
Real teve de modificar sua arquitetura, exigindo maior corre¢ao do
cambio e a adog¢ao de politicas contencionistas da demanda, aquela
equagao inverteu-se e, numa situagao de alta vulnerabilidade da eco-
nomia brasileira, sensivel as crises externas, o IGP-DI (a “inflagao
da divida”) descolou-se do IPCA “(inflacio das receitas”) e tornou
os encargos da divida extremamente onerosos ¢ insuficientes os paga-
mentos feitos pelos estados para sua amortizagdao. Por ndo terem sido
contemplados, no contrato, a possibilidade de revisio destes indices de
corre¢ao, no caso de mudangas desta conjuntura, o que setia sensato
considerando o prazo de 30 anos previsto para sua vigéncia, o Acordo
da Divida com a Unido se transformou em novo algoz da sua situacao
de endividamento, principalmente para os estados que a renegociaram
com estoques mais elevados, casos de Minas Gerais, Sao Paulo, Rio de
Janeiro e Rio Grande do Sul.

No caso de Minas Gerais — o mesmo tendo acontecido com Ala-
goas, Para e Bahia — a situagdo ainda era mais grave, porque, devido
ao fato de ter feito apenas 10% do abatimento inicial da divida (conta
grafica), as taxas de juros foram estabelecidas em 7,5% (contra 6% dos
demais estados que conseguiram fazer o abatimento de 20%), signifi-
cando encargos ainda mais elevados, o que, num quadro de crescimen-
to menor das receitas vis-a-vis a evolucao do IGP-DI, tornava inevitavel
seu crescimento real no tempo. Assim como no caso da CEMIG, o
acordo da divida com a Uniao foi langado no ninho do ovo da serpente
para nutrir seu desenvolvimento.

Apesar de ter conseguido praticamente transferir para os proxi-
mos governos a responsabilidade pelo pagamento dos encargos da di-
vida da CEMIG, de ter arcado, em 1998, com reduzidos encargos da
divida com a Unido (6,79% da RLR), de ter obtido receitas extraordi-
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narias com a venda das acées ordinarias da CEMIG, além de ter sido
beneficiado, de dltima hota no final de seu mandato, com manobras
que postergaram o pagamento da conta grafica, o Governo Azeredo
fechou as cortinas de sua administracio com as financas do estado des-
trocadas, como se vera no proximo capitulo: além da heranca do ovo
da serpente da divida transmitida para seu sucessor, entregou-lhe um
caixa com recursos reduzidos a R§ 19 milhdes, o débito de R$ 242 mi-
Ihées do 13° salario do funcionalismo publico e dividas consideraveis
em atraso com os fornecedores. Se o seu objetivo era o de seguir a risca
os ensinamentos do pensamento neoliberal e fazer avangar o proces-
so de destruicao do estado, nao se pode negar que sua administracao
revelou-se altamente competente.
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CAPITULO 3

GOVERNO ITAMAR FRANCO
(1999-2002): MORATORIA COM A
UNIAO E A DIVIDA COM A CEMIG
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1. INTRODUCAO: MORATORIA (FRUSTRADA)
E PROPOSTA DE AJUSTES

A evolugao da divida puiblica do Estado de Minas Gerais durante o
governo Itamar Franco foi condicionada: i) pelo elevado estoque da
divida herdado do governo anterior, bem como de seus encargos; ii)
pelos fortes desequilibrios de seus fluxos orcamentarios; iii) pelos
minguados recursos de caixa recebidos; e iv) como se isso nao fosse
o bastante, pela evolugao desfavoravel da economia brasileira, num
contexto em que o Plano Real caminhava, em sua primeira fase, céle-
re para o naufragio. Alguns numeros servem para deixar esta situagao
mais clara.

No dia da posse do novo governo, isto é, a 1° de janeiro de 1999,
tornou-se possivel a este, finalmente, se inteirar da cadtica situagao
das financ¢as do estado que recebera, ao se deparar com o seguinte
quadro:

1 Existéncia de uma divida piblica de quase R$ 21,9 bilhoes,
nivel extremamente elevado comparado a arrecadagao tribu-
taria que atingira, em 1998, somente R$ 6,1 bilhoes;

i Servigo extremamente oneroso da divida publica, dados os
elevados juros e demais encargos sobre ela cobrados, que
implicavam pagamentos da ordem de R$ 136,2 milhdes por
mes, correspondentes a 18,7% da receita corrente liquida do
Estado;

iii  Arrecadagdo tributaria prejudicada pela Lei Kandir, cujas
perdas nio ressarcidas pela Unido haviam totalizado R$ 422
milhSes em 1998, e pela decisao do governo anterior, sob o
pretexto de pagar o 13° salario do funcionalismo, de ter feito
a antecipacao da receita do ICMS junto a empresas mineiras
da ordem de R$ 109 milhGes, a qual deixaria de entrar nos
cofres do Estado em 1999. Mais grave ainda seria o fato de
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que, desses recursos, apenas R$ 24 milhoes haviam sido efe-
tivamente utilizados para essa finalidade;

iv  Déficit primario (receita liquida menos despesas nao finan-
ceiras) anual superior a R§ 3,7 bilhoes no ano anterior, indi-
cando a necessidade de grandes esfor¢cos para o ajustamento
dos fluxos orcamentarios;

v Parcela do 13° saliario do funcionalismo em atraso, corres-
pondendo a R§ 242 milhdes;

vi Disponibilidades de caixa reduzidas a apenas R$ 19 milhoes
para fazer face ao pagamento do salario do funcionalismo
referente a dezembro de 1998, da referida parcela nio paga
do 13° salario, assim como de outros elementos da chama-
da divida flutuante, cujo montante andava proximo de R$
2,8 bilhdes, incluindo, entre outros, débitos registrados com
fornecedores (R$ 380 milhdes); retencdes em folha (R$ 250
milhGes); obrigacbes da MINASCAIXA e obrigacGes tribu-
tarias a repassar;

vii Parcela do eurobonus de quase US$ 108,1 milhdes, a vencer
em mar¢o de 1999, contra um provisionamento feito pelo
governo anterior de apenas US$ 54,9 milhoes;

viii Conta grafica, correspondente a 10% da divida renegociada
com a Unido, a qual deveria ter sido liquidada no ano da assi-
natura do contrato, mas que, postergada no apagar das luzes
do Governo Eduardo Azeredo, teve seu saldo remanescente
previsto para ser quitado até 30 de novembro de 1999.

Como se nao bastasse, durante a sua administracio, o Governo
Itamar Franco ainda se viu fortemente prejudicado pela desfavoravel
conjuntura macroeconémica nacional. No biénio 1998-1999, com
a faléncia do Plano Real, a economia brasileira manteve-se estagna-
da, como consequéncia da politica macroeconémica contracionista
implementada a partir da eclosiao da crise asiatica, em novembro de
1997, destinada a equilibrar a conta de transag¢oes correntes, € pos-
teriormente, com o acordo firmado com o FMI, que exigiu do Pais
a adogao de programas de cunho recessivo para a reorientagao do
Plano. Tendo esta politica sido amenizada a partir de fins de 1999, e
contando-se com um cenario externo mais benigno, assistiu-se a re-
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tomada do crescimento econémico brasileiro em 2000, mas seguida
de nova desaceleragao em 2001, para a qual contribuiu o “apagio” do
setor elétrico. Ja em 2002, dltimo ano do Governo Itamar Franco, a
economia brasileira voltaria a crescer, embora a taxa modesta, num
contexto de crescentes incertezas causadas pela aceleragao inflacio-
naria registrada no final do ano.

Tendo recebido uma heranca de finangas destrocadas pelo seu
antecessor e um quadro macroeconoémico nada favoravel, o Gover-
no Itamar nio encontrou alternativa, a nio ser a de declarar mo-
ratéria da divida com a Uniao, no dia 06/01/1999, visando ganhar
tempo para realizar os ajustes necessarios nas finangas do estado e
para minimamente reequilibrar suas contas. Abriu, com isso, uma
fonte de conflitos com o governo federal, o qual, sob a presidéncia
de Fernando Henrique Cardoso, passou a reter 0s recursos cot-
respondentes ao servi¢o da divida que deveria ser pago a Unido,
anulando os ganhos que se esperava obter com aquela iniciativa,
e tornando-o, ao contrario de outras unidades da federacio, com-
pletamente adimplente com a Unido. Para agravar a situagao, o go-
verno federal ainda reduziu as transferéncias voluntarias feitas para
o estado, e, contando com o apoio do Banco Interamericano de
Desenvolvimento, entao sob a presidéncia de um mineiro — o ex-
-ministro Paulo de Tarso Paiva —, viu este também suspender a libe-
racdo de seus créditos para o estado, ampliando suas dificuldades,
apesar disso representar franca violagao dos termos contratuais dos
empréstimos tomados junto a instituigao.

Nio tendo sido, assim, bem sucedido com a moratéria da divida
com Unido, para os propositos de ganhar tempo para “arrumar finan-
ceiramente a casa”, dados os bloqueios de receitas que passaram a ser
feitos pelo governo federal, tanto assim que, no ano seguinte, a mesma
teria o seu fim decretado, o governo buscou, num contexto macroe-
conomico adverso, promover um ajuste emergencial de suas contas,
ao qual deveriam se seguir, em etapas posteriores, novos ajustes de
médio e longo prazo. E a partir da andlise dos resultados e insucessos
colhidos neste esforgo, que se procura colher elementos para explicar a
trajetéria de crescimento explosivo da divida puablica de Minas durante
o periodo 1999-2002.
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2. O ESFORCO DE AJUSTE DO GOVERNO
DE MINAS: AJUSTE FISCAL NUM QUADRO
MACROECONOMICO ADVERSO

2.1 As PECAS DO AJUSTE REALIZADO

Diante do quadro adverso descrito na segao anterior, o governo de
Minas Gerais decidiu, nos dias imediatos a sua posse, anunciar a mo-
ratoria da divida consolidada, a qual, por efeito do acordo com a
Unido de 1997, ao abrigo da Lei 9496/97, dizia respeito exclusiva-
mente a divida com a Unidao. Esta iniciativa, com a qual se preten-
dia ganhar tempo para a realizagdo de um programa de ajustamento
confidvel das contas do estado, se revelaria, contudo, in6cua, diante
das ‘retaliacbes’ desfechadas pelo governo federal, as quais envol-
veram bloqueios de transferéncias constitucionais e de recursos tri-
butarios proprios, diminuigao de transferéncias voluntarias federais,
e dentncia formulada contra Minas aos organismos internacionais
de fomento, prejudicando o andamento dos projetos por eles finan-
ciados (PROSAM, SOMMA e PRO-QUALIDADE), dentre outras
(TCE-MG, 2000, p. 18)."

Diante disso, o governo mineiro procurou implementar, em cara-
ter emergencial, um programa de controle dos gastos, visando ameni-
zar temporariamente a situagao, o qual incluiu:

10 Como colocou Oliveira (2000) a época da suspensio da moratéria, na auséncia de uma
estratégia bem definida na sua condugio, carente de uma articulagdo prévia e de aliangas
costuradas com outros estados e com outras forgas sociais, e, por essa razio, por nio ter
contado com apoio politico importante, a moratéria mineira tornou-se, em pouco tempo,
um fardo para o governo, diante dos seguidos bloqueios de receitas do estado que passa-
ram a ser feitos, transformando-se no defunto hitchcockiano do filme “O Terceiro Tiro”,
de cujo corpo todos querem se livrar, por se sentirem responsaveis pelo seu destino, mas
sem saber como. No final, para ele, a moratéria, na auséncia dessa estratégia, apenas au-
mentou a turbuléncia financeira vivida pelo governo, sem atingir os objetivos pretendidos,
assim como a sua suspensio, no ano seguinte, apenas recebeu, como compensagio do
governo federal, um “troco” feito com o acerto da conta grafica, a inclusdo do eurobo6nus
no total da divida, a transferéncia de algumas empresas problematicas, como a Ceasa e
Casemg, para a Unido, além do adiamento da decisdo sobre a transformacio do BDMG
em um banco de fomento.
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1 Contingenciamento de 30% das cotas or¢amentarias;

i Liberacdo da quota financeira limitada as disponibilidades do
Tesouro estadual;

iii  Fortalecimento da Comissao Interpoderes de Compatibiliza-
¢io e Acompanhamento Orcamentario;

iv  Instituicdo, através do Decreto n® 40.241 de 04 de janeiro de
1999, da Comissio Estadual de Analise e Controle da Despe-
sa— CEAD;

v Suspensao de gastos ndo criticos, inclusive de custeio através
do acompanhamento da execuc¢do orcamentaria pela Secreta-
ria de Estado do Planejamento e da CEAD;

vi Analise e renegociacao dos débitos existentesem 31/12/1998,
cujos pagamentos foram suspensos por 90 dias;

vii Suspensdo do preenchimento e extin¢iao de cargos comis-
sionados, o que resultou no nio preenchimento de 1.599
cargos;

viii Montagem de sistema de monitoramento e controle dos pa-
gamentos em folha;' e

ix Suspensido de transferéncias de recursos do Tesouro ao
BDMG para implementac¢ao de seus programas.

Do lado receita, promoveu-se: (i) a revisao sistematica das de-
soneracoes fiscais; (ii) o recadastramento de veiculos isentos e imu-
nes do IPVA, visando permitir o saneamento do cadastro de toda a
frota mineira e a efetividade da base tributavel desse imposto; (iii)
o controle, a partir de mar¢o de 1999, da Compensacao Financeira
por Exploracao Mineral (royalties), cujo objetivo era o de reparar o
Estado pela exaustdo provocada pelo setor mineral; (iv) concessao
de incentivo para que as entidades de administrac¢do indireta se au-
tofinanciassem; (v) a institui¢io de nova estratégia de fiscalizagao,
baseada no transito de mercadorias; (vi) a aceleragao do programa
de modernizacio da acio fiscal em curso na Secretaria da Fazenda;
e (vil) a institui¢do de programa de cobranca do ICMS em atraso,

11 O recadastramento de servidores aposentados e pensionistas permitiu a exclusio da folha
de 911 pagamentos em 1999.
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através de anistia de parcela expressiva das multas, juros e demais
acessorios.'?

2.2 O QUADRO MACROECONOMICO DESFAVORAVEL

O esforco de ajuste, contudo, se viu, em larga medida, prejudicado
pela expressiva desaceleragdo econdémica que se observou em 1999,
devido a instabilidade do cenario doméstico e internacional decorrente
da crise do Real e da desaceleracao da economia norte-americana. Para
defender a moeda nacional de um ataque especulativo, o Banco Central
deu inicio, a partir do dia 13 de janeiro, a seguidas elevagdes das taxas
de juros, fazendo com que a SELIC atingisse, ja no inicio de marco,
o nivel de espantosos 45% ao ano, a0 mesmo tempo em que realizou
forte contracao do crédito, por meio da ampliagao dos depdsitos com-
pulsorios, acompanhado do corte dos gastos governamentais e amplia-
¢ao da tributacao. Com o arrefecimento da crise cambial e a retomada
da valorizagao do Real frente ao dolar, as taxas de juros voltaram a ser
gradualmente reduzidas, tendo a SELIC atingido 19% em setembro,
mas os estragos na atividade produtiva ja estavam feitos: no ano, o PIB
nacional cresceu apenas 0,25%, e o mineiro 0,1%, com grandes preju-
izos para a arrecadagao.

A calmaria nos cenario interno e externo que se seguiu a partir do
final de 1999, levou o Banco Central a relaxar a politica de depdsitos
compulsoérios (sobre depositos a vista e a prazo), injetando cerca de R$
12 bilhées na economia, politica que teve continuidade no ano 2000,
e a reduzir ainda mais a SELIC, cuja taxa chegou, no final do ano, ao
nfvel de 15,25%. Como consequéncia da reducao dos juros, da expan-
sao do crédito e do aumento das exportacdes, beneficiadas pela desva-
lotizacio cambial ocorrida, a economia nacional cresceu 4,3% no ano,
contribuindo para que a economia mineira também se expandisse de
forma expressiva, com um aumento de 5,1% no PIB. Um desempenho

12 E claro que, além disso, também foram realizadas operacdes de antecipacio de receita, o
que, contudo, ndo constituem medidas que a ampliem; antes pelo contrario, reduzem as
disponibilidades liquidas, por implicar em custos financeiros.
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que, favoravel para o ajuste que vinha sendo realizado pelo Governo de
Minas, durou, contudo, pouco.

A intensifica¢ao da crise da economia argentina — importante im-
portador de produtos brasileiros -, aliada a crise energética que eclodiu
no Brasil a partir de meados do ano 2000, levando ao racionamento de
energia, e as incertezas colocadas pela crise do dot.com e, postetior-
mente, pelos ataques terroristas nos EUA, em setembro, jogou nova-
mente a economia mundial e brasileira num oceano de turbuléncias e
instabilidade. Em reacio, o Banco Central voltou a elevar as taxas de
juros, com a SELIC voltando a atingir 19% em dezembro e a langar
mao novamente do aumento dos compulsérios bancarios para refre-
ar a atividade economica, num contexto em que o compromisso do
governo com a geracao de elevados superavits primarios ja travava os
esforcos de crescimento. Com isso, novamente a economia brasileira,
que se recuperara no ano anterior, voltaria a colher uma baixa taxa de
expansiao do PIB, a qual ficou apenas em 1,3%. Pelas caracteristicas
de sua estrutura produtiva, a economia mineira terminou sendo ainda
mais afetada, com uma contracio real de 0,1% do PIB, prejudicando,
ainda mais, a estratégia da arrecadacdo tributaria e do ajuste fiscal. Para
complicar a situagdo, estimativas dos técnicos da Secretaria da Fazenda
do Estado, apontavam perdas de R$ 230 milhdes decorrentes dos
efeitos diretos do racionamento provocado pela crise energética.

2002, por outro lado, foi um ano que contou com o embate entre
forcas contrarias e favoraveis ao crescimento e que, por isso, embora
nele a economia tenha se recuperado em relagao a 2001, aquele foi
modesto. No plano internacional, o corte de taxas de juros realiza-
do pelo banco central norte-americano, o FED, aliado a politica fiscal
expansionista do Tesouro deu impulso a economia, mas as incertezas
provocadas pelas fraudes contabeis das corporagdes norte-americanas
e europeias, pelo aumento do preco do petréleo no segundo semestre
e pela iminéncia da guerra EUA-Iraque deteriorou as expectativas com
impactos negativos sobre o consumo e os investimentos. No Brasil,
diante deste quadro e da desvalorizagdo cambial ocorrida, o Banco
Central voltou a elevar os compulsérios bancarios (sobre depodsitos a
vista e a prazo), visando refrear o impeto do crescimento e a aumentar
o controle sobre as exposi¢oes liquidas do cambio. Como resultado
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dessas medidas, aliadas a conjuntura desfavoravel e ao aperto fiscal re-
presentado pelo superavit primario, o crescimento do PIB nao foi além
de 2,7%, tendo sido de 3,7% o da economia mineira.

2.3 Os RESULTADOS DO AJUSTE NO PERiODO 1999-2002

De qualquer modo, mesmo enfrentando sérias dificuldades no que diz
respeito a0 comportamento da economia, cuja evolugao foi franca-
mente desfavoravel em 1999 e 2001, e contraditéria em 2002, devido
ao prolongamento dos efeitos do “apagao”, o governo mineiro conse-
guiu, de um lado, expandir a arrecadacio tributaria, particularmente a
do ICMS, embora para o seu conjunto este crescimento nao tenha sido
expressivo, e, de outro, conter as despesas, principalmente as de inves-
timentos, com mostram as Tabelas 3.1 e 3.2. Note-se na tabela 3.2 que,
durante o ano de 1999, ano de implementagao do ajuste emergencial,
todas as despesas sob controle do governo mineiro cairam, excluindo-
-se os dispéndios com juros e encargos da divida e as transferéncias
constitucionais aos municipios.

No periodo, a receita tributaria cresceu em todos os anos, tendo
acumulado um acréscimo de 30,9% em termos reais nos quatro anos
do Governo Itamar, ganhando destaque o ICMS, cuja arrecadagio,
descontando-se os efeitos da inflagdo, aumentou 29,8% até 2001, nao
obstante o comportamento negativo da economia mineira em 1999
e em 2001. Em 2002, assistiu-se a um movimento inverso, ou seja,
ndo obstante ter o PIB aumentado 3,7%, a arrecadagao do ICMS caiu
4,9%, devido em parte aos efeitos do “apagao”, mas também como
resultado da prépria aceleragao inflacionaria que ocorreu nesse ano e
que retirou eficacia do controle fiscal.

Em franco contraste, assistiu-se, a partir de 2000, a forte queda das
transferéncias federais, resultante, em grande medida, dos cortes das
transferéncias voluntarias por conta das retaliagoes do governo fede-
ral. Como resultado, em 2002 o montante de recursos dessa natureza
totalizou, a pregos constantes, somente 79,2% do total recebido no
ultimo ano do governo Azeredo. Também as outras receitas correntes
acumularam uma redugao real préxima de 20% no mesmo periodo.
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No que tange as despesas, observa-se que o ajuste recaiu, essencial-
mente, sobre os gastos de capital, os quais, descontando-se as amortiza-
¢oes da divida, recuaram, em média, 83% em termos reais em 1999. Quan-
to aos dispéndios com pessoal e encargos, depois de terem caido tanto
em termos reais quanto nominais em 1999, cresceram expressivamente a
partir do ano seguinte, embora a precos reais tenham se reduzido em 2002.
Nesse ano, a aceleragao do ritmo inflacionario, que atingiu 10,7%, segundo
o deflator implicito do PIB, foi supetior a0 aumento da folha de salarios
do funcionalismo estadual, de 8,7%. Também as outras despesas, afora
salarios e encargos sociais e juros e demais encargos da divida publica, au-
mentaram de forma expressiva a partir de 2000, mesmo em termos reais.

Revelador, nesse periodo, foi o extraordinario aumento dos juros
e encargos da divida publica mineira, que, a precos de 2010, saltaram
de R$ 1.199,2 milhdes em 1998 para R$ 2.133,7 milhGes ja em 1999,
tendo se mantido num patamar proximo a este montante até 2002.
Esse crescimento explica-se, em boa medida, pelo acordo da divida
firmado com a Unido em 1997, que dispos que 13% da Receita Liquida
Real do Estado seriam destinados para o pagamento de seu servico a
partir de janeiro de 1999. Ao todo, considerando-se o periodo do go-
verno Itamar Franco, o servico da divida estadual somou R$ 13.953,1
milhGes a precos constantes de 2010. Nao obstante este pagamento,
conforme se vera na secao 3.3, a divida total do setor publico mineiro
cresceu mais de 53,4% em termos reais no mesmo periodo, atingindo,
novamente a precos de 2010, cerca de R$ 77.008,4 milhoes em 31 de
dezembro de 2002.

A Tabela 3.3 apresenta alguns dos principais indicadores das finan-
cas publicas de Minas Gerais, englobando o ultimo ano do governo
Eduardo Azeredo e o periodo do governo Itamar Franco. Comegando
pela analise do resultado da execugdo or¢camentaria, pode-se constatar
um aparente paradoxo, pois a mesma apresentou, a precos de 2010,
um superavit de R$ 1.390,2 milhoes em 1998, o qual se reduziu para
R$ 495,9 milhoes em 1999 e se transformou em déficits expressivos
a partir do ano seguinte, indicando aparentemente uma significativa
deterioracao do balango financeiro do setor publico mineiro durante o
governo Itamar Franco. Ocorre, porém, que o resultado da execugdo
or¢amentaria nao ¢é indicador adequado deste balan¢o, na medida em
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que inclui operagoes de crédito que sio utilizadas quando as receitas
nao sdo suficientes para cobrir as despesas.

Desse modo, quando se excluem as operagoes de crédito, que, a
precos de 2010, atingiram a astronomica soma de R$ 16.168,3 milhdes
em 1998, tem-se uma ideia melhor da dimensao do desequilibrio das
contas do governo Eduardo Azeredo, traduzido através de um déficit
orcamentario efetivo de R§ 14.778,1 milhoes. Na verdade, quando se
subtrai da receita a venda de ativos, que, como visto no capitulo ante-
riot, teve papel importante na sua gestao como fonte complementar de
financiamento, verifica-se que o déficit efetivo real foi, na verdade, de
R$ 18.510,5 milhoes em 1998, correspondendo a 111,5% da arrecada-
¢ao tributaria do Estado de Minas naquele ano!

Também se pode aquilatar, pelo exame da execu¢ao or¢amenta-
ria, a reversao completa do balanco das finangas estaduais no primei-
ro ano do governo Itamar Franco, quando, retirando-se as operacoes
de crédito, se obteve um superavit de R§ 257,4 milhdes (a precos de
2010). Infelizmente, contudo, esse resultado positivo se transformou
em déficit nos anos posteriores, de forma que, em 2001, a execugio
or¢camentaria efetiva apresentou, a precos de 2010, um resultado nega-
tivo de R$ 2.995,4 milhdes, o qual recuou para R$ 1.840,5 milhoes no
ano seguinte, quando correspondeu a 8,5% da arrecadagao tributaria.

Outra dimensao do balango financeiro do setor publico pode
ser obtida através do exame do resultado corrente, definido como a
diferenca entre as receitas correntes e as despesas correntes. Embora
pouco utilizado na atualidade, em que se usa, para o bem e para o mal,
a metodologia do FMI, o conceito de resultado corrente ¢ importan-
te em termos analiticos, na medida em que avalia a capacidade do
setor publico de amortizar a divida publica e realizar investimentos
sem recorrer a operacdes de crédito, a alienagdo de ativos e a outras
operagoes de capital. Conforme se pode verificar pela Tabela 3.3, ao
déficit de R$ 45,9 milhdes (0,3% da arrecadagio tributaria) ocorrido
em 1998, se sucederam superavits expressivos tanto em 1999 quanto
no ano seguinte. Mas surgiram novamente déficits correntes em 2001
e 2002, ano em que, a pregos de 2010, o mesmo chegou a R§ 1.240,0
bilhoes, ou 5,7% da arrecadagao tributaria. Ressalte-se, contudo, que,
em grande medida, estes déficits foram causados pela brutal elevacao
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Tabela 3.3 - Indicadores da Execugdo Orgamentaria do Setor Publico
Governo do Estado de Minas Gerais, 1998-2002
(Em R$ milhées de 2010)

Especificaco | 1008 | 1099 [ 2000 | 2001 [ 2002

Resultado (Em R$ milhdes a Precos Correntes)

Orcamentario 510,7 194,7 -389,2 -1.334,3 -874,3
OperacBes de Crédito 5.939,2 93,7 147,5 54,7 70,1
Fora Oper. Crédito -5.428,6 101,1 -536,7 -1.389,0 9444
Vendas de Ativos 1.371,1 172,4 850,8 186,3 2169
Fora Oper. Crédito e Vendas Ativos -6.799,6 -71,3 -1.3875 -15753 -1.1614

Corrente -16,9 540,1 124,6 -320,9 -636,3
Juros e Encargos da Divida 440,5 837,9 808,1 11702 1.0775
Fora Juros e Encargos 423,7 1.378,0 932,7 8493 4412

Primério -2.548,6 1.391,4 1.201,0 268,7 5648
Vendas de Ativos 1.371,1 172,4 850,8 186,3 2169
Fora Venda de Ativos -3.919,6 1.219,1 350,3 824 3479

Resultado (Em R$ milhdes de 2010)

Orcamentério 1.390,2 495,9 -929,7 -28775 -1.7039
Operagcdes de Crédito 16.168,3 2385 3524 1179 136,6
Fora Oper. Crédito -14.778,1 257,4 -1.282,0 -29954 -1.8405
Vendas de Ativos 3.732,4 4389 2.032,3 4018 4227
Fora Oper. Crédito e Vendas Ativos -18.510,5 -181,6 -3.314,4 -33972 -2.263,2

Corrente -459 1.375,3 297,6 -692,1 -1.240,0
Juros e Encargos da Divida 1.199,2 21337 19304 25236 20999
Fora Juros e Encargos 1.153,3 3.509,0 2.228,0 1.8315 859,8

Primério -6.937,9 35434 2.869,0 5795 1.100,6
Vendas de Ativos 3.732,4 4389 2.032,3 4018 4227
Fora Venda de Ativos -10.670,3  3.104,4 836,7 1777 6779

Resultado/Receita Tributaria (Em %)

Orcamentario 8,4 2,8 -4,7 -135 -78
Operacdes de Crédito 97,4 14 18 0,6 0,6
Fora Oper. Crédito -89,0 15 6,5 -141 -85
Vendas de Ativos 22,5 2,5 10,3 19 19
Fora Oper. Crédito e Vendas Ativos -111,5 -1,0 -16,8 -16,0 -104

Corrente -0,3 7,8 15 -33 -57
Juros e Encargos da Divida 7,2 12,2 9,8 11,9 9,7
Fora Juros e Encargos 6,9 20,0 11,3 8,6 4,0

Primario -41,8 20,2 14,6 2,7 51
Vendas de Ativos 22,5 2,5 10,3 19 19
Fora Venda de Ativos -64,3 17,7 4,2 08 31

Fonte: TCEMG e Balangos Orcamentéarios do Estado de Minas Gerais
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das despesas com juros e encargos da divida publica, que, compro-
meteram, em 2002, 9,9% da arrecadacio tributaria. Quando a eles se
somam as amortizacoes da divida publica, que totalizaram R$ 841,3
milhoes, chega-se a um comprometimento de 13,5% da arrecadagao
tributaria neste ano apenas com o servi¢o da divida publica. Na ver-
dade, considerando-se todo o periodo do governo Itamar Franco,
tem-se um comprometimento de quase 17,4% da receita tributaria
com esse Servico.

Outro indicador da situacao do balanco financeiro do setor pu-
blico é o resultado primario, conceito introduzido pelo FMI que
mensura a diferenca entre as receitas e despesas nao financeiras do
setor publico, avaliando, portanto, sua capacidade de cobrir o servigo
da sua divida. O comportamento dessa variavel é particularmente
importante para a evolucao da divida publica, até porque, para come-
car, a divida em determinado ano t ¢ igual a divida no ano anterior
corrigida monetariamente por determinado indice de inflagdo p, que
corrige a divida mais o produto da taxa real de juros (r) pela divida
no ano t-1 menos os pagamentos realizados durante o ano (Pg), de
modo que

Dt =1+ Pt rt) Dt-l - Pgt

Ocorre, porém, que o montante dos pagamentos em
dado periodo de tempo t (Pg) corresponde, dada a pro-
pria definicio de déficit publico do Fundo como Necessida-
des de Financiamento do Setor Publico nesse periodo t (NFSP)"
, 20 resultado primario obtido nesse periodo (Rp), ou seja, Pg = Rp.
Segue-se, pois, que, em termos reais, a divida apresentara trajetoria cres-
cente, estavel ou decrescente caso o resultado primario (Rp) seja maior,
igual ou menor do que o custo dos juros e encargos da divida, dado pelo
produto da taxa real de juros pela divida no periodo anterior (r, D).

Também quando se considera o resultado primario nas contas do
Governo Itamar, é possivel contatar uma dramatica alteragao do balango

13 Segundo o FMI, as NFST no ano t ¢ igual ao diferencial entre a divida liquida do setor
publico (Dt) nesse ano e a divida no ano anterior (Dt-1).
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financeiro do setor publico estadual. Com efeito, ainda pela Tabela 3.3 se
constata que, tendo apresentado um déficitde R$ 6.937,9 bilhdes (41,8%
da receita tributria) no dltimo ano do governo Eduardo Azeredo,"
o setor publico estadual passou a apresentar superavits expressivos du-
rante o perfodo 1999-2002, mesmo que por for¢a do acordo da divida
com a Unido. Assim, por exemplo, gerou-se um superavit primario de
R$ 1.391,4 milhoes em 1999 e de R$ 1.201,0 milhdes em 2000.

Mesmo assim, dada a magnitude dos superavits que seriam neces-
sarios para que a divida consolidada nado aumentasse, os resultados pri-
marios efetivamente obtidos durante o governo Itamar Franco foram
claramente insuficientes para impedir este crescimento.

Tabela 3.4 - Superavit Primario Requerido e Efetivo
Governo do Estado de Minas Gerais, 1998-2002
(Em R$ milhées de 2010)

Ano Superavit Primario Obtido/ | Requeti-

Requerido | Obtido | Diferenca [ Requeri- | do/Receita
do (%) | Tribut. (%)

1998 24068 -6.937.9 93447 288,3 14,5
1999 10.972,6  3.5434  7.4293 32,3 62,5
2000 56355 28690  2.766,5 50,9 28,6
2001 2.253,6 5795 1.674,1 257 10,6
2002 6.699,6  1.100,6  5.598,9 16,4 30,8
Meédia 1999-2002 63903 20231 43672 31,7 33,1

Fonte: Superavit requerido calculado a partir das informagées sobre a divida consolidada e da
execuc¢do or¢amentaria; superavit obtido proveniente da Tabela 3.3.

Constata-se, assim, que, nao obstante a radical modificacao do balan-
¢o financeiro do setor publico mineiro, o superavit primario de R$ 2.023,1
milhdes (a precos de 2010) gerado no periodo 1999 e 2002, apesar de ex-
pressivo, foi insuficiente para impedir o crescimento da divida, em termos
reais, ja que permitiu cobrir menos de um ter¢o de seus encargos. Saliente-
-se, contudo, que, pelas dimensdes requeridas para que isso fosse possivel

14 Naverdade, nio fosse pela venda de ativos e o déficit primario teria chegado a R$ 10.670,3
milhées em 1998, representando 64,3% da arrecadagio tributaria desse ano.
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—algo em torno de 31,7% da arrecadagio tributaria —, teria sido impossivel
para a administracao publica do Estado de atingir este objetivo.

3. AEVOLUCAO EXPLOSIVA DA
DIVIDA PUBLICA DE MINAS

Conforme salientado na se¢ao 2.3, as despesas do Estado de Minas
Gerais a titulo de servigo da divida publica totalizaram, a precos de
2010, cerca de R$ 13.953,1 milhées durante o governo Itamar Franco,
sendo que, deste total, R§ 5.265,6 milhoes corresponderam a amorti-
zacoes da divida. Ndo obstante, conforme mostra a Tabela 3.5, a divida
total do setor publico mineiro, ainda a pregos de 2010, saltou de R$
59.539,6 milhoes para R$ 77.008,4 milhSes no periodo, representando
um actréscimo treal de mais de 29,3%. Em termos do PIB mineiro, a di-
vida total (flutuante e fundada) passou de 26,1% em 1998 para 30,9%,
num acréscimo, portanto, de 4,9 pontos percentuais. Ora, diante desse
paradoxo e do fato de que, como ressaltado na se¢ao 2.3, durante este
periodo o Estado gastou 17,4% de sua receita tributaria com o servico
da divida, como explicar esses aumentos?

A explicagdo reside nas onerosas condi¢oes das dividas com a
Unido, que correspondia a 67,9% do total da divida consolidada do
Estado em 31 de dezembro de 1998, e também da divida com a CE-
MIG, que representava quase 4,4% desse total.

No que diz respeito a divida com a Unido, que cresceu neste petiodo,
de R$ 14.850 para R$ 28.515,5 milhGes, em termos nominais (aumento
de 92%), a principal responsabilidade por este aumento foi do forte des-
colamento ocorrido entre o IGP-DI, o indice que corrige a divida, e o
deflator implicito do produto mineiro, que corrige as receitas do estado
ou mesmo do IPCA. Enquanto o primeiro, devido as turbuléncias do
cenario internacional e doméstico conheceu uma variacao no Governo
Itamar Franco de 83,87%, a varia¢ao do deflator nao passou de 39,69%,
praticamente a mesma do IPCA, que foi de 39,87%. Com isso, mesmo
com os elevados pagamentos efetuados pelo estado dos encargos dessa
divida, foi expressivo seu crescimento, mesmo em termos reais.
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Tabela 3.6 - Encargos da Divida com a Unifo e Crescimento da Arre-
cadagio Tributaria

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

Arrecadagido Tributaria Encargos da Divida
Ano Defla- | Cresc. | Cresc. Juros | Encargos | Excesso

IGP-DI . .

tor Real | Nom. reais totais

1999 6,90 566 1295 19,98 7,50 28,98 14,19
2000 6,60 1239 19,81 9,81 7,50 18,05 -1,47
2001 10,77 7,80 1941 10,40 7,50 18,68 -0,61
2002 10,66 2,24 13,14 26,41 7,50 35,89 20,10
Média 8,72 6,69 16,28 16,45 7,50 25,18 7,65

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

Fonte: TECEMG e Balancos Orcamentarios do Estado — elaborac¢do dos autores

Em segundo lugar, a taxa “real” de juros de 7,5% ao ano da divida
com a Unido. Embora, a época da assinatura do contrato, esta tenha
sido considerada favoravel comparada a cobrada pelos investidores
para rolar a divida mobiliaria do Estado, nao restam duvidas de que
representa uma taxa extremamente elevada para os padrdes interna-
cionais. A este respeito, considerando os 32 pafses que faziam parte
da OCDE nesse periodo, e que inclufam, além dos principais paises
desenvolvidos do mundo, também pafses em desenvolvimento, como
Chile, Grécia, Hungria, México, Portugal, e Turquia, a taxa real média
(aritmética simples) de juros para esses paises foi de somente 3,32%
a0 ano, menos, portanto, do que a metade da taxa cobrada pela Unido.

Ademais, deve-se levar em conta, ainda, set esta uma taxa incom-
pativel com o equilibrio do préprio contrato no longo prazo, na me-
dida em que, a ndo ser que materializasse um cenario extremamente
favoravel, o que evidentemente nao foi o caso no periodo em conside-
ragao e muito menos o seria a partir de 2003, mesmo com a expressiva
aceleragao do crescimento econdémico do Pais (e, portanto, de Minas),
devido as condi¢cbes favoraveis da economia mundial até 2007.

Para se entender a razdo disso, é necessario trazer a analise no-
vamente o resultado primario, ja examinado na secao 2.3. Conforme
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visto, se o superavit primario for maior do que o total do servico da

divida Rp >p D  +r D ), a variacio da mesma sera negativa (DD
t t el L t

< 0), ou seja, a divida diminuird (D, < D_,). Por outro lado, se o supe-

ravit primario cobrir mais do que os juros reais (Sup >r D ), parte da

t t 1
correcdo monetaria também sera resgatada, e a divida caira em termos
reais, embora ainda possa aumentar em termos nominais.

Por outro lado, tomando-se em conta que o PIB em determinado
ano t (PIB) € igual a0 PIB no ano anterior (PIB ) mais o produto
desse PIB pela soma da taxa de taxa de inflagdo do préprio PIB (f)
mais a taxa de crescimento do PIB real (g), pode-se deduzir que a re-
lagao divida/PIB de um ano (d) se conecta a do ano anterior (d_,) da
seguinte maneira:

(1 +pt+rt)

(I+f+g)

onde s, significa a relagdo superavit primario/PIB no ano t, ou seja, s,
= Np, /PIB.

Ora, a partir dessa ultima férmula, nao ¢ dificil entender por que
a relagdo divida Total/PIB de Minas Gerais aumentou de 26,1% para
30,9% durante o governo Itamar Franco. Nao somente, conforme sa-
lientado acima, a taxa de corre¢ao monetaria da divida com a Unido, que
respondia por 67,9% do total da divida consolidada do Estado em 31 de
dezembro de 1998, foi bem maior do que a taxa de inflacio do PIB, ou
seja, p, > f, mas também a taxa de crescimento do PIB real — que ficou
abaixo de 2,2% ao ano, no periodo 1999 — 2002, foi bem menor do que
a taxa de juros de 7,5%, prevista no contrato. Alias, até mesmo a notavel
expansao real da receita tributaria durante o periodo, da ordem de 6,96%
a0 ano, conforme registra a Tabela 3.6, fol insuficiente para fazer face aos
requerimentos contratuais em termos da taxa real de juros.

Na verdade, o problema do endividamento mineiro com a Unido
durante o governo Itamar Franco se encontra registrado na mesma
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Tabela 3.6. Conforme se observa, o expressivo crescimento anual da
receita tributaria (16,28%), resultante da conjugacao de inflagao do PIB
(8,72% ao ano) e de expansio real da receita (6,96% ao ano), foi insu-
ficiente para cobrir o aumento dos custos dos encargos da divida mi-
neira com a Unido, que chegaram a 25,18% ao ano. O motivo reside na
combinacdo de correcao monetaria anual média de 16,45%, resultante
da variagao do IGP-DI, com uma taxa adicional de juros de 7,5%.

Durante o Governo Itamar, mais dois aditivos foram firmados no
contrato da divida com a Unido, mas nenhum deles com alteracdes nas
suas condi¢coes basicas. O primeiro, ou o 5° aditivo, em 20/01/2000,
no bojo da negociagio com o governo federal para se decretar o fim
da moratoria, tratou de alguns pontos que, embora benéficos para o
estado, ndo resolvia o seu desequilibrio financeiro provocado pelo con-
trato, tais como: a exclusio da divida do euroboénus do teto de US$
8.748.000,00, permitindo, ao estado, efetuar, a seu exclusivo critério, de-
posito em conta vinculada a ordem do Tesouro Nacional, para essa fi-
nalidade, comprometendo-se a nao fazer a rolagem dessa divida; a troca
dos créditos do Estado contra a Unido, existentes em 31/03/1996, por
titulos do Tesouro Nacional, que poderiam ser usados para pagamentos
das prestagdes vinculadas ao contrato; o compromisso assumido pela
Unido de compensar os créditos do estado de natureza nao tributaria
existentes em 31/07/1997; nova prorrogacio do vencimento da conta
grafica para 30/11/2000, abrindo-se a possibilidade, caso nio quitada
até essa data, de parcelamento do saldo devedor em 24 parcelas, que se-
riam corrigidas pela SELIC; transferéncia da CEASA e CASEMG para
o governo federal (federalizagdao) e amortizagao de seus valores na conta
grafica. O segundo, ou o 6° termo aditivo, assinado em 31/10/2001,
tratou apenas da revisio da puni¢ao prevista, no contrato, por descum-
primento das metas e compromissos fiscais do Programa de Reestrutu-
racao e Ajuste Fiscal, de cobrar, a titulo de amortizagao extraordinaria,
um percentual de 0,5% da RLLR do estado, por seis meses. Com o aditi-
vo, essa penalidade foi reduzida de 0,5% para 0,25%.

Mas o dramatico aumento da divida publica de Minas durante o go-
verno Itamar Franco ndo foi o resultado apenas das draconianas condi-
¢Oes do contrato com a Unido, pois também a divida com a CEMIG deu
contribuigdao nao desprezivel para essa expansao. Isso, por algumas razoes.
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Heranga do Governo Eduardo Azeredo, o estado, mergulhado
numa forte crise financeira, no periodo, deixou de efetuar o pagamen-
to de parcelas previstas no contrato com a CEMIG, sendo que, em
2002, nao destinou nenhum recurso para essa finalidade. Com isso, a
divida saltou de R$ 956,3 milhoes, no final de 1998, para R$ 2.015,7
milhdes no ultimo ano do Governo Itamar Franco, com um aumento
de 110,8% (ou de 58,9% em termos reais), maior ainda do que o da
Unido, que foi de 92% em termos nominais, fazendo com que sua
participa¢ao no total da divida consolidada saltasse de 5,1% para 5,9%
no mesmo periodo. Mas se, no caso da Unido, o governo procurou
uma solugdo para os encargos dessa divida, ainda que temporaria com
a decretacdo da moratéria e a suspensio de seus pagamentos, medida
que no final se revelou infrutifera diante dos bloqueios de recursos re-
alizados pelo governo federal, com a CEMIG, as revisoes realizadas no
contrato da divida com a empresa, por meio de trés aditivos ao longo
de seu mandato, tornariam ainda mais elevados seus encargos, prejudi-
cando — e muito! - financeiramente o estado.

Tabela 3.7 - Evolugio da Divida com a CEMIG
Governo do Estado de Minas Gerais: 05/08/1998 a 31/12/2001

(Em R$ milhdes)
o/ Tvies i
Dat A Pregos | A Pregos 2 D1v1;i.a % Receita | Encargos Afrt;c‘:a'ia
A1 Correntes | de2010 | “°™%" | Tributaria | Anuais % | €20 O
dada taria (%)
31/12-1998 956,3 2.603,3 5,1 15,7 7,80
31/12/1999 1.004,9 2.559,0 4,3 14,6 27,18 12,95
31/12/2000 1.156,0 2.761,5 4,5 149 16,40 19,81
31/12/2001 1.478,8 3.189,1 5,1 16,6 17,02 19,41
31/12/2002 2.015,7 3.928,1 5,9 18,1 33,99 13,14

Fonte: Relatérios Técnicos do Tribunal de Contas
(*) Corregao monetaria pelo deflator implicito do PIB de MG

O primeiro aditivo assinado, em 24/02/2001, limitou-se a redefi-
nir, com a extin¢ao da UFIR, por meio da Medida Provisé6ria n® 1973-
67, de 26/10/2000, o novo indice que corrigiria o a divida, tendo-se
acordado que o IPCA-E seria o indice utilizado para a sua corre¢ao
nos meses de janeiro a outubro de 2000 e o IGP-DI para os meses
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de novembro e dezembro do mesmo ano, passando este a ser o que
vigoraria a partir dai. O segundo aditivo, de 14/10/2002, tratou da
regularizacao das parcelas em atraso da divida pelo estado, redefinin-
do o seu montante e revisando o prazo de seu vencimento: com ele
acordava-se que o valor apurado/projetado em 01/01/2003 de R$
1.131.140.933,94 seria pago em 149 parcelas mensais e consecutivas
de R$ 10.691.771,02, calculadas pela Tabela Price, aplicando-se juros de
0,486755% ao meés (6% ao ano), tal como no contrato original, en-
tre 01/01/2003 e 01/05/2015, as quais seriam atualizadas, a partir de
01/09/2002, pelo IGP-DI.

O terceiro aditivo firmado apenas dez dias depois, em 24/10/2002,
a titulo de substituir as garantias oferecidas pelo estado para a CEMIG
com o Fundo de Participacio do Estado (FPE), de regularizagiao do
pagamento das parcelas previstas e de reequacionamento do equilibrio
contratual entre as partes, traria, contudo, grandes novidades em rela-
¢40 a0 anterior e vantagens significativas para a empresa, com prejuizos
para o estado: de acordo com a clausula segunda do aditivo, os juros
foram elevados para 0,948879% (12% ao ano), atendendo a Lei estadu-
al n°® 14.384, de 11/10/2002, que autorizou o estado a renegociar, com
a CEMIG, as parcelas devidas do contrato mediante a adogao de taxas
de juros até o limite previsto no § 3° do art. 192 da Constituicao Fede-
ral, bem como da clausula de garantia do débito através da retengao de
dividendos auferidos pelo estado; os juros moratérios sobre as parcelas
em atraso foram mantidos em 1% ao més pela clausula terceira; pela
clausula quarta, a garantia das receitas do FPE, que passou a lastrear
a divida com a Unido, foi substituida pelos dividendos e juros sobre
o capital préprio dos lucros distribuidos pela empresa, a que o estado
teria direito, deduzidas as suas obrigacdes relativas ao empreendimento
da Usina Hidrelétrica de IRAPE, até o montante suficiente para plena
quitagdo das patcelas vencidas. Além disso, passava-se a autorizar a
CEMIG ceder ou vender a totalidade dos créditos detidos contra o
estado (clausula quinta)."”

15  Para estes pontos e questionamentos, ver o trabalho de Alvarenga, Maria Euldlia. Carta
Aberta aos Deputados da ALMG e a Populagio do Estado de Minas Gerais. Revista
Mercado Comum. Belo Hotizonte, maio/junho de 2012, pp. 8-10.
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Nao se sabe por que razio, o Governo Itamar concordou com es-
tes novos termos, altamente prejudiciais para as finangas do estado, es-
pecialmente o que diz respeito a elevagdao dos juros reais, que dobraram
em relacio ao contrato original e aos primeiros aditivos. F possivel,
contudo, aventar algumas hipoteses para isso, de qualquer maneira nao
razoaveis. A primeira, de que se teria procurado, com ele, compensar
a empresa pelos atrasos do pagamento, sendo que em 2002, nenhuma
parcela teria sido quitada. Isso ndo se justificatia pela simples razao de
que os encargos continuaram a ser apropriados em seu estoque, N0
resultando os atrasos, portanto, em perdas financeiras para a empresa.
A segunda, de que se teria buscado, com a medida, contribuir para a
sua capitaliza¢do, o que também nao justificaria a utilizagao de recursos
dos contribuintes para fortalecimento de uma empresa com um nivel
de privatiza¢ao proximo de 80%. Uma terceira, entre outras, ¢ de que
se teria procurado compensar o consorcio, para o qual o estado havia
vendido parte de suas a¢bes ordinarias, com a anulagao do acordo de
acionistas pelo Tribunal de Justica, a qual também nao se sustenta na
realidade dos fatos. O fato ¢ que, independente das motivagdes que
teriam levado o governo a aceitar o novo acordo — e os que dela par-
ticiparam podem muito bem esclarecer essa questao — a elevagao dos
juros neste nivel terminaria sendo altamente prejudicial para as finan-
cas do estado, reforcando o crescimento ainda mais rapido também de
seu estoque e de seus encargos. Assim como o Governo Azeredo fez
e alimentou o ninho do ovo da serpente da divida, o Governo Itamar
nutriu, com isso, a serpente com o seu proprio veneno.

4., CONCLUSOES

Pela discussao realizada nas se¢oes 2 e 3, parece claro que, em larga
medida, a trajetéria da divida consolidada do Estado de Minas Gerais
durante o governo Itamar Franco esteve condicionada pelos seguintes
fatores: (1) montante e condi¢oes da divida herdada do governo Eduar-
do Azeredo, principalmente das dividas com a Unido e a CEMIG; (ii)
comportamento da propria economia mineira, inserida na economia
nacional, cujas flutuagdes foram expressivas durante o perfodo 1999-
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2002; (ii1) esfor¢o da administragao estadual no sentido de ajustar as
suas contas, particularmente no ambito da receita tributaria, que se
expandiu muito mais do que o crescimento do PIB no perfodo.

Conforme visto, dadas as draconianas condi¢des estabelecidas nos
contratos com a Unido e a CEMIG, teria sido impossivel, por mais
duro que tivesse sido um “choque de gestdo” que se sobrepusesse a0
que efetivamente foi implementado, principalmente em 1999, atingir o
equilibrio financeiro do setor publico estadual. Para tanto, seria indis-
pensavel uma sensivel convergéncia entre o comportamento do indice
de corre¢io monetaria desses contratos — o IGP-DI — e a inflagido do
PIB mineiro, mensurada através do seu deflator implicito. De mais a
mais, a taxa média de crescimento real da economia mineira teria de
ter sido proxima a 7,5% ao ano, pois somente assim teria sido possivel
estabilizar a relagdo divida publica/PIB, ou fazé-la cair, desde que o su-
cesso do esfor¢o do governo mineiro em aumentar a receita tributaria
fosse utilizado primordialmente para abater a divida. E claro que, nesse
caso, a lideranca politica do Estado teria de estar disposta a arcar com
o onus politico de voltar sua administragao quase que exclusivamente
para corrigir o desequilfbrio criado pelo governo anterior e pelas con-
di¢des estabelecidas pela politica econémica mais geral e pela evolugao
da economia, para nao falar no comportamento da taxa de juros, varia-
vel sob o controle — até certo ponto — é bom dizer, do governo federal.

Um aspecto perverso da evolucao da divida mineira durante o petio-
do em exame foi que, dada a definicao de déficit puablico criada pelo FMI e
de amplo uso, a sua trajetéria explosiva, condicionada, como visto, por um
conjunto de fatores, se traduz em significativos déficits, principalmente em
sua dimensao nominal, que nao exclui os efeitos da inflagao sobre a divida,
como no caso do déficit operacional. Dado que a literatura especializada
e, em menor grau, a grande midia, tomam as NFSP como expressao da
qualidade da gestao publica, ¢ comum encontrar julgamentos negativos so-
bre governos que nao conseguiram evitar déficits nominais elevados, quer
porque nao estiveram dispostos a arcar com o Onus politico resultante,
quer porque assim o impediram as circunstancias.

De fato, no caso da administracdo Itamar Franco, a eleicio do
equilibrio fiscal como objetivo central da politica governamental pare-
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ce ter prevalecido em 1999, até porque a cadtica situagao das finangas
mineiras nao deixava alternativa. Com o expressivo aumento da arre-
cadagdo tributaria e a redugao desse desequilibrio, em 2000, parece ter
havido, até certo ponto, uma mudanca de prioridades, ainda que tenha
permanecido como meta a busca do equilibrio orgamentario. A partir
de entdo, notou-se certo desafogo na area das despesas, tendo sido
concedidos vantajosos reajustes salariais para parte do funcionalismo,
a comecar pela Policia Militar. As despesas de capital, inclusive os in-
vestimentos, permaneceram, contudo, fortemente comprimidos, ainda
que, neste tltimo caso, no ultimo ano de governo — periodo de elei¢oes
— tenham conhecido certo desafogo.

De qualquer modo, ainda que maior esfor¢o de ajuste financeiro
pudesse ter sido realizado, dificilmente a trajetoria da divida publica es-
tadual teria sido qualitativamente diferente. Afinal, conforme demons-
trado, os seus condicionantes mais gerais pesaram excessivamente du-
rante o periodo 1999-2002, tendo prevalecido a trajetéria explosiva
do endividamento mineiro, nao obstante os esforcos do governo do
Estado realizados nessa dire¢ao. Mas, se ndo conseguiu, diante deste
quadro adverso, impedir seu crescimento explosivo, o Governo Itamar
Franco contribuiu, com a revisao do contrato da divida com a CEMIG,
para acrescentar novos ingredientes neste processo que dariam novo
impulso ao seu ritmo e a sua velocidade de crescimento.
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CAPITULO 4

CAPITULO 4

GOVERNO AECIO NEVES (2003-2010):
DEFICIT ZERO COM
CRESCIMENTO DA DIVIDA
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1. INTRODUCAO

O diagnéstico feito pelo Governo Aécio Neves sobre a situagao das
finangas do estado de Minas Gerais, em 2003, quando assumiu o seu
comando, foi de que encontrara um estado desmantelado e mergu-
lhado em um quadro de ruina financeira. Tal diagndstico encontra-se
retratado em varias passagens do livro “Choque de Gestao” (20006),
como, por exemplo, na pagina 13, onde, em artigo especialmente para
ele elaborado, o entdo técnico do governo, Antonio Anastasia, afir-
maria que “Minas Gerais apresentava um gravissimo quadro fiscal,
com gravissimo déficit orcamentario desde 1996, pelo que faltavam
recursos para todas as despesas, inclusive para o regular e tempestivo
pagamento da folha de pessoal”; ou ainda na pagina 15: “(...) nio
somente enfrentivamos uma crise fiscal, como também a forma de
funcionamento do Estado estava obsoleta e bolorenta (...)”. Era esta
a mesma situacdo diagnosticada pelos titulares da Secretaria da Fa-
zenda do estado, como se depreende de passagem também de artigo
incluido no mesmo livro: “(...) o estado de Minas Gerais |[...] apre-
sentava, na apura¢ao de seus resultados or¢camentarios de 2002, uma
das piores equagdes fiscais dentre as unidades federativas” (Norman
e SEF, 2000).

Diante desta situagdo, o governo entendeu que nao poderia levar a
frente qualquer programa de desenvolvimento sem antes promover o
saneamento de suas finangas, ja que este desequilibrio operaria, inevi-
tavelmente, como obstaculo para este objetivo. Por isso, concebeu, ide-
alizou e divulgou, para a sociedade mineira, um programa denominado
Chogue de Gestao, com o qual se propos, numa primeira etapa, sanear as
contas do estado, visando criar as condigdes minimamente requeridas
para se avangar na retomada dos investimentos publicos e, com isso,
abrir os caminhos para o reingresso de sua economia numa etapa de
crescimento sustentado (Oliveira, 2010).
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Sabia-se, no entanto, no ser esta uma tarefa facil. Tanto isso é verda-
de, que no Plano Plurianual de Governo (PPAG) do periodo 2003-2007
— o plano do primeiro mandato do Governo Aécio Neves — seria proje-
tada, para as contas do estado, uma melhoria gradativa de seus resultados
orcamentarios, prevendo-se que, apenas em 2007, o estado passaria a
operar, finalmente, com superavits orgamentarios correntes, excluidas as
operagoes de crédito, como mostra a Tabela 4.1 (Oliveira e Riani, 20006).

Tabela 4.1 - Governo do Estado de Minas Gerais: Projecdes de Receitas
e Despesas. (Em R$ milhoes)

Receita (exclusive Resultado
ANO Operag(")e(s Crédito) Despesa Orgamentario (R-D)
2003 19.368 19.514 -146
2004 20.430 22.051 -1.621
2005 21.776 22.451 -675
2006 23.195 23.392 -197
2007 24.791 24.475 316

Fonte: PPAG - 2004-2007

Ja em 2004, no entanto, diante dos melhores resultados or¢amen-
tarios que comecgaram a ser colhidos, os quais o governo atribuiu aos
ganhos mais rapidos do que os esperados com a implementagao do
Chogue de Gestao em curso, com o qual, na campanha de marketing por
ele desfechada na imprensa nacional, teria conseguido, em tao pouco
tempo, equilibrar as contas do estado e alcangar o cobigado “déficit
zero”, que se tornou o simbolo de uma administragao eficiente.

Sem mencionar a situagao do estogue da divida de Minas e dos en-
cargos que representava para o estado e dedicar-se a divulgacio da
proeza realizada pela sua administracio no equilibrio dos fluxos orga-
mentdrios, 0 governo, com base em um conceito de pouco significado
econdmico — o de “resultado orcamentario” — lancou uma cortina de
fumaca sobre a situagao, obliterando os desequilibrios reais de suas
contas, provocados pelos encargos dessa divida, e vendeu a imagem de
competéncia de sua administragdo com a implementacao do Chogue de
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Gestao. Inaugurou, com isso, um perfodo, que se prolongaria até o final
de seu segundo mandato, em 2010, em que se garantiria um grande
g > > g g
desconhecimento da situacdo real das financas do estado e em que
¢ ¢ >
para assegurar o mito do “déficit zero”, sua administragdao se eximiria
de adotar iniciativas efetivas para o equacionamento de sua divida.

Na verdade, como se procura discutir em seguida, nem todos
os ganhos obtidos neste periodo podem ser atribuidos ao programa
Chogue de Gestio, nem os melhores resultados fiscais amplamente di-
vulgados na imprensa nacional, com base no conceito de “resultado
or¢amentario” podem ser considerados, como o governo procurou
transmitir, como se com ele tivesse sido possivel alcangar um ajuste
estrutural das contas do estado.

2. 0 CHOQUE DE GESTAO E O DEFICIT ZERO:
ILUSOES CONTABEIS

2.1 CONTANDO COM AJUDA EXTRA!®

Uma eficiente politica de marketing patrocinada pelo governo mineiro
na imprensa nacional deu ao Chogue de Gestao notoriedade no pais e
garantiu aos responsaveis pela sua concepgao e implementagao divi-
dendos financeiros, pelo fascinio que despertou em muitas adminis-
tragdes, com a sua exportacao para outros estados. Segundo a imagem
que se vendeu do programa, em apenas dois anos o governo mineiro
conseguira sair de uma situagao de penuria financeira, equilibrar suas
contas, com a geracao de superavits or¢amentarios e recolocar o estado
nos trilhos do desenvolvimento econémico. Todavia, apesar dos frutos
que com ele foram gerados e das ilusdes que foram criadas em torno de
seus resultados, ¢ improvavel que o mesmo tivesse obtido tanto suces-
so se nao tivesse contado com a ajuda de outros fatores intervenientes
neste processo que nao faziam parte de seu arcabougo.

16 As paginas que se seguem representam uma versdo revista e atualizada do trabalho de
Oliveira (2010), publicado no livro organizado por Oliveira & Siqueira (2010).
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No campo fiscal, o programa procurou conciliar medidas emergen-
cials com medidas estruturantes. Com as medidas de curto prazo, seu
objetivo foi o de dar respostas imediatas para o desequilibrio financeiro
do estado e criar as condi¢oes minimas de governabilidade para a nova
administracao. Com as estruturantes, garantir a sustentabilidade fiscal in-
tertemporal e permitir ao estado recuperar sua capacidade de atuar como
indutor do desenvolvimento econdmico e social. O Quadro 4.1 lista as
principais medidas que foram adotadas no ambito deste programa.

Quadro 4.1 - Governo de Minas: principais medidas adotadas no cam-
po fiscal no 4mbito do programa Choque de Gestido

Receitas Gastos

Programa Modernizador da Receita: Decreto de contingenciamento, em 2003, de

e Adocio do Simples Minas 20% das despesas financiadas com recutsos

I ordinirios do Tesouro em relacio aos va-
® Desoneragio tributaria de 150 N
lores executados em 2002: reducgio real de

5,9% das despesas de custeio e de 29,2% dos

investimentos;

produtos da cesta basica

e Simplificacdo de procedimentos

tributarios L. . .
Congelamento do salario do funcionalismo:

° a i >
Inclusio de novas mercadorias no queda real de 5% das despesas com salarios;

instituto de substituicio tributiria o . R N
Reforma Administrativa do Estado: reducio de

. N . PN g i . .
Adogio de medidas reativas a guer: 30% no numero das secretarias, mediante fu-

ra fiscal sa0; exclusao de 1858 cargos comissionados;

¢ Intensificacio do combate 2 Revisdo geral e extingdo de beneficios do

sonegagcao funcionalismo;
Revisio e elevagio das aliquotas do

IPVA, ITCD e das taxas;
Melhoria da receita patrimonial (divi-

Reducio dos salarios do governador, do
Vice, dos secretirios de estados e dos

. . secretarios-adjuntos;

dendos das estatais estaduais, remu-

neracio dos servicos bancarios, admi- Centralizacio da folha de pagamentos do fun-

nistracio da rede bancaria da folha de cionalismo na Secretaria de Estado do Planeja-

pagamento do estado); mento e Gestao;

Reajuste no valor da Unidade Fiscal do | Criagdo do sistema de compras do estado por
Estado de Minas Gerais (UFEMG); meio de leildes eletrdnicos;

Incremento das receitas da administra- Aprovagio das Parcerias Piiblico-Privadas
¢do indireta (fundagdes, autarquias etc.). (PPPS), com o objetivo de obter recursos para

a realizacdo de investimentos.

Fontes: Oliveira & Riani (20006); Vilhena, Martins, Marini & Guimaraes (2006)
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Por mais for¢a que essas medidas tenham tido para melhorar as
financas do estado, ¢ improvavel que teriam conseguido, em tao pouco
tempo, mesmo por que muitas delas sé se traduziriam em ganhos no
médio e longo prazo, retird-lo de uma situagao de aguda crise fiscal e
de paralisia da maquina publica e conduzi-lo ao paraiso do equilibrio
intertemporal das contas publicas, como cantado em verso e prosa no
livro “O choque de gestao em Minas Gerais” (Vilhena, Martins, Marini
e Guimaraes, 2006). Na verdade, caso a economia nio tivesse apre-
sentado um comportamento altamente favoravel a partir de 2003 e
uma ajuda extra das receitas extraor¢amentarias nao tivesse sido dada
ao governo, além de se ter contado com a contribui¢ao obtida com a
adocio do instrumento da Contabilidade criativa, certamente essa historia
nao seria tao exitosa.

Sem contar com um quadro macroeconomico favoravel em 2003,
quando a economia mundial apenas comegava a reencetar a marcha
rumo a um periodo de forte crescimento e a economia brasileira ainda
padecia dos efeitos residuais da desconfianga no Governo Luiz Inicio
Lula da Silva, o programa de ajuste do governo teve de se apoiar predo-
minantemente no corte dos gastos para diminuir o desequilibrio fiscal.
O periodo de “caga ao gasto” que marca este ano conseguiu produzir uma
queda real de 3,1% das despesas correntes, com o congelamento dos
salarios do funcionalismo (queda de 5% reais no ano), contragao real
também de 5,9% das despesas de custeio e de 29,2% dos investimentos.
Como as receitas correntes, apesar do baixo crescimento do PIB no ano,
cresceram 3,4%, em termos reais, e o ICMS 5,2%, o governo conseguiu,
no ano, reduzir o déficit orcamentario potencial de R$ 2,3 bilhdes para
apenas R$ 227 milhoes, o que pode ser considerado um feito, mas que
contou com a ajuda de receitas e economia de gastos extraorgamenta-
rios, que nada tinham a ver com o Chogue de Gestao. Do lado das receitas,
R$ 223 milh&es vieram do governo federal, relativos ao ressarcimento de
despesas do estado com as estradas federais, que haviam sido negociados
no ultimo ano da administragao Itamar Franco. Do lado dos gastos, o
governo estadual deixou de pagar R$§ 250 milhoes de encargos da divida
com a CEMIG, referentes a Conta de Resultados a Compensar (CRC),
e o governo federal concordou com o seu pleito de abater R§ 119,5
milhoes do montante que teria de pagar a Uniao, relativos aos encargos
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da divida renegociada, como uma espécie de devolugio por ele feito de
Bonus que havia emitido e colocado no exterior e que foi incluido na
divida intralimite. Ou seja, sem esses ganhos extras, mesmo o resultado
orcamentario teria se revelado bem inferior.

Embora reconhecidamente ajustes fiscais sejam mais bem-suce-
didos quando realizados pelo lado dos gastos, como foi feito no pri-
meiro ano do governo, sabe-se também que estes apresentam limites
politicos, sociais e econémicos pelo que podem representar para a
paralisia da maquina puiblica e dos investimentos, para a insatisfagao
do funcionalismo e da populagao em geral, a medida que prejudicam
a oferta de bens publicos. Por essa razao, dificilmente teria sido po-
dido manter essa mesma politica por tempo mais prolongado sem
o governo se defrontar com fortes questionamentos e mesmo com
uma situacao que, nao se pode descartar, poderia chegar a um quadro
de ingovernabilidade. A melhoria substancial do quadro macroeco-
nomico, a partir de 2004, resolveu essa questdo e permitiu, ao governo,
mudar a equagao do ajuste, deslocando o sen principal instrumento para o lado
da receita. A tabela 4.2 mostra a importancia que o crescimento econo-
mico conhecido pelo estado a partir deste ano propiciou para o seu
programa de ajustamento fiscal.

Os ganhos espetaculares de receitas, em termos reais, obtidos a
partir de 2004, que em alguns anos foram superiores a 10%, propicia-
ram, ao governo, nao somente avancar na melhoria dos indicadores fis-
cais, em geral, enquadrar-se mais rapidamente do que se projetava nos
parametros da LRF e, de quebra, comecar a contar com mais recursos
para a realizacdo de investimentos publicos, o que ja ocorreria com
mais for¢a a partir de 2005, quando também se abriram, novamente,
as portas para seu retorno ao mercado de crédito. Esta situagao mais
confortavel sé seria interrompida em 2009, quando os efeitos da cri-
se mundial deflagrada em 2007/2008 derramaram-se também sobre o
Brasil e castigaram com maior severidade as economias com estruturas
produtivas em que as cozmodities tém peso consideravel, como no caso
do estado de Minas Gerais, prejudicando mais fortemente sua situagao
fiscal. Em 2010, no entanto, superada a crise do crédito subprime, o P1B
voltou a crescer mais fortemente que o do Brasil, impactando nova-
mente de forma positiva as receitas do estado.
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Além do crescimento mais espetacular que teve inicio em 2004, o
governo foi beneficiado também, a partir deste ano, com o aumento
das receitas das transferéncias do governo federal provenientes da
Contribuiciao de Intervencao no Dominio Economico incidente so-
bre os combustiveis em geral (CIDE-combustiveis), cuja aprovagao,
na Reforma Tributaria de 2003 (EC 42/03), reservou 29% de sua ar-
recadagao para serem distribuidos entre os estados e municipios. S6
para se ter uma ideia do que este ganho representaria, cabe registrar
que, tendo atingido o montante de R§ 89,2 milhdes no primeiro ano
da entrada em vigor desta nova regra de partilha daquele tributo, este
valor evoluiu para R$145,7 milhdes em 2005 e para R$ 131,8 milhoes
em 2008."

Tabela 4.2 - Variagdo real do PIB de Minas Gerais e das receitas do
Governo do Estado
(Em R$ milhGes de dezembro de 2010)*

Variagio Receitas (a pregos Variagdo real anual (%)
real do constantes) *
Ano
PIB de Cor- | Corrente Cor- | Corrente
.. ICMS! L. ICMS
MG rentes | Liquida rente | Liquida
2002 37 250344 19.6499 14.712.4 i i -
2003 14 258912 19.8751 154798 3.4 11 52
2004 59 282391 222431 17.089.6 0.1 19 104
2005 4.0 31.311,9  25.067,6 19.069,1 10,9 12,7 11,6
2006 3,9 342459  26.988,0 20.362,8 9,4 7,7 0,8
2007 5,6 37.232,0  28.5144 22.143,6 8,7 5,7 8,7
2008 5,2 42.574,3  32.305,6 24.721,6 14,3 13,3 11,6
2000 -40 391412  30.839,0 232621  -81 45 59
2010 109 441137 331792 262717 127 76 129

Fontes: para o PIB - Fundagio Jodo Pinheiro/MG; para as receitas: Sectretaria da Fazenda
de Minas Gerais e Balancos orcamentarios do Estado e Relatérios do Tribunal de Contas do
Estado de Minas Gerais da Prestacio de Contas do Governador.

(*) — Valores corrigidos pelo IPCA de dezembro de 2010.

! Exclui juros, multas e divida ativa.

17  Dados extraidos do site da Secretaria do Tesouro Nacional/MF em 22/02/2010.
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Tabela 4.3 - Governo do estado de Minas Gerais: relagdes DP/RCL e
DCL/RCL (%): 2002-2007

Despesas com Pessoal/RCL (%) DCL/RCL (%)
Limite
Ano | Publicada Ajustada Prud Limite | Publicada | Ajustada Limite
(Bxecutivo) | (TCEMG) | - Tn' LRF | (Executivo) | (TCEMG) | LRF
cial

2002 73,06 7200 57,00 60,00 262,65 262,65 232,15
2003 67,09 71,53 57,00 60,00 24280 26569 229,86
2004 58,16 64,67 57,00 60,00 22439 23984 227,86
2005 52,24 6455 57,00 60,00 203,10 21628 22556
2006 53,71 57,39 57,00 60,00 189,08 202,05 222,96
2007 55,80 56,54 57,00 60,00 187,76 19024 220,66

Fonte: dados elaborados a partir dos Relatérios do TCEMG de prestagao de contas do Gover-
nador e Balancos Gerais do Estado

Por outro lado, é importante destacar que a evolugdao mais favo-
ravel dos indicadores fiscais e financeiros da LRF contou também
com a ajuda extra do que atualmente é considerado como Contabi-
lidade Criativa'®: pelo menos entre 2003 e 2006, o célculo realizado
pelo Poder Executivo alargou indevidamente a base da Receita Cor-
rente Liquida (RCL), de acordo com os Relatérios do TCEMG sobre
a prestagao de contas do governador, o que propiciou a antecipagao
de seu enquadramento nos limites de gastos com pessoal e endivida-
mento estabelecidos pela LRF e, com isso, seu retorno mais rapido
ao mercado de crédito.”” Embora depois de 2007 tenha se verificado
uma convergéncia entre os valores da RCL calculados pelo Executivo
e pelo TCEMG, como mostra a tabela 4.3, o fato é que, sem este ar-

18 Para uma melhor apreciacido deste conceito e de seu significado, consultar o trabalho de
Oliveira (2010).

19  Constitui um equivoco considerar que o aumento indevido da RCL prejudica a admi-
nistragdo publica, pois isso tepresentard mais despesas com o pagamento de encargos
financeiros da divida renegociada com a Unido, com a saude e educac¢io, dadas as vincu-
lagoes existentes. Na verdade, os encargos da divida renegociada com a Unido das admi-
nistragdes publicas sdo definidos em func¢io da Receita Liquida Real (RLR), cujos critérios
excluem as receitas mencionadas. Os gastos com saude e educac¢do sio calculados de
acordo com parimetros especificamente tratados em lei e estes se referem, de modo geral,
a receitas tributarias préprias e de transferéncias constitucionais.
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tificio, os resultados alcangados com o Choque de Gestao nao teriam
sido tdo espetaculares nos primeiros anos como os divulgados pelo
governo.

De qualquer forma, mesmo considerando que o Chogue de Gestao
teria, em alguma medida, contribuido para reduzir as dificuldades or-
¢amentarias do estado, considerando os ganhos com ele obtidos tanto
pelo lado das receitas como dos gastos, nao se pode desconsiderar,
de um lado, nem a importante ajuda extra que recebeu dessas outras
forcas para a sua melhoria, nem, de outro, que, apesar da propaganda
oficial, ndo se conseguiu de fato, retirar o estado “inferno fiscal” em
que se encontrava em 2002, abrindo-lhe, com o programa, as portas
do parafso para o crescimento econoémico sustentado, apoiado numa
s6lida condicio fiscal, liberta das amarras do endividamento. Uma ana-
lise do desempenho real das contas puablicas durante a gestao Aécio
neves confirma que esta situa¢ao se encontrava longe de ser alcangada,
apesar do discurso triunfante do governo.

2.2 DESFAZENDO O MITO DO DEFICIT ZERO

O conceito utilizado pelo governo do estado de Minas Gerais, durante
a administracao Aécio Neves, para vender a imagem de que conseguira
alcangar o equilibrio das contas publicas, zerando o déficit publico, foi
o de Resultado Orgamentario. De fato, analisando os dados da Tabela 4.4,
¢ possivel constatar que, desde 2004, as contas do governo se torna-
ram superavitarias, a luz deste conceito, depois de amargar seguidos
anos de déficit. E ainda que, embora essa inflexao tenha ocorrido neste
ultimo ano, ja em 2003 o governo comegava a colher frutos do ajuste
realizado e do ambiente macroeconémico mais favoravel, consideran-
do que o déficit potencial projetado de R$ 2,3 bilhGes para este ano
acabou reduzido a R$ 227 milhoes.

Este ¢, no entanto, um conceito enganoso - e qualquer técnico
mais bem preparado de finangas publicas sabe bem disso -, por incluir,
do lado das receitas, as Operagoes de Crédito, as quais, apesar de cons-
tituirem receitas que ingressam nos cofres publicos, representam uma
divida contratada que tera de ser paga no futuro. Por isso, o conceito
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pode transmitir a falsa imagem de uma situagao de equilibrio, quando,
na verdade, essas contas se encontram em desequilibrio.”

Tabela 4.4 - Governo do Estado de Minas Gerais: Resultados Orga-
mentarios e Operagdes de Crédito

1998-2010 — (R$ 1.000,00 correntes)

Ano | Resultado orgamenta- | Operagdes de | Resultado Orgamenta-

rio, incluidas as Ope- | Crédito (OP) | rio, excluidas as Opera-
ragdes de Crédito* ¢oes de Crédito*

1998 -687.379 5.939.221 -6.626.660
1999 -440.512 93.664 -534.176
2000 -389.181 147.516 -536.697
2001 -1.334.301 54.608 -1.388.909
2002 -874.341 70.104 -944.445
2003 -227.873 21.746 -249.619
2004 90.651 11.739 78.912
2005 221.654 63.656 157.998
2006 81.127 252.967 -171.840
2007 190.101 196.302 -6.201
2008 623.970 556.257 67.713
2009 299.296 1.305.741 -1.006.445
2010 566.779 1.598.425 -1.031.646

Fontes: Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais. Relatérios técnicos sobre a prestagio
de contas do Governador — 1998-2009; Secretaria da Fazenda do Estado de Minas Gerais.
Relatérios anuais de execucio orgamentiria: 2003-2010.

(*) Déficit (-); superavit (+)

Se excluidas as Operagdes de Crédito do lado da receita (con-
forme terceira coluna da tabela), os resultados deixam de se apre-
sentarem tao espetaculares como no quadro anterior, mas, mesmo
assim, nao ha como negar sua evolugao mais favoravel no periodo
considerado: além de reducdo expressiva dos desequilibrios orca-
mentarios ap6s 2003, o estado conseguiu registrar superavits em
trés anos, 2004, 2005 e 2008. O retorno de déficits mais elevados
em 2009 e 2010 pode ser explicado, sobretudo, pelos efeitos da

20  Para uma analise mais detalhada deste conceito, consultar o trabalho de Oliveira (2009).
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crise econdmica mundial que derrubou as receitas do governo, es-
pecialmente no primeiro ano.

Tabela 4.5 - Governo do Estado de Minas Gerais: Resultado Primario
(RP) e Receita Corrente Liquida (RCL)

1998-2010 — (R$ milhées correntes)

Ano Resultado prima- | Receita corrente | RP/RCL (%)*
rio (RP)* liquida (RCL)**

1999 127,0 8.878,5 1,4
2000 1.575,6 9.629,8 16,4
2001 270,6 11.412,9 2,4
2002 4488 12.542,0 3,6
2003 1.057,1 14.3006,0 7,4
2004 1.523,3 16.696,0 9,1
2005 1.928,3 19.550,3 9,9
2006 1.937,1 22.083,4 8,8
2007 2.308,8 23.803,7 9,7
2008 29713 29.242.5 10,2
2009 1.732,7 29.118,5 5,9
2010 1.851,1 33.179,1 5,6

Fontes: Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais. Relatérios técnicos sobre a prestagio
de contas do Governador — 1998-2010; Secretaria da Fazenda do Estado de Minas Gerais.
Relatérios anuais de execu¢io orgamentiria: 2003-2010.

(*) Superavit (+) Déficit (-).

(**) Valores publicados pelo Executivo.

Um indicador que revela melhor o desempenho das finangas
publicas e também a forga e consisténcia do ajuste realizado é o que
espelha a capacidade do governo de economizar recursos para efe-
tuar o pagamento dos encargos de sua divida, de forma a impedir
que o0 seu crescimento, no tempo, se torne motivo de preocupa¢io
para seus credores sobre sua capacidade de solvéncia. Conhecido
como Resultado Primario, este indicador, em Minas Gerais, apresen-
tou uma trajetéria bastante favoravel no periodo, como se constata
na Tabela 4.5, evoluindo de niveis mais infimos nos primeiros anos
apo6s a assinatura do contrato da divida com a Unido (até 2002) para
niveis elevados entre 2003 e 2008, proximos de 10% da Receita
Corrente Liquida (RCL) do governo. O declinio registrado neste
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indicador, em 2009 e 2010, deve-se, como ja discutido, a crise eco-
noémica, que minou as receitas do estado e reduziu sua capacidade
de geracdo de superavits primarios. Estranhamente, este nao foi,
no entanto, um conceito explorado e divulgado pelo governo para
divulgar os bons resultados que vinha obtendo na gestido das suas
financas.

O conceito de Resultado orcamentario, além de conter elementos da
receita que podem resultar em equivocos na avalia¢io do desempenho
real das finangas do governo, podendo, portanto, transmitir uma falsa
situagao de equilibrio, ainda esconde, no caso brasileiro, por forca da
legislacao e regulamentagao do contrato da divida com a Uniao, des-
pesas incorridas com o pagamento dos encargos dessa mesma divida,
que deixaram de ser pagos e que, por essa razao, nao transitam pelo
orcamento, sendo diretamente contabilizadas em seu estoque, poden-
do, portanto, s6 serem percebidas pela analise de seu balan¢o patrimo-
nial.?! Este fato torna, ainda mais uma fic¢io, o Resultado orcamentario,
para avaliagdo do desempenho e do resultado efetivo das contas do
governo. Para essa avaliagdo, que considera, portanto, a totalidade dos
encargos da divida ndo pagos pelo governo, o conceito relevante é o
de Resultado Nominal, que o governo Aécio Neves deixou de divulgar
para o publico, ao longo de todo o seu mandato, para nao prejudicar o
mito do déficit Zero.

A Tabela 4.6, cujos dados podem ser extraidos, inclusive do site
da Secretaria da Fazenda do Estado de Minas Gerais, nos balancos
orcamentarios e nos Relatorios de Gestao Fiscal, mostram a evolucao

21 Foi a prépria Lei 9496/97 que tratou da tenegociagio da divida dos governos subna-
cionais com a Unido, que abriu essa brecha para a contabilizacdo a parte dos encargos
que ndo fossem pagos, ou seja, do valor que superasse o limite de 13% da RLR previsto
anualmente para este pagamento. No seu art. 6°, § 2° estabeleceu que “os valores que
ultrapassarem o limite [previsto para o pagamento dos encargos da divida pelas adminis-
tragdes que fizeram a renegociagio com a Unido] terdo seu pagamento postergado, sobre
eles incidindo os encargos financeiros dos contratos de refinanciamento, para 0 momento
em que os servi¢os das mesmas dividas comprometerem valor inferior ao limite”. Mesmo
com este amparo legal, o fato, entretanto, é que por nio serem lancados no orgamento,
este procedimento dificulta/impede uma leitura dos resultados fiscais obtidos pelo gover-
no, por meio deste instrumento, dele retirando um importante papel que é o de oferecer
informagGes a sociedade sobre suas a¢oes e sua situagio fiscal, independentemente do
fato de nio interferirem na execucio orcamentatia.
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tanto do servi¢o da divida nao pago (juros e amortizagoes) ao longo
do periodo em analise, quanto do Resultado Nominal, o qual revela,
efetivamente, se o estado teria, ou nio, se defrontado com um dese-
quilibrio em suas contas. Como se percebe, ao contrario da propa-
ganda oficial, o estado teria incorrido em gigantescos déficits nominais
durante toda a gestio do governador Aécio Neves, o que explicaria a
manuten¢ao da trajetoria preocupante de crescimento da divida pu-
blica também neste periodo. Tal fato se explicaria, analisado por este
angulo, principalmente pelo montante dos encargos da divida que
deixaram de ser pagos, correspondentes a 59% de seu total, os quais
se incorporaram ao seu estoque, projetando encargos crescentes no
tuturo.

Tabela 4.6 - Governo do Estado de Minas Gerais: Servico da Divida
Consolidada Pago, Resultado Nominal e Servigo total da divida:

1999-2010 - (em R$ milhdes de 2010)

Ano Servigo da divida Resultado nomi- Servigo total da
pago (1) nal* (2) divida (1+2)
Valores | A pregos | Valores | A pregos | Valores | A pregos
correntes | de 2010 | correntes | de 2010 | correntes | de 2010

1999 12983  3.306,3 ND ND

2000 1.737,7  4.151,0 ND ND
2001 1.6493  3.556,9 22888 49360  3.9381  8.4929
2002 15093  2.941.2
2003 16188 27463 -3.8925 -6.603,6  5511,3  9.349.9
2004 1.8043 27197 29880 -4.5190 47923  7.238,7
2005 20550 29643 -1.5562 -22448 36112  5.209,1
2006 24155 32469 2060, 27692 44756  6.016,1
2007 26021 32876 29411 37159 55432  7.0035
2008 3.073,6 34884 61228 69492  9.1964 10.437,6
2009 32950 35369 9774 -1.049,1 42724 45860
2010 34800 34800 -8.3653 -83653 11.8453 11.8453

Fontes dos dados primatrios: Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais. Relatérios técni-
cos da prestacio de contas do Governador — varios anos; Secretaria da Fazenda do Estado de
Minas Gerais. Relatérios anuais da Execucdo Orcamentdria — varios anos.

(%) Déficit (-); Superavit (+).
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Tabela 4.7 - Resultado Nominal, Receita Corrente Liquida e Receita

Liquida Real:

Estado de Minas Gerais

2001-2010

Ano Resultado Receita Cor- | Receita Li- | RN/RCL | RN/RLR
Nominal rente Liqui- | quida Real (%) (%)
(RN) da (RCL) (RLR)*

2001 2.288,8 11.412,9 8.179,1 20,1 28,0
2002 12.542,0 9.231,3
2003 3.892,5 14.306,0 11.450,4 27,2 34.0
2004 2.998,0 16.696,0 12.057,3 18,0 249
2005 1.556,2 19.550,3 13.198,1 8,0 11,8
2006 2.060,1 22.083 4 15.962,2 9,3 12,9
2007 29411 23.803,7 17.494.2 12,4 16,8
2008 6.122,8 29.242.5 21.282.8 20,9 285
2009 9774 29.118,5 23.234.2 34 4.2
2010 8.365,3 33.179,2 24.297.5 25,2 344

Fonte dos dados primarios: TCEMG. Relatérios de prestagdo de contas do Governador — va-
rios anos.

A expressividade do déficit nominal do governo, o qual tem ali-
mentado o crescimento da divida fiscal, fica mais evidente quando se
considera sua representatividade como propor¢ao da receita. Como
mostra a Tabela 4.7, o déficit nominal, que corresponde, na auséncia
de outros fatores determinantes, ao servi¢o da divida fiscal nao pago,
atingiu, em alguns anos, como propor¢ao da Receita Corrente ILiquida
(2001, 2003, 2008 e 2010), percentual superior a 20%. Em relacido a
Receita Liquida Real, essa proporcao é ainda mais expressiva: ultrapas-
sou a casa dos 30% em dois anos, 2003 e 2010 e, em mais (2001, 2004
e 2008), a dos 20%, situando-se em niveis mais reduzidos apenas nos
demais anos da série.

Na teoria das finangas publicas, a divida s6 aumenta por quatro mo-
tivos: 1) para cobrir desequilibrios orgamentarios provocados por gastos
primarios superiores as receitas; 2) para a realizacdo de investimentos
para os quais nao se conta com recursos orcamentarios suficientes; 3)
para a cobertura de despesas emergenciais e de passivos imprevistos que
surgem e para os quais nao se conta com dotagdes orgamentarias; ¢ 4)
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para o refinanciamento da divida e de seus encargos, quando nao se dis-
poe também de recursos or¢amentarios para o seu pagamento.

Até mesmo por for¢a do contrato da dfvida assinado com a Unido, em
1998, o governo do estado tem conseguido, desde a administragao Itamar
Franco, gerar superavits primarios para efetuar, ainda que parcialmente, os
encargos financeiros da divida renegociada. De outro lado, devido a asfixia
financeira por ele enfrentada, os investimentos realizados s6 voltaram a
adquirir alguma expressividade a partir de 2004-2005, tendo atingido, em
2010, R$ 3.993,6 bilhoes. Mesmo adotando a hipotese bastante simplifica-
dora de que todas as novas contratagdes de empréstimos realizadas entre
2006 e 2010, que totalizaram R$ 3,7 bilhoes, tenham sido destinadas para o
seu financiamento, e deduzirmos este montante do estoque da divida con-
tratual no final de 2010, que chegou a R$ 64,5 bilhdes, ainda assim restaria
um saldo de R$ 60,8 bilhoes, indicando que o seu crescimento nao poderia
ser explicado por este esforco adicional de investimento. Considerando,
por dltimo, que as despesas emergenciais e o surgimento de passivos con-
tingentes (reconhecimento de “esqueletos”) nao tém sido expressivos ao
longo de todo este periodo analisado, o maior crescimento da divida s6
pode ser explicado predominantemente pelos seus encargos que, por nao
terem sido pagos, tiveram de ser refinanciados, expressando o déficit nominal
em que tetia incortido o governo.

Diante destes resultados, ¢ possivel concluir que o propalado défi-
¢it zero da administracio Aécio Neves, bem como o decorrente ajuste
estrutural das contas do estado, nio teria passado de um engodo desti-
nado a atribuir-lhe uma aura de competéncia e eficiéncia na gestao dos
recursos publicos, e que a divida, indiferente a este anseio, continuou
mantendo-se impassivel em sua trajetoria de crescimento preocupante.
E o que se discute na préxima secio.

3. A DIVIDA EM EXPAN SAO, APESAR
DO DEFICIT ZERO: 2003-2010

Entre 31/12/2002 e 31/12/2010, a divida contratual (DC) do gover-
no do estado de Minas Gerais evoluiu, em valores nominais, de R$
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34.650,5 milhoes para R§ 64.475,8 milhoes, como mostra a Tabela 4.8,
uma varia¢ao de 87,2%. A divida consolidada liquida (DCL), um para-
metro importante na defini¢do do limite de endividamento dos entes
federativos, mas impreciso para avaliar a sua efetiva condi¢ao, aumen-
tou, neste mesmo periodo, de R$ 32.941,7 milhoes para R$ 60.200,7
milhGes, com uma variacio nominal de 82,7%. Entre 2003 ¢ 2010, a
variacio do Indice de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA), cal-
culado pelo IBGE teve uma variacio de 56,67% e o Indice Geral de
Precos (IGP-DI), calculado pela Fundagao Getulio Vargas, que é tam-
bém utilizado como indexador da divida dos estados com a Unido, de
63,73%. Isso significa que, em termos reais, considerando qualquer um
destes indexadores, a divida continuou em expansio, apesar dos eleva-
dos encargos que o estado vem fazendo para o seu pagamento, desde
a assinatura do contrato com a Unido.

Para avaliar melhor as causas que tém garantido o crescimento da
divida do estado em niveis superiores as taxas de inflagao, ¢ importante
analisar a sua composi¢ao, visando identificar as fontes credoras que
mais tém provocado pressoes sobre os seus niveis. A Tabela 4.9 apre-
senta a evolug¢ao da composi¢ao da divida contratual do estado entre
os anos de 2002 e 2010, fornecendo elementos para essa avaliagio. F
interessante notar que tanto a divida do estado com a Unido como a
divida com a CEMIG conheceu, no periodo em analise, uma variagao
superior a taxa de inflagdo acumulada no periodo, indicando que am-
bas aumentaram, em termos reais, apesar do pagamento dos encargos
realizados, significando que estes nio teriam sido suficientes para se
avangar na sua amortiza¢ao. Apenas a menor expansao das “outras
dividas”, de 16%, vis-a-vis a inflagdo, permitiu que esta questio nio
se mostrasse mais grave, embora nos ultimos anos da série, por ter o
estado conseguido retornar ao mercado de crédito com o seu reen-
quadramento no limite de endividamento da Lei de Responsabilidade
Fiscal, e de ter recomecado a realizar novos empréstimos, aquelas te-
nham voltado a crescer. Pelo que representam no conjunto da divida
do estado, algo proximo de 93%, e pela evolugao desfavoravel para
esta questao, tanto a divida com a Unido como a divida com a CEMIG
merecem uma analise mais acurada, visando identificar as razdes de seu
crescimento real.
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Tabela 4.8 - Governo do Estado de Minas Gerais: evolugdo da divida
contratual e da divida consolidada liquida: 2002-2010

(Em R$ milhdes)
. Divida Consolidada
Ano Divida Contratual (DC) Liquida (DCL)
2002 34.450,5 32.941,7
2003 37.238,0 34,7352
2004 42.119,9 37.464,5
2005 42.293.4 39.706,8
2006 45.240,0 41.767,0
2007 48.960,1 44.692,7
2008 55.992,6 51.560,7
2009 56.405,9 52.264,4
2010 64.475,8 60.200,7
Variacdo nominal
2010/2002 (%) 87,2 82,7

Fonte: Divida contratual: TCEMG. Relatérios de prestacdo de contas do Governador — varios
anos; Divida Consolidada Liquida: STN.

Tabela 4.9 - Governo do estado de Minas Gerais
Evolugdo da composigio da divida contratual: 2002-2010
(Em R$ milhdes correntes)

Credores Total da divi-
Ano
Unido CEMIG Outros da contratual
2002 28.502,9 2.015,7 3.931,9 34.450,5
2003 31.831,0 2.300,8 5.407,0 37.238,0
2004 36.841,2 2.459,7 2.819,0 42.119,9
2005 37.4527 24618 2.378,9 42.293 4
2006 39.738,3 3.252,6 2.249,1 45.240,0
2007 43.295,2 3.661,2 2.004,7 48.960,1
2008 48.974,9 4.190,7 2.827,0 55.992,6
2009 48.776,0 4.329,0 2.869,0 56.405,9
2010 54.843,4 5.070,4 4.562,0 64.475,8
Variagao nomi-
nal 2010/2002 92,4 151,5 16,0 87,2
(%)

Fonte: TCEMG. Relatérios de prestagio de contas do Governador — varios anos.
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No caso da divida com a Unido, como visto no Capitulo 1, os
elevados encargos incidentes sobre o estoque da divida renegociada
pelo estado (IGP-DI + juros reais de 7,5% ao ano), associados a uma
base consideravel deste montante, tém feito com que os pagamentos
obrigatérios exigidos pelo contrato, 13% da Receita Liquida Real, se-
jam insuficientes até mesmo para cobrir, em alguns anos, a propria
correcao da divida, ocorrendo, portanto, um descolamento entre en-
cargos/pagamentos e garantindo o seu crescimento real no tempo. Sé
para se ter uma ideia deste descolamento, basta registrar o fato de que
enquanto o IGP-DI (que pode ser chamado de indice da “inflagiao da
divida”) acumulou uma varia¢ao de 206,3% no longo periodo que vai
de 1998 a 2010, a do IPCA (o indice da inflagdo oficial) nio passou
de 122,7%, enquanto o deflator implicito do PIB (que pode ser con-
siderado a “inflagdo do produto”) ficou em 176,7%.%* Apesar disso, e
da importancia que representaria para as finangas do estado alteracoes
nestes parametros de corre¢ao desta divida, ndo se tem noticia de que
alguma iniciativa séria tenha sido adotada pelo governo de Minas, neste
periodo, visando abrir caminhos para sua renegocia¢do com 0 governo
federal. O que é compreensivel em face da fantasia que se criou em
torno do mito do déficit gero. Afinal, desfrutando do szatus que lhe foi
conferido pela sua obtencao, insistir nesta questao poderia levar até
mesmo a perda de credibilidade do governo neste campo.

Em se tratando da divida com a CEMIG, a situagao chega a ser
mais grave nao tanto pelo seu montante quando comparado ao da
Unido, mas aos seus custos, que sao ainda mais onerosos, o que termi-
na imprimindo-lhe uma velocidade de crescimento maior que a obser-
vada para a divida com a Unido, mesmo por que o pagamento parcial
de seus encargos tem sido bastante reduzido em face de seus encargos
totais. Negociada, como visto no Capitulo 2, em 1995, pelo Gover-
no Eduardo Azeredo, com encargos correspondentes a correcao pela
UFIR e, a partir de 2001, pelo IGP-DI acrescido de juros reais de 6%
a0 ano, os ultimos foram imprudentemente elevados para 12% no final
do Governo Itamar Franco, aumentando sobremaneira os seus custos

22 Para os valores destes indices, bem como para o seu significado, consultar o trabalho do

TCEMG (2011).
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para o estado e para o contribuinte, com o comprometimento de re-
cursos dos cofres publicos para uma empresa que se encontrava com
quase 80% do capital privatizado.

Durante o Governo Aécio, algumas modificagdes seriam introdu-
zidas nas condicoes de remuneracio dessa divida, mas em tudo in-
suficientes para restabelecer as contempladas no contrato original e
para aliviar as pressoes sobre o endividamento do estado com essa
empresa: de acordo com o 4° Aditivo do contrato com a CEMIG, de
23 de janeiro de 2006, manter-se-ia a corre¢ao monetaria do débito
do estado pelo IGP-DI, enquanto os juros reais sobre ele incidentes
seriam reduzidos de 12%, que vigoravam desde 2003, para 4,009% ao
semestre e 8,18% ao ano, pro rata tempore, capitalizados semestralmente,
em 30/06 e 31/12, os quais poderiam ser elevados para 10%, no caso
de o estado deixar de pagar trés parcelas sucessivas, e para 12% em
caso de inadimplemento, de acordo com as condi¢oes estabelecidas
neste Aditivo. Além disso, para garantir o recebimento das parcelas
que deveriam ser semestralmente feitas pelo estado até o ano de 2035,
o Aditivo autorizava a CEMIG a reter até 65% dos dividendos de juros
sobre o capital proprio a que o estado teria direito sobre os lucros or-
dinarios distribuidos pela empresa, o correspondente a 7,23% do lucro
liquido, e, caso estes fossem insuficientes, também dos extraordinarios,
podendo o percentual retido chegar a 100%, em ambos os casos, ou
a 11,12% do total do lucro liquido da companhia. Uma situagao tao
favoravel para a empresa que o Aditivo vetaria a possibilidade de o
estado antecipar o pagamento de mais de duas parcelas da divida, no
caso do uso dos dividendos e juros sobre o capital proprio recebidos
da empresa, e de mais de trés parcelas, caso fossem utilizados, para essa
finalidade, recursos proptios.”

Nao surpreende, assim, que com a manutencao de encargos tio
elevados, apesar da reducao dos juros reais contemplada neste 4° Adi-
tivo, a divida com a CEMIG tenha se mantido numa trajetéria de ace-
lerado crescimento, em nivel bem superior ao da divida com a Unido,
com condi¢des menos desfavoraveis, mesmo com o pagamento anual

23 Quarto Aditivo do Contrato da CEMIG com o estado relativo a divida da CRC, de
24/01/20006.
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de pelo menos parte de seus encargos pelo estado. Se, com este Adi-
tivo, pode-se considerar que a generosidade dos juros reais de 12%
ao ano do Governo Itamar Franco teria sido atenuada, sua fixacao no
nfvel de 8,18%, precedido da corregao pelo IGP-DI nao pode ser vista,
também, como se o governo estivesse preocupado em aplicar um ver-
dadeiro Chogue de Gestao nesta divida e em pavimentar o caminho para
garantir o ajuste estrutural das contas do estado.

Se os elevados custos dessa divida se encontram na base deste
crescimento, também a insuficiéncia de pagamentos semestrais/anuais
dos encargos em relagao aos acordados no 4° Aditivo pode também
ter contribuido para essa maior expansio. A analise desagregada dos
fatores que teriam contribuido para tanto — correcdao e remuneracio
dos valores, montante dos encargos pagos em relagdao aos devidos, ju-
ros moratérios incidentes sobre parcelas em atraso ou nao pagas etc.
— exige o acesso as planilhas desta divida, as quais, infelizmente, nao
estao disponivelis.
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De acordo com a Secretaria da Fazenda do Estado de Minas Grais, a
divida contratual do governo atingiu, em dezembro de 2011, o mon-
tante de R$ 69.230 milhdes, registrando um aumento de R$ 4.754
milhdes em relacao a dezembro de 2010. A divida com a Unilo res-
pondeu por 76,2% deste aumento (R$ 3.626 milhdes), a da CEMIG
por 12,2% (R$ 579 milhdes) e as demais dividas por 11,6% (R$ 549
milhoes).

No mesmo ano, o estado pagou R$ 3.961 milhoes de encargos, o
correspondente a 10,6% de sua Receita Liquida Corrente Liquida no
ano, que atingiu R$ 37.284 milhoes, sendo que R$ 3.612 milhoes foram
parar nos cofres de Uniao, R$ 173 milhoes nos da CEMIG e R$ 176
milhGes destinados a cobertura de encargos (remunerac¢ao) do débito
com outros credores. Apesar dessa sangria de recursos, o estoque da
divida nao deu trégua em sua trajetoria de expansao, indicando encar-
gos crescentes nNo tempo.

A divida do estado com a Unido representou, neste ano, 85,8%
do total de seu endividamento (R$ 59,4 bilhoes), a da CEMIG 8,1%
(R$ 5,58 bilhdes) e as demais dividas 6,1% (R$ 4,27 milhdes). Como
as dividas com a Unido e com a CEMIG respondem por 94% de toda
a divida do estado e seus custos sio extremamente elevados, como
discutido neste trabalho, é urgente a renegocia¢io de suas condigoes
para diminuir as pressGes sobre suas finangas e reduzir o impeto de
seu crescimento de modo a nao torna-las impagaveis. No tocante as
demais dividas, enquanto o estado nio equacionar este situa¢do com
seus dois principais credores, recomenda-se adotar uma postura de
prudéncia em novas contratagdes para evitar que Nao aumentem seu
estrangulamento financeiro.
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No que diz respeito a divida com a Unido, o movimento que par-
tiu de Minas Gerais, espalhou-se pelo Brasil e chegou a Camara dos
Deputados, onde foi formado um grupo para estudar, tratar da matéria
e propor um projeto consensual para modificagio de seus termos e
condi¢bes. Aparentemente contando com a receptividade do governo
federal sao grandes as chances de que, finalmente, se possa chegar a
uma solugdo satisfatoria para essa questao.

As propostas que tém sido apresentadas para mudangas nos tet-
mos dos contratos da divida, inclusive no Congresso na forma de Pro-
jetos de Lei (PLs) por varios deputados, tratam, com algumas varia-
¢oes: 1) da troca do indexador, o IGP-DI, pelo IPCA ou SELIC ou
ainda a TJLP; ii) da redugdo dos juros para 3% ou 2%; iii) da reducio
do limite de comprometimento da Receita Liquida Real (RLR) de 13%
para 9%,; e iv) da ampliacao do prazo de pagamento da divida, com a
mudanca da Lei de Responsabilidade Fiscal.

Além destas, ha propostas como a apresentada pelo senador Fran-
cisco Dornelles (PP-R]) de substituir retroativamente a 1998 o IGP-
-DI pelo IPCA, o que daria ganhos financeiros consideraveis para os
estados. De acordo com calculos realizados pela Secretaria da Fazenda
de Minas Gerais isto permitiria, ao estado, reaver R§ 12 bilhoes dos
encargos que foram pagos, e, mais importante, de acordo com suas
projecoes, com o IPCA seria possivel a liquidagao da divida em 2028,
mesmo com um menor limite de comprometimento.*

E uma proposta desejavel e deve ser mantida na mesa de negocia-
¢des, mas dificilmente sera acolhida pelo governo federal pelos consi-
deraveis prejuizos que representa para sua situagdo fiscal/financeira.
De qualquer maneira, caso isso ocorra, seria mais recomendavel que
os recursos obtidos sejam destinados para o abatimento do estoque
da divida, reduzindo o limite de seu comprometimento de receita e
dando folga ao orcamento, e nao vinculados a realiza¢ao de investi-
mentos como se tem sugerido em algumas propostas, ja que o fato
destes virem carimbados nio constitui garantia de que atenderdo as
reais necessidades dos estados em geral. Pavimentar o caminho para o

24 O Tempo. Belo Hotizonte, 30/04/2012; Hoje em Dia. Belo Hotizonte, 29/04/2012.
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futuro para que o estado disponha de melhores condi¢bes para aten-
der, com maior capacidade e eficiéncia, as demandas da populagio,
parece, neste sentido, mais promissor do que realizar investimentos
em areas pré-determinadas que podem niao corresponder as maiores
caréncias dos estados.

Da mesma forma, deve-se ter clareza de que a mera redugio do
limite de comprometimento da RLR, desacompanhado de outras
mudancas no indexador e/ou nos juros reais, embora melhore os
fluxos orcamentarios do presente, nao resolve o problema, apenas
jogando-o para frente, ja que a divida crescerd a uma velocidade ainda
maior, penalizando as geragoes futuras. Essa “fuga para frente”, que
tem sido defendida por alguns governadores, inclusive o de Minas
Gerais, deve, a todo custo, ser evitada para ndo frustrar o principal
objetivo da renegociacao, que é o de recuperar a capacidade dos es-
tados de desempenharem suas fungoes e de fortalecimento das bases
do federalismo no Pais.

Nao justifica, também, a exigéncia sinalizada pelo governo fede-
ral que tem condicionado a aprovacio de mudancas no contrato da
divida a aprovagao da reforma do ICMS. Essas sio questoes que deve
ser tratadas de forma independente. Pelos conflitos que carrega, se a
renegociagao depender da aprovagao da reforma do ICMS, que vem
se arrastando no Congresso, diante da diversidade de interesses dos
estados nessa questdo e das incertezas sobre os ganhos e perdas que
provocaria para os governos subnacionais, esta dificilmente ocorrera,
e o governo federal podera ter conseguido, com mais uma encenagao,
posterga-la novamente.

No caso da divida do estado de Minas Gerais com a CEMIG, sain-
do da letargia em que se encontrava, o Poder Executivo encaminhou
para aprovacao da Assembleia Legislativa, em carater de urgéncia, o
Projeto de Lei n® 2700, de 30/11/2011, solicitando autotiza¢io para
realizar operagdes de crédito com o BIRD, o Banco Credit Suisse e a
Agéncia Francesa de Desenvolvimento, num total de R$ 3,95 bilhoes,
que seriam destinados a troca de sua divida. Pelas noticias divulgadas

na imprensa, a CEMIG concederia um desagio de cerca de 30% na
divida de R$ 5,6 bilhdes no final de 2011, recebendo R$ 3,5 bilhdes
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do total, enquanto o estado substituiria uma divida com taxas de juros
reais de 8,18% por outra, onde os juros seriam de 4,62%. Ainda nio se
tem informagoes sobre a conclusao deste processo, mas, se confirma-
da esta operagao, nao restam davidas de que tanto o desagio, quanto a
troca de divida com juros mais reduzidos, sera benéfico para aliviar a
situagdo financeira do estado, ainda que permaneca em aberto a iden-
tificacdo das razbes que levaram a empresa a ser tratada com tanta
generosidade pelo governo estadual.

Com a renegociagao da divida deslanchada, Minas Gerais conta
com boas condig¢Ges para comegar a remover entulhos jogados por go-
vernos passados que obstam as a¢oes do estado para descortinar novos
horizontes para o seu desenvolvimento. Cabe aos que se lancaram a
frente deste processo se manterem firmes nessa caminhada e, indepen-
dente de filiagbes partidarias e ideoldgicas, reabrirem os caminhos de
maior confian¢a no futuro para a populagao.
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