UNIVERSIDADE FEDERAL DE ALFENAS

ETIANE RAMOS SOARES SIZILIO

DiVIDA PUBLICA SUBNACIONAL: A (IN) SUSTENTABILIDADE FISCAL DO
ESTADO DE MINAS GERAIS

VARGINHA/MG
2023



ETIANE RAMOS SOARES SIZILIO

DiVIDA PUBLICA SUBNACIONAL: A (IN) SUSTENTABILIDADE FISCAL DO
ESTADO DE MINAS GERAIS

Dissertagdo apresentada como parte dos
requisitos para obten¢do do titulo de Mestre em
Administragdo Publica pela Universidade
Federal de Alfenas. Area de concentracio:
Administragao Publica.

Orientadora: Prof®. Dr*. Maria Aparecida Curi
Coorientador: Prof. Dr. Adriano Antonio
Nuintin

VARGINHA/MG
2023



Sistema de Bibliotecas da Universidade Federal de Alfenas
Biblioteca Campus Varginha

Sizilio, Etiane Ramos Soares.

Divida ptblica subnacional : a (in) sustentabilidade fiscal do estado de
Minas Gerais / Etiane Ramos Soares Sizilio. - Varginha, MG, 2023.

137 f. il -

Orientador(a): Maria Aparecida Curi.

Dissertagao (Mestrado em Administragdao Publica) - Universidade
Federal de Alfenas, Varginha, MG, 2023.

Bibliografia.

1. Divida publica. 2. Federalismo. 3. Sustentabilidade. 4. Minas Gerais.
I. Curi, Maria Aparecida, orient. II. Titulo.

Ficha gerada automaticamente com dados fornecidos pelo autor.




ETIANE RAMOS SOARES SIZILIO

DIVIDA PUBLICA SUBNACIONAL: A (IN) SUSTENTABILIDADE FISCAL DO ESTADO DE MINAS GERAIS

Aprovada em: 04 de dezembro de 2023.
Profa. Dra. Maria Aparecida Curi
Presidente da Banca Examinadora

Instituicdo: Universidade Federal de Alfenas

Prof. Dr. Adriano Anténio Nuintin

Instituicdo: Universidade Federal de Alfenas

Profa. Dra Luciana Maria da Costa Cordeiro

O Presidente da banca examinadora abaixo assina a
aprovacdo da Dissertacdo apresentada como parte dos
requisitos para a obtengdo do titulo de  Mestre
em Administracdo Publica pela Universidade Federal de
Alfenas. Area de concentracdo: Administragdo Publica.

Instituicdo: Universidade Estadual de Montes Claros

Prof. Dr. Pablo Luiz Martins

Instituicdo: Universidade Federal de Sao Jodo del-Rei

Documento assinado eletronicamente por Maria Aparecida Curi, Professor do Magistério Superior,

—
@l
--*el* l_qj em 06/12/2023, as 14:15, conforme horério oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do

AETIANIUFE

eletrinica Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

.'Iilzl-'-'- A autenticidade deste documento pode ser conferida no site https://sei.unifal-

3 mg.edu.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0,

'""‘E.-. informando o cédigo verificador 1152679 e o cédigo CRC 4126652A.




AGRADECIMENTOS

Primeiramente, expresso minha gratidao a Deus e a Nossa Senhora por nunca me
abandonarem nos momentos desafiadores. A nossa fé faz toda a diferencal!

Agradeco ao meu marido, Ricardo, cujo apoio inabaldvel e compreensao foram
fundamentais para que eu pudesse me dedicar e alcancar este objetivo. Ao meu filho,
Pedro, que me inspira diariamente. Pedro, vocé é o meu maior tesouro! A minha mie,
Rosa, pelo amor e incentivo constante. Ao meu pai, Antonio (in memoriam), cujo exemplo
de honestidade e fé permanecera para sempre em meu coragao.

Agradeco também a Unifal e a todos os professores do programa de pés-graduacgao
em Administracdao Publica (Profiap) pelos ensinamentos de alto nivel e, de forma especial,
a professora Dra. Maria Aparecida Curi, que com paciéncia e dedicacdo contribuiu
significativamente para a consolida¢do deste estudo.

Expresso minha gratiddo aos membros da banca examinadora que ofereceram
valiosas contribui¢cdes para o aprimoramento deste trabalho. Agradeco a todos os colegas
de mestrado pelo conhecimento compartilhado e pela convivéncia enriquecedora ao
longo do curso.

O presente trabalho foi realizado com apoio da Coordenacao de Aperfeicoamento
de Pessoal de Nivel Superior - Brasil (CAPES) - Cédigo de Financiamento 001.

Que todos os que contribuiram para o meu crescimento e sucesso sejam ricamente
abencoados.

Muito obrigada!



RESUMO

A divida publica ¢ um elemento essencial para a distribui¢ao intertemporal das politicas
publicas, mas se insustentavel pode acarretar graves consequéncias para as financas dos
governos. Em Minas Gerais, constata-se graves desequilibrios fiscais, acompanhados de um
endividamento de grande vulto. Em 2022, a divida consolidada liquida atingiu 156,95% da
receita corrente liquida, com indices maiores apenas nos estados do Rio de Janeiro e do Rio
Grande do Sul. O proposito desta pesquisa € analisar a sustentabilidade da divida publica de
Minas Gerais em um cendrio de médio prazo, com base na trajetdria fiscal entre os anos de
2003 e 2022. A sustentabilidade da divida publica consiste na capacidade de um governo gerar
receitas suficientes para arcar com as despesas e servigos da divida, no presente, sem
comprometer suas finangas no futuro. A compreensao das relagdes governo e economia foi
discutida explorando-se as perspectivas keynesiana e neocldssica representada pela
equivaléncia ricardiana. Enquanto Keynes admite o endividamento publico como estimulo para
a demanda agregada, embora com ponderagdes, na visao neocldssica esse endividamento nao
exerce influéncia na atividade economica. Quanto as relagdes intergovernamentais, buscou-se
abordar as teorias do federalismo fiscal como, também, o historico institucional da divida dos
estados brasileiros, neste contexto. A literatura de estudos anteriores sobre a sustentabilidade
da divida governamental contribuiu para a defini¢do dos procedimentos metodologicos deste
estudo. Os dados foram extraidos, especialmente dos anexos fiscais da Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) disponibilizados nas bases oficiais dos governos. A sustentabilidade do
endividamento do estado foi verificada em trés etapas. Andlise exploratoria de dados fiscais,
com foco nas metas e limites estabelecidos na LRF, exame da fun¢ao de reacdo fiscal entre
resultado primario e a divida estadual e; analise de séries temporais combinada com simulagao
de Monte Carlo. Os resultados indicaram que os critérios de avaliagdo de equilibrio propostos

na LRF, embora essenciais para controle e transparéncia, ndo sdo suficientes para assegurar a
sustentabilidade fiscal. O crescimento da divida publica ndo gera efeito sobre o resultado

primario do estado, que permanece estaciondrio Além disso, as andlises de cenarios indicaram

baixas probabilidades de sustentabilidade da divida mineira nos proximos quatro anos.

Palavras-chave: Federalismo fiscal; divida publica; sustentabilidade; Minas Gerais.



ABSTRACT

Public debt plays an important role in government finances, being a key element for the
efficient intertemporal distribution of public policies. However, unsustainable indebtedness can
have serious repercussions, undermining the economic stability and financial capacity of
governments. The state of Minas Gerais faces significant fiscal imbalances, with a rising level
of indebtedness. In 2022, the state's net consolidated debt in relation to Net Current Revenue
reached 156.95%, with higher ratios only in the states of Rio de Janeiro and Rio Grande do Sul.
The purpose of this research is to analyze the sustainability of the public debt of Minas Gerais
in a medium-term scenario, based on the fiscal trajectory between the years 2003 and 2022.
Public debt sustainability consists of the government's ability to generate sufficient revenue to
cover current expenses and debt service without compromising its finances in the future. The
understanding of the relationship between the government and the economy was discussed by
exploring the Keynesian and neoclassical perspectives represented by the Ricardian
equivalence. While Keynes acknowledges public debt as a stimulus for aggregate demand,
albeit with qualifications, in the neoclassical view, this debt does not influence economic
activity. Regarding intergovernmental relations, the aim was to address the theories of fiscal
federalism as well as the institutional history of the debt of Brazilian states in this context. The
literature of previous studies on government debt sustainability contributed to the definition of
the methodological procedures of this study. The data were extracted, especially from the fiscal
annexes of the Fiscal Responsibility Law (LRF) made available in the official government
databases. The sustainability of the state's indebtedness was verified in three stages: exploratory
analysis of fiscal data, focusing on the goals and limits established in the LRF, examination of
the fiscal reaction function between primary results and state debt, and time series analysis
combined with Monte Carlo simulation. The results indicated that the criteria for assessing
balance proposed in the LRF, although essential for control and transparency, are not sufficient
to ensure fiscal sustainability. The growth of public debt has no effect on the state's primary
outcome, which remains stable. Furthermore, scenario analyses have indicated low probabilities

of sustainability for the debt of the state of Minas Gerais over the next four years.

Keywords: Fiscal federalism; public debt; public debt; Minas Gerais.
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1 INTRODUCAO

Desde a década de 1980, os impactos dos recorrentes déficits publicos se inserem entre
os principais desafios dos governos nacionais e subnacionais para impulsionar o
desenvolvimento economico e social (Bertussi; Triches, 2013).

Uma das alternativas recorrentes para financiar os déficits publicos ¢ o endividamento,
que, como aponta Martins (2021), tem crescido em diferentes paises, tanto em niveis
governamentais centrais quanto regionais. No Brasil, de acordo com o Banco Central do Brasil
(2023), a divida liquida do setor publico em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB) variou de
42,01% em 1991 para 57,53% em 2022.

Embora geralmente encarada de forma negativa, a divida ptblica ¢ um instrumento
importante para impulsionar o crescimento econdmico e respaldar a estabilidade financeira
dos paises e regides. A divida possibilita que os governos financiem projetos de
desenvolvimento de longo prazo, como a construgdo de estradas, hospitais e escolas, além de
fornecer recursos para lidar com crises e eventos imprevistos, como desastres naturais,
recessoes, choques geopoliticos e epidemias (Silva, 2021).

No entanto, o endividamento excessivo e descontrolado pode prejudicar a economia,
afetando a confianca dos investidores, aumentando as taxas de juros devido ao risco e
causando instabilidade econdémica. Portanto, para que o endividamento seja eficaz, ¢
imprescindivel a manutencao de uma politica fiscal sustentavel (Costa, 2009).

Teoricamente, ao longo do tempo, os governos experimentaram concepgoes distintas
sobre o papel da divida e das finangas publicas (Catunda, 2021). A abordagem de um Estado
minimo, inspirada nas ideias cléssicas e liberais, foi predominante até os anos 40. Sob essa
perspectiva, a divida publica era aceitavel apenas em circunstancias excepcionais, com o
argumento de que dividas excessivas poderiam sobrecarregar a economia com juros e limitar
a liberdade econdmica (Trindade, 2012).

De outro modo, a visdo do Estado interventor, adotada apds a Segunda Guerra
Mundial, reconhece que o governo pode desempenhar um papel ativo na atividade econdmica,
especialmente durante as recessdes. A abordagem keynesiana defende o uso dos déficits e da
divida publica como mecanismos para estimular a demanda agregada, promover o
crescimento econdmico e alcangar o pleno emprego no curto prazo (Bresser- Pereira, 1976;
Nunes, 2011; Trindade, 2012).

A partir dos anos 70, a ampliacao do endividamento gerou criticas a teoria de Keynes,

dando lugar a equivaléncia ricardiana. Essa teoria, de vertente neoclassica, influenciou as
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discussdes sobre a divida publica com o argumento de que o déficit publico, tanto pelo
aumento do gasto, quanto pela reducdo dos tributos, ndo teria efeito na demanda agregada, ja
que as pessoas aumentam a poupanga para pagar futuramente os impostos que compensarao
o déficit (Busato, 2022).

Um aspecto relevante na discussao sobre a divida publica ¢ o federalismo fiscal,
especialmente quando se trata de governos subnacionais. O federalismo fiscal envolve a
divisdo de receitas e de responsabilidades entre diferentes niveis de governo. Essas teorias,
derivadas do pensamento econdmico, subdividem-se em federalismo fiscal de “primeira
geracdo” e de “segunda geragao” (Reis, 2016; Rezende, 2010).

No federalismo fiscal de primeira geracdo, admite-se a intervencao estatal para corrigir
as falhas de mercado. Os governos locais t€ém a fungdo de alocar recursos, e a divida deve
estar relacionada aos gastos de capital, cujo investimento sera distribuido ao longo do tempo,
levando em conta o equilibrio intergeracional (Cabral, 2013; Musgrave, 1976). O federalismo
de segunda geracdo enfatiza o equilibrio orcamentario, a descentraliza¢do fiscal e a ndo
intervencdo governamental. A descentralizagdo permite um maior controle dos cidaddos e a
competi¢do entre os governos locais, resultando em servigos de melhor qualidade (Affonso,
2003; Rezende et al., 2014; Vargas, 2011).

No Brasil, o federalismo fiscal caracterizou-se pela alternancia entre configuragdes de
centralizagdo e de descentraliza¢do, de modo que nos regimes autoritarios os recursos eram
centralizados enquanto na democracia impulsionava-se a descentralizagdo. Este processo foi
marcado por desequilibrios fiscais entre os niveis de governo, favorecendo, em muitas
circunstancias, os interesses da Unido (Rezende, 2010).

Entretanto, o endividamento dos estados, até os anos 60 ndo era expressivo. No regime
militar (1964-1985), as reformas neoliberais e a maior disponibilidade de crédito internacional
estabeleceram um cendrio propicio para uso da divida como alternativa de financiamento
(Almeida, 1996; Goldsmith, 1986; Martins, 2021; Rezende; Afonso, 1988). Ja nos anos 80,
com a redemocratizagdo, o federalismo brasileiro foi redefinido pela Constituigdo de 1988,
possibilitando maior autonomia fiscal aos estados e municipios na implementacgao de politicas
publicas (Bevilaqua, 2000; Rangel, 2002).

A partir de 1994, com o Plano Real, a saude financeira dos estados piorou
consideravelmente. Isso ocorreu devido a eliminagdo do imposto inflacionario e consequente
perda de receita decorrente da inflagdo e ao aumento dos juros que elevou substancialmente

os custos do endividamento (Piancastelli; Boueri, 2008; Riani; Andrade, 2006).
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Nos anos 90, foi estabelecido um arcabougo normativo, visando a sustentabilidade da
divida dos governos subnacionais. Dentre as normas, destacam-se a Lei n® 9496, de 1997, ¢ a
Lei Complementar n° 101, de 2000, conhecida como a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).
Inicialmente, essas normas contribuiram para diminuir a divida dos estados, mas logo a
situagdo se reverteu. No final dos anos 2000, diversos estados aumentaram substancialmente
suas dividas, com destaque para Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do
Sul, que, em conjunto, constituiam mais de 78% da divida liquida dos governos estaduais em
2009 (Barbosa, 2018; BCB, 2023; Mora; Giambiagi, 2007).

A divida publica, especialmente dos governos centrais, ¢ tema de inimeros estudos ao
redor do mundo, inclusive no Brasil. Esses estudos visaram verificar, por meio de diferentes
metodologias, se a divida publica dos governos seguiam trajetdria sustentavel ou nao. Em
nivel internacional, destaca-se o estudo de Hamilton e Flavin (1986), utilizado como
referéncia de intimeros outros. Esses autores analisaram o endividamento dos EUA, no
periodo de 1962 a 1984, aplicando-se testes econométricos. No Brasil, a partir da década de
1990, surgiram estudos sobre as financas do governo central. Pastore (1994) foi o primeiro a
investigar a restricao orcamentaria das finangas brasileiras, seguido por outros, como Issler e
Lima (1997), Silva e Gamboa (2011), Meira, Magalhaes e Luz (2019).

As graves crises financeiras dos governos estaduais, mais recentemente, despertaram
o interesse pela investigagdo da sustentabilidade da divida desses governos, de forma agregada
(Fontenele et al., 2015; Godoy, 2012) ou com foco especifico em uma unidade da federagao
(Cruz et al., 2018; Oliveira; Pias, 2021; Santos; Diniz; 2022). Dentre estes estudos, Godoy
(2012), Santos e Diniz (2022) apresentaram importantes indicagdes sobre as finangas do
estado de Minas Gerais, objeto deste estudo. De acordo com Godoy (2012), alguns estados,
inclusive Minas Gerais, nao lograriam €xito quanto a redugao da divida em relacdo a receita
até o ano de 2028. Santos e Diniz (2022) concluiram que a divida de Minas Gerais possui
sustentabilidade fraca, sendo pertinente adotar esforcos tanto do lado da receita quanto do lado
da despesa, “vez que estes sdo os instrumentos gerenciaveis” (Santos; Diniz, 2022, p. 42) ao
alcance do governo.

Um marco importante da divida publica dos estados ¢ o Programa de Reestruturagao
Fiscal e Financeira, instituido pela Lei n® 9.496, de 1997. As condi¢des desse programa foram
prejudiciais as finangas estaduais devido aos juros elevados e ao indice de correcdo, o IGP-
DI, fortemente sensivel as variagdes cambiais. A desvalorizacdo cambial e a redugao da taxa
de juros no mercado, tornaram as condi¢des do programa bastante onerosas ao longo dos anos

(Castro; Carvalho, 2012; Oliveira; Gontijo, 2012).
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A adesdo ao programa gerou impactos negativos nas financas de Minas Gerais e, ainda
hoje, o estado enfrenta graves desequilibrios fiscais e elevado nivel de endividamento. As
parcelas mensais pagas nao foram suficientes para liquidar juros e amortizar o valor principal,
resultando em aumento continuo da divida e afetando a execugdo das politicas publicas.
Conforme dados da Affemg (2023), entre os anos de 1998 e 2019, o estado desembolsou R$
45,8 bilhdes, nos termos da Lei n® 9.496, de 1997. Nao obstante, essa divida passou de R$
14,9 bilhdes para R$ 93,7 bilhdes, atingindo, em 2022, R$ 124,58 bilhoes.

Nesse contexto, considerando que a sustentabilidade da divida ptblica ¢ essencial para
que os governos garantam a oferta de servigos a populagdo, faz-se pertinente a seguinte
questdo de pesquisa: Como esta a sustentabilidade da divida publica de Minas Gerais no médio
prazo?

A sustentabilidade da divida publica pode ser entendida como a condigdo em que o
saldo “presente do fluxo de receitas menos despesas do devedor ¢ suficiente para pagar tudo
0 que esta contratualmente definido” (Costa, 2009, p. 82). Esse conceito, baseado na restricao
orgamentaria intertemporal, ¢ o que norteia este estudo. A defini¢do de médio prazo, no
contexto deste estudo, vincula-se ao Plano Plurianual (PPA), um dos principais instrumentos
de planejamento governamental num horizonte de quatro anos (Brasil, 2023).

De acordo com o Tesouro Nacional, em 2022, o indice da divida consolidada liquida
de Minas Gerais em relagdo a Receita Corrente Liquida (RCL) foi de 156,95%. Apenas os
estados do Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul apresentaram niveis de endividamento mais
altos, com indices de 168,28% e 199,16% em relacdo a RCL, nesta sequéncia.

Nesse contexto, o objetivo geral deste estudo ¢ analisar a sustentabilidade da divida
publica de Minas Gerais em um cendrio de médio prazo, com base na trajetoria fiscal do estado
entre os anos de 2003 e 2022. Quanto aos objetivos especificos pretende-se:

a) realizar uma revisao teorica e empirica sobre a divida publica e sustentabilidade

fiscal;

b) analisar a evolugdo da divida de Minas Gerais, apos a LRF, visando verificar se as
métricas de avaliagao do equilibrio fiscal instituidos pela legislacao sdo efetivos
para a sustentabilidade da divida publica;

c) avaliar se a ampliagdo da divida publica produz efeitos nos resultados primarios
do governo do Estado;

d) projetar cenarios de médio prazo para avaliar as probabilidades de alcangar um
endividamento sustentavel no estado de Minas Gerais, minimizando os efeitos das

incertezas economicas e financeiras ¢;
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e) produzir um relatdrio técnico sobre a sustentabilidade da divida publica de Minas
Gerais, a fim de contribuir com o diagnostico e tomada de decisdes sobre a gestao
das finangas governamentais.

A partir da questao de pesquisa e dos objetivos, foram definidas as seguintes hipoteses:

a) A arrecadag¢do do estado responde positivamente as variagdes na divida publica, de tal modo
que quando h4d um aumento na divida, haverd também um aumento da receita; b) o valor
presente dos fluxos de caixa de médio prazo ndo sdo suficientes para arcar com a divida a
vencer nesse periodo.

O estado de Minas Gerais possui grande relevancia no cenario nacional. Em 2020,
conforme IBGE, o PIB mineiro foi de R$ 682.786 milhdes e representou 8,97% do PIB
nacional, o terceiro maior do pais. O PIB de Minas Gerais, somado ao de Sao Paulo e do Rio
de Janeiro, representou, no mesmo ano, mais de 50% do PIB nacional. De acordo com o
Censo-IBGE (2022), a populagdo de Minas Gerais ¢ superior a 20,5 milhdes de pessoas,
distribuidas entre 853 municipios. O estado ¢ o segundo mais populoso do Brasil, além de
apresentar uma diversidade social e econdmica significativa.

Em 2020, o estado apresentou indice de desenvolvimento Humano Municipal (IDHM)
ajustado a desigualdade de 0,65, na faixa de médio desenvolvimento. Além disso, registrou
um percentual de 5,48% de pessoas em situacdo de pobreza e de 17,25% de vulneraveis a
pobreza (Atlas [...], 2022). Esses indices sdo uteis para avaliar o bem-estar e nortear politicas
publicas destinadas a melhoria da qualidade de vidas das pessoas, o que, por sua vez, depende
de recursos financeiros. De acordo com o Sistema Firjan (2023), quase 13% dos municipios
mineiros apresentam Indice de Desenvolvimento Municipal (IFDM) baixo ou regular. As
regides do Norte, Vale do Jequitinhonha e Mucuri se apresentam com maiores indices de
vulnerabilidade social.

Politicas publicas eficientes e ao alcance de todos, especialmente dos grupos mais
vulneraveis, ¢ indispensavel para o desenvolvimento socioecondomico. No entanto, o
desequilibrio fiscal pode prejudicar a implementacdo dessas politicas. Assim, torna-se
indispensavel a adocdo de medidas de controle e gestdo da divida, para garantir a
sustentabilidade fiscal e evitar impactos adversos nos investimentos. Nesse contexto, esta
pesquisa desempenha um papel crucial, permitindo a compreensao da situagdo da divida de
Minas Gerais e fornecendo subsidios para tomadas de decisdo.

O estudo em questdo ¢ realizado mediante a utilizacdo de dados secundarios,
provenientes de fontes oficiais do governo, como o Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatistica (IBGE), Sistema de Informagdes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro
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(Siconfi) administrado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), Secretaria de Estado da
Fazenda de Minas Gerais (SEF-MG), Banco Central do Brasil (BCB) e Fundacao Joao
Pinheiro (FJP). Os principais dados foram extraidos dos Relatorios Resumidos de Execucao
Orcamentaria (RREO) e de Gestao Fiscal (RGF) de Minas Gerais, do periodo de 2003 a 2022.

A avaliagdo da sustentabilidade ¢ realizada por meio da exploracdo de dados
financeiros de Minas Gerais, focando-se nos indicadores pelos quais sdo monitorados os
limites estabelecidos na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Outrossim, ¢ realizado exame
da funcdo de reacao fiscal entre resultado primario e a divida estadual, além de analise
preditiva, aplicando-se de forma combinada as observagdes de séries temporais e simulagdo
de cenarios dos resultados primarios pelo método de Monte Carlo.

Esta dissertacdo estd estruturada em 05 capitulos, inclusive esta introdugdo. No
segundo capitulo, buscou-se apresentar o referencial tedrico, com abordagem nas diferentes
visdes do pensamento econdmico sobre o papel do Estado e da divida publica, explorando,
também, as teorias do federalismo fiscal e sua aplicacdo no contexto politico e institucional
brasileiro.

No terceiro capitulo, buscou-se explorar os antecedentes historicos do endividamento
dos estados, no contexto do federalismo, especialmente apds o Plano Real e a implementagao
do Programa de Reestruturacao e ajuste fiscal definido pela Lei n® 9.496 de 1997. Além disso,
o capitulo também fornece uma breve contextualizacdo das financas do estado de Minas
Gerais e revisao da literatura que contempla exames empiricos sobre a sustentabilidade da
divida de governos centrais e subnacionais.

As discussoes em torno dos procedimentos metodoldgicos, a descrigdo dos dados e os
resultados das analises das finangas e da sustentabilidade da divida mineira sdo objeto do
quarto capitulo. E, finalmente, no quinto, sao apresentadas as consideracdes finais deste
estudo.

A expectativa ¢ que os resultados possam colaborar para a ampliacdo dos
conhecimentos sobre a situacdo financeira do estado e os desafios que ela representa, o que
pode contribuir para a tomada de decisdes e implementagao de uma gestao mais eficaz. Afinal,
conforme Affemg, 2023, compreender como o governo mantém o equilibrio das contas
publicas ¢ importante para todo cidaddo, seja como contribuinte ou como destinatario dos

servigos publicos prestados pelo governo.
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2 ABORDAGENS ECONOMICAS E FEDERALISMO FISCAL

Os aspectos que envolvem as finangas dos governos estdo intrinsecamente ligados a
concepcdo do Estado e aos intensos debates sobre a sua forma de atuagdo na atividade
economica.

Ao longo da evolugdo do pensamento economico o Estado assumiu, conforme Mello
(2019), configuracdes distintas, alternando-se entre um Estado minimo, que pressupde o livre
funcionamento do mercado e um Estado interventor que assume um papel mais ativo na
economia. Essa dicotomia tem sido central nos debates politicos e econdmicos, influenciando
diretamente a formulag¢do de politicas fiscais e a gestdo das financas publicas ao redor do
mundo. A divida publica ¢ um elemento crucial neste contexto, vez que esta intrinsecamente
relacionada as decisdes de financiamento de governo.

A compreensdo da dinamica da divida publica ¢ um processo desafiador que envolve
a atua¢do governamental, o crescimento econdomico, o contexto politico e institucional, entre
outros fatores. Desse modo, na primeira parte deste capitulo, propde-se discutir algumas entre
as principais abordagens do pensamento econdmico que tratam da atuacdo do Estado,
especialmente em relagdo a politica fiscal e as concepgdes sobre a divida publica. Na segunda
parte, sdo discutidos os aspectos teoricos do federalismo fiscal e a implementacdo desse
sistema no Brasil, considerando os arranjos de centralizagdo e de descentralizacao no contexto

politico e institucional.

2.1 ABORDAGENS ECONOMICAS E PARADIGMAS DA DIVIDA PUBLICA

A base teorica sobre a divida publica ¢ longa e distingue-se em trés momentos na
historia do pensamento economico. O primeiro € o periodo classico, cujos tedricos
enfatizaram que a divida publica seria admitida em situagdes excepcionais, como em caso de
guerra, por exemplo; o segundo ¢ a abordagem keynesiana no qual a adogao da divida passou
a ser encarada com mais flexibilidade, considerando-se que, até certo ponto, os ganhos
marginais do endividamento seriam maiores que o seu custo marginal, e; o terceiro, refere-se
ao teorema da equivaléncia ricardiana, cujo argumento enfatiza que a divida publica nao ¢é
relevante para a atividade econdmica (Baia, 2001).

Uma breve explanagdo sobre essas abordagens sera apresentada adiante, focando-se

principalmente nas duas ultimas.



19

2.1.1 O pensamento liberal-classico

O periodo cléssico ou liberalismo surgiu no final do século XVIII, a partir das ideias
de Adam Smith e teve como pressupostos a liberdade de mercado, a autorregulacao e a nao
intervenc¢do do estado na economia (Riani, 2016). O pensamento liberal-classico defendeu que
a prosperidade e o bem-estar social seriam alcangados por meio da liberdade econémica e da
livre iniciativa. A acdo de cada individuo, ao buscar seus proprios interesses, promoveria o
funcionamento perfeito do mercado e atingiria a situagdo de maxima eficiéncia, sendo
desnecessaria a intervenc¢ao estatal (Bresser-Pereira, 1976).

O Estado deveria atuar minimamente nas questdes econdmicas, cabendo-lhe apenas as
funcdes de defesa nacional, justica, manutencdo da soberania e a oferta de servicos nao
interessantes ao mercado. Portanto, o governo deveria manter uma estrutura com menor
volume de gastos publicos possivel (Leal, 2022; Medici, 1995; Riani, 2016). A visdo de
Estado minimo constitui um dos pilares do pensamento liberal-cléassico.

Nesta concep¢dao, o endividamento publico ¢ admitido apenas em situagdes
especificas, para financiar gastos extraordinarios de guerra, por exemplo. Em outras
circunstancias, a receita fiscal deveria ser suficiente para cobrir os gastos governamentais. As
despesas financiadas por titulos da divida configurariam em “desvio” de recursos produtivos
para o sustento de capacidade improdutiva do Estado (Trindade, 2012).

Na mesma linha de Smith, David Ricardo argumentou que os bens ofertados nao
encontrariam obstaculos para serem consumidos, ja que a renda gerada seria reinvestida na
compra de outros bens. No entanto, ndo se considerou os efeitos das crises de superprodugao,
exceto em situagdes temporarias e limitadas a certos setores da economia. A politica fiscal,
enquanto instrumento de gastos, ndo exerceria influéncia sobre varidveis como produto,
consumo e investimento. J& os tributos deviam recair mais fortemente sobre os rendimentos
individuais e ndo no processo de produgdo porque “representariam uma transferéncia de
recursos dos individuos para o Estado, tornando-se um gasto improdutivo” (Riani, 2016, p.
253). A incidéncia tributaria sobre o capital seria um entrave ao desenvolvimento econémico,
porque estaria reduzindo os recursos do processo produtivo (Oliveira; Lopreato, 2021).

Para Ricardo, no curto prazo, o financiamento do déficit publico por tributos ou por
divida promoveria os mesmos efeitos. Todavia, no longo prazo, se comparada a tributagao, a
divida publica seria bem mais danosa ao processo de acumulagdo de capital. Isso porque a
poupanca destinada ao investimento produtivo seria exaurida pelos servicos da divida,

enquanto a tributagdo incidiria sobre os rendimentos presentes (Ferrari, 2013).
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Na concepgao cléssica da teoria econdmica, portanto, o financiamento dos déficits
publicos por meio de divida, regra geral, ¢ nocivo ao setor produtivo ao deteriorar a sua
capacidade de acumulagdo de riqueza, especialmente porque os gastos governamentais sao
vistos como improdutivos (Ferrari, 2013).

Estas doutrinas, fundamentadas no /aissez-faire, foram dominantes desde meados do
século XVIII até a terceira década do século XX (Silva; Souza, 2010). A crise econdmica
mundial de 1929 contribuiu para que as classes dominantes reconhecessem os limites do livre
mercado, o que foi determinante para o declinio do liberalismo (Behring, 2006). Segundo
Mello (2019), na década de 1930, diante dos impactos da Grande Depressao, os principios do
liberalismo passaram a ser contestados, admitindo-se, entdo, a interven¢do do Estado como

alternativa para debelar os efeitos da grave crise econdmica em todo o mundo.

2.1.2 Teoria Keynesiana: a politica fiscal no pos-guerra

A Grande Depressao colocou em risco o sistema capitalista mundial, ¢ ao desencadear
o aumento do desemprego, , a queda da producdo industrial e o colapso de institui¢des
financeiras. Este cenario estabeleceu um alerta sobre o papel do Estado e marcou o declinio
do liberalismo (Cardoso, 2018; Leal, 2022).

Diante da necessidade de superar a insuficiéncia de demanda e combater o
desemprego, o economista inglés John Maynard Keynes propds, com base em sua obra A
teoria geral do emprego do juro e da moeda (1936), uma intervengdo mais ampla e coordenada
do Estado. Para Keynes, a politica fiscal € um meio essencial para estabilizar as flutuagdes da
economia, estimular o crescimento econdmico e garantir pleno emprego. “E como as crises e
os seus efeitos perniciosos se fazem sentir no curto prazo, Keynes veio defender que a politica
econdmica tem que adotar uma perspectiva de curto prazo” (Nunes, 2011, p. 15).

Blanchard (2007) acentua que os argumentos de Keynes enfatizaram a demanda
efetiva (agregada) como determinante do produto no curto prazo. Para explicar a formacao da

demanda efetiva, Keynes introduziu as seguintes variaveis:

= A Relagdo entre consumo e renda, e o multiplicador que explica como os
choques de demanda podem ser amplificados e levar a grandes alteragdes do
produto.

= A preferéncia pela liquidez (o termo que Keynes utilizou para a demanda por
moeda), que explica como a politica monetaria pode afetar as taxas de juros e a
demanda agregada.

= A importancia das expectativas ao afetar o consumo e o investimento; a ideia de
que o instinto animal (alteragdes das expectativas) constitui um fator importante por
tras das alteragdes da demanda e do produto (Blanchard, 2007, p. 546).
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A atuacdo ativa do Estado na economia deve ocorrer, conforme Keynes, de um lado,
por meio de gastos publicos que compensem a falta de demanda privada e, de outro, pela
redu¢do de impostos, como incentivo aos investimentos. A sugestdo de Keynes foi
desenvolver medidas fiscais para compensar a insuficiéncia de gastos privados em momentos
de crises. Um sistema de tributacdo progressiva pode funcionar como um estabilizador
automatico da economia ao contrabalancar as flutuagdes econdmicas. Isso ocorre porque a
diminui¢do dos impostos progressivos em momentos de crise, liberam recursos para gastos,
enquanto na expansao economica, os impostos podem ser aumentados para conter o excesso
desses gastos (Lopes; Vasconcellos, 2000). Portanto, a teoria de Keynes enfatizou a politica
fiscal como o ponto chave no combate as recessdes (Blanchard, 2007).

Cardoso (2018) explica que na economia capitalista ocorrem flutuagdes devido as
variagdes nos niveis de investimentos, a incerteza e a preferéncia por liquidez. A politica
fiscal, neste contexto, ¢ um instrumento importante para amenizar essas flutuagdes, ao
impulsionar o investimento privado. O Estado, neste sentido, deve intervir para compensar a

redu¢do dos gastos privados. Para Cardoso (2018, p. 45):

Um aumento no gasto publico, ao incentivar a demanda agregada, estimula ndo sé maior
consumo como maiores investimentos na economia. Por isso que um determinado
volume de gastos do governo levard ao aumento como propor¢ao maior da renda da
sociedade. O multiplicador ¢ o elo entre o gasto do governo e o gasto privado adicional,
de modo a gerar um circulo virtuoso de expansio de renda. [...]. E o multiplicador fiscal
que indica que o dinamismo e a propria eficacia do gasto publico, pois a partir dele é
que se pode ver de modo mais concreto como gasto publico inicial gera impacto na
economia, seja elevando a renda, e o emprego da comunidade, seja aumentando as
receitas publicas.

Entretanto, como apontam Terra e Ferrari Filho (2003, p. 364), na teoria keynesiana
ndo se deve alcancar as “compensacdes das flutuacdes ciclicas do sistema econdmico” com a
utilizacdo de orgamento de despesas correntes. Isso ndo seria viavel porque caracterizaria uma
criacdo de dividas de “peso morto”, ja que ndo geraria nenhum beneficio para compensar o
pagamento no futuro. Essas compensacdes seriam tarefas do or¢amento de capital. Terra e

Ferrari Filho (2003, p. 364-365), discorrem que:

Para Keynes [...] a outra parte do or¢amento ptblico, o orcamento de capital, é
aquele em que se discriminam as despesas publicas referentes a investimentos
produtivos levados a cabo pelo Estado para a manutencao da estabilidade no sistema
econdmico. O or¢amento de capital, por ser um indutor de institui¢des produtivas, é
construtor de seu proprio superavit ao longo do tempo. Para o equilibrio das finangas
publicas, basta que, no curto prazo, nao se incorra em déficit corrente, uma vez que
os superavits demandados no or¢amento corrente financiam eventuais déficits no
or¢amento de capital. Por outro lado, os retornos dos investimentos publicos
realizados tendem a equilibrar, no longo prazo, o proprio orcamento de capital.

Desse modo, a teoria de Keynes sustenta que a politica de gastos publicos busca manter

o equilibrio or¢amentario como um todo, mas pode envolver um superavit no orcamento
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corrente e um déficit no orgamento de capital, no curto prazo. O orgamento de capital seria o
responsavel por estabilizar o investimento na economia. Além disso, conforme Pires (2004) a
politica fiscal poderia ser usada como instrumento de distribui¢ao de renda, com o objetivo
de gerar impactos positivos sobre a demanda.

Para Keynes, os gastos governamentais devem ser tratados como ferramenta de
politica macroecondmica e ndo de déficits publicos. Entretanto, em situacdes de recessao,
esses déficits podem ser necessarios. Corroborando este entendimento, Oreiro, Sicsu e de
Paula (2004) ressaltam que, na licado de Keynes, o governo deve compensar as quedas nos
gastos privados para atingir o pleno emprego e ndo competir com a iniciativa privada. Desse
modo, as politicas macroecondmicas, especialmente a fiscal, devem ser complementares as
decisdes privadas e postas em pratica quando os investimentos privados nao sao suficientes.
Apesar da importancia de evitar déficits, a prioridade maxima ¢ evitar o desemprego, e, se
necessario, € possivel recorrer a divida publica para alcancgar esse objetivo.

Historicamente, o modelo de Keynes trouxe importantes contribui¢gdes para o
desenvolvimento de politicas econdmicas e sociais, ao longo da Grande Depressao (Cardoso,
2018). Entretanto, essas politicas, conforme Behring (2006), se intensificaram apds a Segunda

Guerra Mundial, quando surgiu o Welfare State. Nas palavras de Mello (2019, p. 4):

A intervengdo econdmica do estado através da adocdo de politicas econdmicas
anticiclicas e o incremento do gasto ptiblico como meio para sustentar o crescimento
¢ 0 emprego permitiram a reconstrugdo dos paises destruidos pela guerra, bem como
o alcance de resultados econdmicos bastante satisfatorios até finais da década de
1960. Neste periodo, conhecido como a Era de Ouro do Capitalismo, verificou-se
uma expansdo dos servicos publicos gerais e o incremento de politicas sociais
redutoras das desigualdades. Além disso, o governo de varios paises passou a
assumir o controle de atividades consideradas essenciais para o desenvolvimento da
economia, através da criagdo de estatais ou nacionalizagdo de empresas.

A partir do fim da Segunda Guerra Mundial, a divida publica tornou-se um exercicio
comum nas economias capitalistas, passando a ser considerada como instrumento de politica
econOmica, tanto nos paises desenvolvidos como nos paises em desenvolvimento. A expansao
dos gastos publicos associada a reconstrucdo econdmica e fisica dos paises envolvidos no
conflito e a politica keynesiana, entdo predominante, foi crucial para a expansao da divida
publica no poés-guerra. A teoria keynesiana alcangou seu auge na década de 60, notadamente
nos Estados Unidos. Do pos-guerra até o final dos anos 60 e em alguns casos como no Brasil,
até a década de 1970, o modelo de politica econdomica baseado na teoria de Keynes, foi
amplamente utilizado (Hermann, 2002; Pires, 2004).

Entretanto, conforme Hermann (2002), a adogao da politica keynesiana foi feita em

muitos casos de forma desvirtuada, com énfase excessiva nos gastos governamentais
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correntes, em detrimento dos investimentos em infraestrutura e em outras areas que poderiam
impulsionar o crescimento econdmico no longo prazo. Nesta linha, as politicas implementadas
assumiram carater basicamente fiscalista, em que propuseram medidas de gastos sem
diferenciacdo entre investimentos e consumo corrente. Esta concepcdo se diferenciou da
proposta original de Keynes que defendeu “que a politica fiscal fosse apoiada por um
orcamento que deveria ser equilibrado no longo prazo” (Pires, 2004, p. 11).

Por fim, embora a politica econdmica pds-guerra até os anos 70 ndo tenha seguido
plenamente as orientacdes de Keynes, conforme Plihon (1996), no periodo aproximado de trés
decénios, as nagdes desenvolvidas experimentaram um rapido e sustentavel crescimento. As
medidas macroecondmicas de estabilizagcdo baseadas na teoria keynesiana constituiram em
um dos pilares deste crescimento, com resultados excepcionais em diversos paises.

Todavia, segundo Baia (2001), em razdo de uma abordagem mais flexivel em relacdo
a divida publica, a partir dos anos 70, muitas economias centrais registraram um aumento
consideravel do endividamento. Além disso, varios paises experimentaram taxas elevadas de
inflacdo devido as politicas expansionistas de gastos publicos. Isso gerou criticas as politicas

keynesianas e criou um ambiente propicio para as politicas de orientagdao neoliberal.

2.1.3 A Teoria da equivaléncia ricardiana

A partir da década de 1970, em meio a um cendrio de inflagdo crescente e de fortes
criticas a teoria keynesiana, ganharam notoriedade as proposi¢des neoliberais que defendiam
o livre funcionamento do mercado ¢ a nao-intervencao do Estado na atividade econOmica
(Hermann, 2002). A adogdo da politica fiscal como mecanismo para reduzir niveis de
desemprego e elevar a renda na economia passa a ser questionada (Cardoso, 2018).

Assume notoriedade no campo econdmico a interpretacio de Barro (1974), que
influenciou significativamente a redefini¢cao das discussoes sobre a divida publica. Para Barro,
nao ha distingao entre a escolha de financiar o déficit publico pelo aumento dos impostos ou
por divida publica. Logo, a politica fiscal ndo teria efeito sobre a atividade econdmica
(Garselaz, 2000; Hermann, 2002).

A equivaléncia ricardiana defende que uma pessoa racional deve permanecer neutra
entre a op¢ao de arrecadar um tributo ou obter um empréstimo publico de mesmo valor. A
interpretagdo de Barro ¢ que, no futuro, a tributacio ¢ o pagamento de uma divida

governamental sdo alternativas equivalentes de financiamento dos gastos publicos. Isso



24

porque, quando o governo emite dividas estd apenas adiando o pagamento dos tributos que
serdo utilizados no futuro para paga-las (Buchanan, 2021).

Embora tenha adquirido notoriedade a partir da década de 1970, a Teoria da
equivaléncia ricardiana foi proposta por David Ricardo no século XIX. Porém, o proprio
Ricardo ndo vislumbrou aplicagio para sua proposta. Foi a partir dos estudos de Robert Barro!,
apresentados no artigo Are government bonds net wealth?, publicado no Journal of Political
Economy, em 1974, que o teorema ganhou destaque. Por isso, o argumento também ¢&
conhecido como proposi¢ao de Ricardo-Barro (Blanchard, 2007; Sachsida; Carlucci, 2010).
Conforme Marinheiro (1996, p. 16), o “epiteto de Teorema da equivaléncia ricardiana deve-
se a Buchanan (1976) que atribuiu a Ricardo a paternidade do teorema proposto por Barro
(1974)”, contudo, apds a formulagdo da equivaléncia, Ricardo logo negou a sua validade.

Conforme Blanchard (2007), essa teoria sustenta que a redugcdo na poupanca
governamental ¢ neutralizada por um aumento correspondente na poupanga privada,
resultando em uma poupanga total inalterada, assim como no investimento. A medida que os
governos ampliam seus gastos, as pessoas tendem a poupar mais, antecipando possiveis

elevacdes de tributos no futuro. A equivaléncia ricardiana, segundo Blanchard (2007, p. 531),

diz que, se um governo financiar uma dada trajetoria de gastos por meio de déficits,
a poupanga privada aumentara proporcionalmente com a diminui¢do da poupanga
publica, deixando a poupanga total inalterada. O montante total deixado para
investimento nao serd afetado. Ao longo do tempo, o funcionamento da restricao
or¢amentaria do governo implica que a divida publica aumentara. Mas esse aumento
ndo vird a custa da acumulagao de capital.

Assim, com base nas expectativas racionais, uma variagdo nos gastos do governo nao
teria efeito multiplicador sobre o consumo, contradizendo, portanto, o modelo de Keynes
(Hermann, 2002). Nas explicacdes de Ottone (2014), independente do modo como sao
financiados, os gastos publicos ndo afetam a demanda agregada, o PIB ou o bem-estar. O
crescimento da divida publica pode gerar ineficiéncias na alocagdo de recursos e ¢ uma das
razoes para a falta de eficdcia da politica fiscal anticiclica baseada na geragcdo de déficits
or¢amentarios (Hermann, 2002).

De acordo com Sachs e Larrain (2000) e Santos (2005), a Teoria da equivaléncia
ricardiana ¢ alvo de diversas contestacdes, tanto micro, quanto macroeconémicas, que limitam
sua utilizacdao na pratica. Com base na visao desses autores, apresenta-se as limitagdes da

aplicabilidade desta teoria:

! Robert. J. Barro, vinculado & Universidade de Chicago, atual Universidade de Harvard.
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a) Redistribuicdo intergeragdes: Barro sugere que o horizonte temporal do
consumidor e do governo ¢ infinito, sob o argumento de que as geracdes futuras
sdo descendentes das geracdes atuais ¢ devem ser tratadas como uma unidade
familiar e ndo como atores independentes. Entretanto, as pessoas ndo atendem este
atributo. O 6nus da reducdo de impostos sera transferido para as geracdes futuras,
e ndo para os cidadaos atuais. Os individuos atuais podem perceber a redugdo dos
impostos como um beneficio real e ampliar o consumo de bens e servigos, ja que
ndo sentirdo imediatamente o impacto do aumento dos impostos, que podera
ocorrer futuramente;

b) Restri¢do de Liquidez: Na equivaléncia ricardiana, um corte nos impostos aumenta
a renda do individuo, mas nao de sua familia. Assim, a reducdo de impostos nao
gerara efeito sobre o consumo, visto que o individuo tera que arcar com o 6nus
tributario futuro. Mas, na pratica, o acesso ao crédito ¢ limitado e as pessoas
comuns que ndo tém facilidade de obter empréstimos, t€ém maior preferéncia por
consumir no presente. Portanto, um corte nos impostos pode proporcionar a estas
familias, o crédito que ndo obteriam no mercado. A resposta dessas familias ¢ a
ampliacdo do consumo;

¢) a equivaléncia ricardiana parte do pressuposto de que os impostos sdo lump sum
(de soma fixa per capita), ou seja, ndo varia de acordo com a renda ou consumo,
para argumentar que os individuos ajustam seu comportamento econdomico em
resposta as politicas fiscais do governo. No entanto, os sistemas fiscais reais
envolvem uma variedade de impostos com diferentes estruturas e efeitos;

d) Os individuos tém expectativas perfeitas sobre os efeitos das politicas fiscais e
monetarias do governo. No entanto, na pratica, as pessoas tém diferentes niveis de
conhecimento e informagdes sobre a economia. Além disso, as politicas fiscais e
monetarias sdo frequentemente afetadas por fatores externos, como mudangas
politicas, eventos econdmicos imprevistos e flutuagdes de mercados. Essa
incerteza pode levar a diferentes expectativas entre os individuos sobre como essas
politicas afetardo suas finangas pessoais € a economia no futuro. As diferentes
percepcdes e incertezas sobre o futuro econdmico podem influenciar o
comportamento de poupanga e consumo, divergindo das premissas da equivaléncia
ricardiana.

Em sintese, conforme Baia (2001), Sachs e Larrain (2000) e Santos (2005), a

equivaléncia ricardiana ¢ uma ferramenta analitica importante. Contudo, ao tratar de situagdes
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concretas, torna-se evidente que a divida publica ¢ profundamente influenciada pelo
comportamento da economia e por aspectos politicos, sociais e regulamentares. Logo, conclui-
se que a abordagem neocléssica da equivaléncia ricardiana nao reflete a complexidade do
comportamento econdmico observado na pratica.

Como discutido, as formas de atuacdo do Estado na atividade economica e o papel do
endividamento publico ndo sdo undnimes entre as correntes de pensamento econdmico.
Contudo, as diferentes abordagens, ao longo do tempo, influenciaram as politicas fiscais ¢ a
gestao das finangas publicas em todo o mundo. A dindmica das finangas publicas ¢ bastante
complexa, sendo influenciada por uma variedade de fatores economicos e politicos. E uma
questdo-chave desta dinamica ¢ a escolha do modelo de gestdo fiscal, essencial para
maximizar a eficiéncia econdmica e garantir a equidade na provisdo de bens e servigos
publicos. O federalismo fiscal, enquanto mecanismo de distribuicdo de competéncias
tributarias e de gastos publicos entre as diferentes esferas governamentais, desempenha um

papel importante neste processo.

2.2 FEDERALISMO FISCAL: TEORIA E IMPLEMENTACAO NO BRASIL

Conforme Costa (2021), o federalismo fiscal esta estreitamente relacionado ao
equilibrio das financas publicas em todos os niveis de governo. E no pacto federativo que sdo
definidas as competéncias dos entes federados, que, por sua vez, devem estar alinhadas ao
processo de arrecadagao e distribuicao das receitas. Esta premissa garante que os entes tenham
a sua disposicao os recursos financeiros necessarios para por em pratica as politicas publicas
que lhes competem: € o que o autor denomina equilibrio financeiro vertical na Federagdo. Para
Trindade, Costa e Brandao (2017), o ponto central do endividamento dos entes subnacionais
de um pais emoldura-se no aspecto federativo, dai a relevancia desse assunto.

Os aspectos tedricos do federalismo fiscal, a sua relagdo com o endividamento publico

e a trajetoria deste sistema no contexto brasileiro sdo discutidos nesta secao.

2.2.1 Conceitos e teorias do federalismo fiscal

O federalismo moderno nasceu nos Estados Unidos da América, como uma forma de
organizacao estatal, alternativa ao Estado Unitario e as confederagdes. (Soares; Machado,

2018). Todavia, como aponta Elazar (1987), o termo federal é bem mais antigo. E derivado
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do latim foedus (pacto) e tem origem na Asia Ocidental, hd mais de trés mil anos, quando foi
utilizado na Biblia para descrever a relagdo entre Deus € 0 homem.

O federalismo ressurgiu nos Estados Unidos da América, em 1787, com a ideia de
conciliar conflitos sociais de base territorial e, posteriormente, propagou mundo afora, até se
tornar uma forma de organizagao de estado de cerca de 40% da populagdo mundial, guardadas
as particularidades das na¢des que o adotam (Bezerra, 2022; Elazar, 1987; Soares; Machado,
2018).

Na literatura existem diversas defini¢des para o termo federalismo que se convergem
entre si (Soares; Machado, 2018). Para Abrucio, Franzese e Sano (2013), o federalismo ¢ uma
forma de organizagdo do Estado que visa compatibilizar a autonomia e a interdependéncia
entre os entes que dele fazem parte. Estes autores distinguem duas caracteristicas basicas do
sistema federativo: a) Envolve multiplos niveis governamentais colaborando na formulagao e
implementagdo de politicas publicas, com relacdes estabelecidas de forma contratual e; b)
representacdo dos governos subnacionais no ambito central, por meio do legislativo, do
judiciario federal ou de foruns executivos. Conforme Elazar (1987), o federalismo ¢ uma
politica constituida de unidades subnacionais autonomas e de um governo central forte, cujas
relacdes sdo definidas constitucionalmente, via pacto, e baseadas em uma combinagdo de
autogoverno e regras compartilhadas. O autor acrescenta que os arranjos federais sdo
constituidos para harmonizar os interesses de diversos povos em um sistema politico Gnico.

Contudo, estas definicdes de federalismo sdo apresentadas de maneira ampla. Isso
porque esta forma de organizagdo estatal ndo ¢ idéntica entre os paises, por conta de fatores
culturais, territoriais, econdmicos e politicos. O federalismo pode se apresentar em diversos
formatos, dependendo das caracteristicas dos paises que o implementam (Bezerra, 2022).

Acrescenta-se que as competéncias dos governos central e subnacionais, definidas no
pacto federativo, dependem de recursos financeiros para serem exercidas. Os mecanismos
técnicos e juridicos que definem competéncias de arrecadacdo de receitas dos governos para
o cumprimento das metas que lhes foram atribuidas, compreende o federalismo fiscal (Santos,
2021). Enquanto o Federalismo, em sentido amplo, ¢ entendido como a organizagao dos
poderes politicos e constitucionais entre os diversos niveis de governo, o federalismo fiscal ¢
a via de relacdo entre a competéncia de arrecadar e alocar racionalmente os recursos publicos,
com o fim de atender as demandas da sociedade (Dantas Junior; Diniz; Lima, 2020).

Nesta linha, Silva (2005) discorre que a adesdao ao federalismo fiscal envolve a
distribuicdo de competéncias aos entes federados para regular, de modo autonomo, “os

procedimentos de contribuicdo e gestdo tributdria, transferéncias fiscais, composi¢cdo e
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dimensao da despesa” (Silva, 2005, p. 119). Para Soares e Machado (2018) a distribuig¢do de
competéncias para arrecadar e aplicar recursos e, também, o processo de endividamento dos
entes sdao fatores basilares do federalismo que podem colaborar para a reducdo das
disparidades sociais.

Como descrito por Oates (1999 apud Reis, 2016 p. 65), o federalismo fiscal ¢ uma
vertente das financas publicas que se concentra na “estrutura vertical do setor publico” e
investiga tanto na perspectiva normativa quanto empirica, as fungdes dos distintos niveis
governamentais € como eles se inter-relacionam, por meio de mecanismos como, por
exemplo, as transferéncias intergovernamentais.

De outro modo, Rubinstein (2010) e Santos (2021) explicam que o federalismo fiscal
¢ entendido como um agrupamento de normas para enfrentamento das disparidades inter-
regionais, que adota mecanismos redistributivos, como os fundos de participacao e as
transferéncias. Esses mecanismos de equalizacdo fiscal podem variar significativamente entre
as distintas federagdes, de acordo com os principios econdmicos, sociais € juridicos.

Na literatura sobre o federalismo, sdo observadas duas geracdes de tedricos —
Federalismo fiscal de primeira e de segunda geragcdo — que, em vista de maior eficiéncia na
gestdo publica, defendem a descentralizagdo fiscal em maior ou menor intensidade e, do

mesmo modo, a interveniéncia ou nao do Estado na atividade economica.

2.2.1.1 Teorias do federalismo fiscal de primeira geragao

Ao longo do tempo, na perspectiva de identificar uma estrutura de distribui¢do de
responsabilidades entre os entes central e subnacionais de governo e suas respectivas
reparti¢oes de receitas, foram formuladas concepgdes tedricas inclinadas na centralizagdo de
poderes no governo federal ou na descentralizagdo entre os governos subnacionais.

Trabalhos de Tiebout (1956), Musgrave (1959) e Oates (1972), baseados na teoria
Keynesiana, deram origem ao Federalismo Fiscal de Primeira Geracdo, enquanto as
concepgoes da escola da Escolha Publica (Public Choice), de prescri¢ao neoliberal, inspiraram
o Federalismo Fiscal de Segunda Geragdo (Nazareth; Lirio, 2016; Reis, 2016; Suzart;
Zuccolotto; Rocha, 2018; Vargas, 2011).

A teoria do Federalismo Fiscal de Primeira Geracao ou teoria tradicional, normativa
ou 6tima do setor publico, foi idealizada por Richard Musgrave na década de 1950. Esta teoria

sumarizou a concep¢do Keynesiana sobre as finangas publicas em um contexto de forte
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interven¢do do Estado na economia. Aborda a reparticao de responsabilidades entre os niveis
de governo, com o intuito de alcancar uma gestao eficiente no setor publico (Reis 2016).

Para Musgrave (1976), o Estado com padrdes eficientes de politica fiscal regula as
falhas do mercado ao desempenhar trés fungodes: “(1) assegurar ajustamento na alocagao de
recursos, (2) ajustar distribuicdo da renda e da riqueza e (3) garantir a estabilizagdo
econdmica” (Musgrave, 1976, p. 25). Essas trés fungdes — alocagdo, distribuicdo e
estabilizacdo —, embora envolvam objetivos e principios diferentes, podem ser descritas em
um planejamento or¢amentario Unico.

A alocagdo ¢ considerada por Musgrave (1976,) a funcao classica do Estado e vincula-
se ao proposito de atender as demandas da coletividade e, de forma mais ampla, ao objetivo
de assegurar os ajustamentos de recursos pelos mecanismos do mercado, em decorréncia de
possiveis falhas que este mercado pode apresentar. Para Musgrave (1976), estes ajustamentos
s30 necessarios para:

a) controlar a formagdo de monopolios e coibir praticas restritivas de concorréncia e

regular a politica de precos;

b) subsidiar atividades que gerem externalidades positivas, como pesquisa por
exemplo, e impor regras rigidas para as atividades econdmicas que gerem
externalidades negativas, como as polui¢des do ar e dos rios e desmatamento;

c) oferecer servicos de carater social, cujo objetivo € beneficiar a todos, sem distingdo
entre os que podem e nao podem pagar. Portanto, sdo classificados como nao-
excludentes. Neste caso, o mercado ndo estd disposto a ofertar esses servicos,
cabendo ao Estado prové-los. Como explica Reis (2016), se esses bens fossem
ofertados por uma empresa privada, haveria o risco de as pessoas usufruirem
desses bens sem a respectiva contrapartida. Como exemplo, sdo citados os servigos
de seguranca e justica e;

d) satisfazer necessidades meritdrias, por meio de servicos ofertados pelo mercado,
no limite da procura efetiva e sujeitos ao principio da exclusdo. Necessidades
meritorias sao supridas pelo or¢amento publico e pelo mercado. Musgrave (1976)
cita como exemplo desses servicos, a educacdo gratuita e a merenda escolar.

Na concepgao de Musgrave (1976), a fungdo alocativa esta intimamente ligada as
possibilidades de uso dos recursos disponiveis. Essa situacdo ocorre em razdo da limitagdo
dos recursos, o que significa que, ao destind-los para atender determinadas necessidades
publicas, estes ndo estardo disponiveis para outras finalidades. Portanto, o problema da

alocagdo de recursos “¢ essencialmente de custo de oportunidade” (Musgrave, 1976, p. 38).
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Ainda de acordo com Musgrave (1976), o or¢amento da area de alocacdo nem sempre
sera equilibrado. O equilibrio poderé ocorrer se a satisfacdo de todas as demandas publicas se
restringir as despesas correntes, sem despesas de capital. Caso contrario, recursos para essas
necessidades podem ser obtidos por meio de empréstimos no setor privado. O autor sugere
que o custo do investimento seja atribuido aos beneficidrios e suportado por meio de impostos
durante a vida util do bem, o que ¢ conhecido como equidade intergeracional.

A alocacao tende a ser mais eficiente quando desempenhada pelos entes subnacionais,
portanto, de forma descentralizada. Isso porque os governos locais sao mais proximos de seus
habitantes e, por isso, conhecem melhor as suas preferéncias. Além disso, os governos
subnacionais podem ser mais bem monitorados pela populagdo, devido a proximidade entre
governo e governados, incentivando uma alocagdo de recursos mais eficiente (Cabral, 2013;
Musgrave, 1976, Nazareth; Lirio, 2016).

Cabral (2013 p. 593-622) discorre que a natureza normativa da teoria Musgraviana
resulta da tentativa de explicar o “fendmeno da descentralizacdo financeira entre diferentes
niveis (territoriais) de decisdao”, devido aos ganhos de eficiéncia na alocacao de recursos para
prover os bens publicos. A autora enfatiza que o “coracao” do federalismo fiscal ¢ a funcao
“alocacdo”, ja que a descentralizacdo, ao aproximar as preferéncias individuais e os bens
publicos, proporciona ganhos de eficiéncia, se comparada a centralizagao.

De outro modo, a fungdo distributiva e a estabilizadora — apresentadas adiante — devem
estar atreladas fundamentalmente ao nivel central de decisdo, embora imprescindivel o
envolvimento dos entes subnacionais (Cabral, 2013; Reis, 2016).

A funcdo distributiva, de acordo com Musgrave (1976, p. 40), decorre do
reconhecimento de que o governo deve “assegurar o estado apropriado de distribuicao” de
renda. Com efeito, nas sociedades democraticas frequentemente surgem disfuncdes nas quais
o Estado deve intervir para equacionar a forma de distribui¢do, sem provocar danos a
economia. Esta intervencdo pode ser feita por meio de mecanismos de tributacdo e de
transferéncia de renda, além de medidas de subvengdes, protecao tarifaria, regulamentacdes
sobre o saldrio-minimo entre outras.

As medidas de carater distributivo, de acordo com Musgrave, nao sao benéficas para
as economias quando sdo regionalizadas porque tendem a promover distanciamento das
populacdes mais ricas e atracdo das mais pobres. Portanto, para que ndo haja movimentagdes
indesejadas de recursos (capital e trabalho) ¢ essencial que medidas de distribuicdo de renda

sejam homogéneas em todo o territdrio nacional (Cabral, 2013).
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A funcdo estabilizadora, como aponta Musgrave (1976, p. 45), tem como intuito
principal garantir niveis elevados de “utilizagdo de recursos e estabilidade do valor da moeda”,
a fim de assegurar empregos ¢ garantir estabilidade de precos nos limites aceitdveis na
economia. As politicas fiscal, monetaria e de divida visam atingir esse objetivo por meio de
ajustes que podem gerar déficits ou superavits orgamentarios.

Cabral (2013) acentua que a responsabilidade principal de manter a estabilidade
macroecondmica, seja por meio de politica monetaria, fiscal ou de divida, deve recair sobre o
nivel central de decisdo. Isso porque medidas ligadas aos tributos e aos gastos publicos, tanto
numa perspectiva restritiva quanto expansionista, se tomadas por niveis regionais de decisao,
poderiam sofrer prejuizos por perdas ou fugas de comércio. Se as medidas estabilizadoras
forem implementadas pelo nivel central de decisdo, a ocorréncia dessas perdas comerciais ou
fugas sera evitada ou significativamente reduzida.

Historicamente, o federalismo fiscal de primeira geracdo, de orientagdo keynesiana e
baseado no pressuposto de que os politicos e burocratas atuam para garantir o bem-estar social,
justificou o alargamento da intervencao do Estado na economia nos paises avancados apos a
crise da década de 1930 e fortaleceu o modelo do federalismo cooperativo, predominante nos
Estados Unidos, do New Deal (1933-1937) até o inicio dos anos 70. O federalismo cooperativo
pressupde a colaboragdo entre as esferas governamentais, com o objetivo de minimizar as
disparidades inter-regionais de renda e de melhorar o equilibrio federativo. O governo central
assume papel principal nesse processo, ao ampliar a assisténcia aos entes subnacionais,
especialmente por mecanismos de transferéncia (Oliveira, 2007; Reis, 2016).

Como aponta Reis (2016), o modelo de federalismo cooperativo dos Estados Unidos
tornou-se referéncia para paises desenvolvidos e em desenvolvimento, inclusive para o Brasil.
Eventos historicos marcaram o sistema capitalista e influenciaram o desenvolvimento desse

modelo. Esses eventos foram sintetizados por Oliveira (2007) da seguinte forma:

i) as transformagdes conhecidas pelo sistema capitalista a partir do final do século
XIX, que comegaram a modificar a visdo tedrica predominante sobre a relagdo
Estado/economia; ii) a crise dos anos 1930 (a Grande Depressdo), acompanhada das
formulagdes keynesianas sobre a importancia do papel do Estado para reativar a
economia e expandir o emprego; iii) o avango e consolidacdo do welfare state que
resultou dessa situacdo e que se transformou num importante instrumento de
solidariedade para garantir a sobrevivéncia do capitalismo; iv) as duas grandes
guerras mundiais que deixaram claro a necessidade de um Poder Central mais
fortalecido e organizado para lidar com maior eficiéncia e agilidade com essas
situagdes; ¢ v) as evidéncias de desigualdades econdmicas e tributarias entre as
esferas subnacionais, que desvelaram a importancia da implementagdo de politicas
globais voltadas para a redugdo das disparidades existentes, com o objetivo de
fortalecer as bases da federagédo (Oliveira, 2007, p. 11).
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Ainda conforme Oliveira (2007), no longo periodo em que prevaleceram o Estado
Keynesiano e o welfare economics, embora sustentado pelos principios de cooperagdo,
observou-se um “viés centralizador das atividades publicas” (Oliveira, 2007, p. 12) e de
receitas no governo central, por conta da atribuicao a este nivel de governo das fung¢des
estabilizadoras e de distribui¢ao. Expandiram-se, neste contexto, os gastos do governo, o que
gerou déficits publicos elevados e endividamento. O desequilibrio nas contas publicas, a
dependéncia dos governos locais e a falta de competi¢ao entre eles na oferta de servigos foram

fatores importantes na deterioragao das relagdes federativas e do modelo cooperativo.

2.2.1.2 Teorias do federalismo fiscal de segunda geragao

As teorias do federalismo fiscal de primeira geragdo, de natureza normativa,
prescreveram, como discutido, um modelo de Estado benevolente, visando a garantia do bem-
estar da sociedade. Essa concepcao perdurou por diversos anos até o inicio da década de 1970,
quando uma grave crise assolou a economia mundial.

Como explicam Corsi (2011) e Mello (2019), a severa crise do sistema capitalista teve
inicio com o primeiro choque do petroleo (1973) quando os paises membros da Organizacao
dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) aumentaram drasticamente o preco do petréleo
e reduziram a produgdo, causando sérios problemas econdmicos, especialmente nas nagdes
industrializadas, altamente dependentes do produto. A crise também foi marcada pelo colapso
do sistema monetario internacional ancorado no délar, estabelecido em Bretton Woods; pelo
excesso de produgdo e queda substancial na taxa de lucros, que desencadeou a ampliagao do
desemprego e desaceleracdo econdmica; pela crise fiscal dos estados, resultante da queda na
receita fiscal e ampliagdo dos gastos publicos.

Tanto no plano tedrico, quanto nas perspectivas politicas e sociais, houve na década
de 1970 uma clara reviravolta. As importantes criticas as teses keynesianas e o abandono do
estado de bem-estar social conduziram a adogao das politicas neoliberais e a defesa do estado
minimo, como argumento para melhorar a eficiéncia e assegurar a retomada do crescimento
econdmico (Reis, 2016). A vertente neoliberal das finangas publicas conforma-se na Teoria
da “escolha publica” (public choice), de inspiragdo neoclassica, que, por seu turno,
corresponde ao federalismo fiscal de segunda geracdao. A escolha publica esta fundamentada
na defesa do livre mercado e da racionalidade econdmica e na tese de que a atuagdo do estado

deve ser reduzida (Affonso, 2003; Reis, 2016; Vargas, 2011).
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Os tedricos da public choice adotam uma visao objetiva da politica, rejeitando a ideia
de um Estado benevolente que age em nome do interesse publico e do bem-estar coletivo. Ao
contrario das premissas do welfare economics, que se apoia nas imperfeicoes do mercado para
defender uma intervengao estatal significativa, a public choice tem como base as falhas do
Estado e as restri¢des a interven¢do na economia (Milhomem, 2019).

Na Teoria da escolha publica, a descentralizacdo ¢ reformulada, incorporando-se a
dimensao politica (Vargas, 2011). Para Affonso (2003), essa teoria permite analisar a politica
numa perspectiva de troca, andloga ao mercado, uma vez que tanto os agentes privados quanto
os publicos sdo motivados pela “maximizacio da utilidade configurada no consumo, no lucro,
no voto ou no poder” (Affonso, 2003, p. 42). Esta concep¢ao permite tratar o Estado como
mercado, no qual, conforme Reis (2016), sao decididos, por meio do voto, os mecanismos de
tributacao e de distribui¢do de responsabilidade entre os niveis governamentais.

Para Vargas (2011), esta concepcao sugere que o cidaddo, por meio do voto e no
mercado politico, escolhe a distribuicdo de competéncias e encargos entre os niveis
governamentais e, desse modo, promove a descentralizagao e a eficiéncia da economia. Sendo
assim, os bens publicos, distribuidos pelos diferentes niveis governamentais, € o “seu
financiamento (as competéncias tributarias) seriam redefinidos sendo que o eleitor racional
tenderia a preferir descentralizd-los ao méaximo para efeito de uma melhor fiscalizacdo”
(Vargas, 2011, p. 57-58). Assim, a partir da Teoria da escolha publica, desenvolveu-se a nogao
de accountability — ou responsabilizacao — promovendo a descentralizacao fiscal como forma
de aumentar a eficiéncia dos governos subnacionais € incentivar uma ampla concorréncia
entre esses governos, juntamente com a nogao de responsabilidade e transparéncia.

Na concepg¢ao de Affonso (2003), as teorias do federalismo fiscal de segunda geracao
podem ser associadas ao federalismo competitivo de ideia contraria ao federalismo
cooperativo. O federalismo competitivo defende a concorréncia entre os entes governamentais
como alternativa para promover a eficiéncia econdmica e tende a diminuir o tamanho do setor
publico e inibir as politicas expansionistas, considerando a livre mobilidade dos eleitores e,
por consequéncia, das receitas tributarias. Ha, neste sentido, uma plena harmonia entre a
perspectiva da teoria da escolha publica e do federalismo competitivo.

Portanto, de acordo com Affonso (2003), a teoria do federalismo competitivo se baseia
em duas premissas: a primeira ¢ a ampliagdo da eficiéncia publica por meio da concorréncia
entre os governos subnacionais; ¢ a segunda ¢ a redugdo do papel do Estado e um maior

controle sobre ele por parte da sociedade.



34

2.2.2 Federalismo fiscal no Brasil: ciclos de centralizacao e descentralizagao

Como visto, o federalismo moderno surgiu nos Estados Unidos da América em 1897
e se expandiu mundialmente, persistindo até os dias atuais. Esta forma de organizagao
politico-administrativa, embora apresente distor¢des, tornou-se, conforme Reis (2016) uma
alternativa favoravel ao desenvolvimento economico e de conciliagdo de conflitos,
especialmente em paises de maior extensao territorial e de grande diversidade cultural, étnica
e econodmica, como ocorre no estado brasileiro.

No Brasil, a Proclamacdo da Republica marca, pelo Decreto n® 01, de 1889, a
instituicdo provisoria da forma federativa e, em 1891, tornou-se inalterdvel com a
promulgacao da Constitui¢do da Republica Federativa (Bezerra, 2022).

O sistema federativo do Brasil baseou-se formalmente no modelo norte-americano,
com explicita separagdo entre os poderes e com adocao do sistema presidencialista. Todavia,
a implementacdo desse modelo no pais ndo seguiu 0 mesmo propdsito do norte-americano.
Enquanto nos Estados Unidos o federalismo buscou agregar entes subnacionais ja autbnomos
e estabelecer um governo central para cuidar dos objetivos gerais; no Brasil, o federalismo
buscou a descentralizagdo politico-administrativa de um Estado Unitario e fortemente
centralizado, originando-se de uma dinamica de segregagdo ou desagregacao (Reis, 2016).

A falta de autonomia das provincias j& vinha sendo contestada desde a independéncia.
O federalismo, portanto, foi uma alternativa para atender as reivindicagdes das antigas
provincias que passaram a condicao de estados, com autonomia administrativa e financeira,
inclusive para contrair empréstimos fora do pais (Bezerra, 2022; Reis, 2016).

De acordo com Soares e Machado (2018), a Constitui¢do de 1891 previu ampla

autonomia aos estados e estabeleceu uma estrutura federal em:

as provincias se converteram em 20 estados, todos dotados de poder executivo,
legislativo e judiciario; os governadores e membros das assembleias legislativas
estaduais seriam eleitos por voto direto; os estados teriam uma constituicdo propria
e responderiam pelas competéncias que ndo estavam asseguradas a Unido —
competéncia legislativa residual; o senado seria a casa de representacdo dos estados
no governo nacional; foi criado o Supremo Tribunal Federal; o imposto de
exportacdo seria de competéncia dos estados, entre outros (Soares; Machado, 2018,
p- 74).

Lopreato (2002) destaca que a Constitui¢do Federal de 1891 atribuiu aos Estados a
competéncia para arrecadar o imposto sobre exportagdo, que se constituia como a principal
fonte de arrecadacao tributaria, o direito de instituirem outros tributos, desde que nao fossem
concorrentes com a Unido, além de possibilitar-lhes recorrer a divida publica, inclusive por

meio de créditos externos. Contudo, embora existisse liberdade para que os entes dominantes
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pudessem administrar seus proprios interesses, o governo central deveria garantir as condigdes
de existéncia do pacto oligarquico e apoiar os interesses da classe dominante.

Para Soares e Machado (2018), a realidade da Republica Brasileira entre os anos de
1891 e 1930, ndo seguiu os preceitos constitucionais, persistindo o dominio das elites agrarias
e a maioria da populacdo era excluida das decisdes politicas. Na primeira Republica ou
Republica Velha (1889-1930), o federalismo caracterizou-se por uma posi¢do de menor
destaque do poder central e pela concentragdo do poder nas oligarquias, federalismo
oligarquico, com dominio, principalmente das elites dos estados de Sao Paulo, Minas Gerais
e, em menor intensidade, no Rio Grande do Sul.

Ao final da primeira republica (1889-1930), ocorreram transformagdes importantes
nas relacdes intergovernamentais no Brasil. A superproducao do café e a recessao global de
1929 reduziram as receitas de exportagcdo, o que enfraqueceu as finangas e a autonomia dos
estados. A partir de 1930, reverteu-se a descentralizacdo do periodo anterior o que acabou por
fragilizar ainda mais o poder das elites estaduais (Lopreato, 2002; Oliveira, 2020).

A promulgacao da Constituicdo de 1934 marcou o processo de alteragao do arranjo
federativo, antes fortemente descentralizado. Esta perspectiva foi reafirmada pela
Constituicao de 1937, que instituiu um aparato estatal centralizado, com maior capacidade de
interven¢do na economia. Embora na Constitui¢ao de 1937 o Brasil tenha sido descrito como
um pais federal, no periodo intitulado Estado Novo (1937-1945), sob o governo de Getllio
Vargas, os atributos basicos de um sistema federal tipico foram abandonados. Os estados
perderam condi¢des de enfrentar a crise com seus proprios recursos € passaram a recorrer a
arbitragem federal (Lopreato, 2002; Soares; Machado, 2018; Torrezan, 2017).

A partir de 1945, ap6s a Segunda Guerra Mundial e a queda dos regimes totalitarios,
cresceram as pressoes, inclusive internacionais, em prol das elei¢cdes diretas no Brasil. Com a
posi¢do enfraquecida de Vargas e o fim do Estado Novo, o pais deu um grande passo em
direcdo a democratizacdo, convocando elei¢des diretas para a Presidéncia da Republica e
formando uma nova assembleia constituinte (Oliveira, 2007; Soares, Machado, 2018).

A Constituicdo de 1946 concedeu ampla autonomia aos estados e municipios,
revertendo a forte centraliza¢dao do periodo anterior. A elaboracao dessa nova Constituicao foi
influenciada pelo “compromisso com o liberalismo politico, a restauracdo da democracia, o
fortalecimento do federalismo e a descentralizagdo das atividades publicas” (Oliveira, 2020,
p. 47), com destaque para os municipios como protagonistas dessas mudangas. A
descentralizacao politica, administrativa e fiscal, criada pela Constituicao de 1946, perdurou

até meados da década de 1960 (Oliveira, 2020).
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A abordagem centralizada volta a tona com o golpe militar de 1964. Este processo
representou, mais uma vez, a utilizagdo do autoritarismo como meio de lidar com os interesses
sociais. “Os espacos de autogoverno no nivel subnacional foram abolidos ou restringidos™ e
os partidos politicos foram extintos (Soares; Machado, 2018, p. 77). O regime autoritario,
estabelecido apos o golpe e permaneceu até 1985 (Soares; Machado, 2018).

O Estado autoritario-burocratico instituido com o golpe militar aboliu elei¢des para
chefe do executivo dos estados e de municipios de maior destaque, limitou liberdades
individuais por meio de Atos Institucionais e transferiu autonomia tributaria dos estados e
municipios para a Unido. Apesar disso, introduziu mecanismos de redistribui¢do de receitas,
com o intuito de conseguir apoio e, a0 mesmo tempo, manter o controle sobre os gastos dos
governos subnacionais (Oliveira, 2020).

Na década de 1980, houve um processo de democratizagao em toda a América Latina,
marcado por ampliagdo das competéncias dos entes subnacionais. Esse processo foi
legitimado por argumentos politicos e financeiros, segundo os quais a desconcentracao seria
essencial para a democracia representativa, além de promover a alocagdo de recursos publicos
de forma mais eficiente e possibilitar o desenvolvimento das regides (Rangel, 2002).

Neste contexto, ocorreu um processo de redefini¢do do federalismo fiscal brasileiro.
Segundo Soares e Machado (2018, p. 80), a nova “experiéncia democratica federal iniciou-se
oficialmente com a eleicdo de Tancredo Neves, em 1985, mas sua configuracao foi definida
pela Constitui¢ao da Republica Federativa do Brasil de 1988”.

A Constituicdo Federal de 1988 se constituiu num importante marco politico-
institucional ao estabelecer mudangas significativas na distribuicdo de competéncias e de
arrecadagdo de recursos entre os niveis de governo. Em contraste com o governo centralizador
do periodo de 1964 a 1984, a ‘Constituicdo Cidada’ reforcou a autonomia dos estados e
municipios, expandindo suas competéncias legislativas e administrativas, inclusive com maior
responsabilidade nas areas de satde, educagdo e seguranga, entre outras. (Bevilaqua, 2000;
Rangel, 2002). Nas palavras de Vergolino (2013), como aspectos relevantes da Constituicdo

Federal de 1988, destacam-se:

i) descentralizagdo fiscal, com o natural enfraquecimento do poder central; ii)
fortalecimento e consolidagdo da capacidade de tributagdo propria das esferas
subnacionais de governo; iii) tendéncia a redistribui¢ao dos recursos publicos, com
uma nova politica de reparticao; e iv) reduzido grau de coordenag¢do do governo
central, acompanhado de forte autonomia dos entes subnacionais na ado¢do de
politicas de fomento ao desenvolvimento econémico de suas jurisdi¢des (Vergolino,
2013, p. 15).
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Conforme Lopreato (2002), a autonomia dos estados e municipios ¢ demonstrada pela

reparti¢do das receitas tributarias prevista na Constituicao de 1988:

A Constituicdo definiu como impostos federais os incidentes sobre: importagao (II)
e exportagdo de produtos (IE), produtos industrializados (IPI), renda e proventos de
qualquer natureza (IR), operagdes financeiras (IOF), propriedade territorial rural
(ITR), além do imposto sobre grandes fortunas (IGF), a ser regulamentado em lei
complementar. Aos Estados e ao Distrito Federal atribuiu competéncia para instituir
impostos sobre: a) transmissdao causa mortis ¢ doacdo; b) operagdes relativas a
circulagdo de mercadorias e sobre prestagdo de servigos de transporte interestadual
e intermunicipal e de comunicagdo (ICMS); ¢) propriedade de veiculos automotores
(IPVA); e d) adicional de até¢ 5% do IR incidente sobre lucros, ganhos e rendimentos
de capital. Aos Municipios, por sua vez, couberam os impostos sobre: a) propriedade
predial e territorial urbana (IPTU); b) transmissao intervivos (ITBI); ¢) vendas a
varejo de combustiveis liquidos e gasosos, exceto 6leo diesel (IVV); e d) os servigos
de qualquer natureza (ISS) (Lopreato, 2002, p. 109).

Neste prisma, Franzese e Abruacio (2009) relatam que a descentralizagao foi fortemente
evidenciada na nova Constitui¢ao, especialmente no nivel municipal, o que se configurou em
um modelo peculiar de federacdo, composta por trés niveis governamentais, dotados de
“autonomia politica, administrativa e financeira” (Franzese; Abrucio, 2009, p. 31). A
tendéncia de descentralizagcdo de recursos que teve inicio na década de 1980 foi fortalecida
pela Constituigdo, em grande medida através do aumento das transferéncias federais por meio
dos fundos de participagao.

Serra e Afonso (1999) acrescentam que a descentralizagdo fiscal realgada na
Constituicdo, além de promover os municipios ao status de entes federados autonomos,
simplificou sua criacao. No periodo de 1884 a 1997, 1405 municipios foram criados no Brasil
e, aproximadamente 50% desses municipios com menos de cinco mil habitantes.

De acordo com Vergolino (2013), este modelo de federalismo experimentou, apos
1994, certo enfraquecimento, com propensao a centralizar competéncias fiscais em prol da
Unido. O autor atribuiu este enfraquecimento a dois fatores: a) questdes de ordem econdmica
e; b) garantia constitucional de competéncia exclusiva da Unido para criar tributos.

Quanto aos aspectos de ordem econdmica, Vergolino (2013) destaca a implementagao
do Plano Real, que revelou o desequilibrio fiscal sem precedentes dos entes subnacionais ao
promover a queda da hiperinflacdo no pais. Parafraseando Vieira (2006), O Plano Real
colocou forte pressao nas finangas estaduais devido a rapida reducao da inflacdo e as altas
taxas de juros, agravando os desequilibrios fiscais. Os métodos anteriores de gestao financeira
estadual tornaram-se inadequados no novo cendrio. As estratégias de desvalorizacdo da
moeda, que incluiam atrasos nos pagamentos e reajustes salariais abaixo da inflagdo, ndo eram
mais viaveis. Isso afetou negativamente a arrecadagdo dos governos estaduais e do setor

publico em geral.
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Em relagcdo a competéncia exclusiva, Vergolino (2013) destaca que o aumento dos
gastos com previdéncia e transferéncia de recursos aos estados e municipios destinados a
saude e a educagdo causaram forte pressdo no orcamento do governo federal. Diante disso, a
Unido, valendo-se de prerrogativas constitucionais de competéncia exclusiva, criou
contribui¢des ndo compartilhadas com os governos subnacionais, enfraquecendo, assim, o
processo de descentralizagdo.

Corroborando este entendimento, Soares e Machado (2018) afirmaram que as reformas
politicas conduzidas pelo governo federal, a partir de 1994, intensificaram a autoridade fiscal
da Unido por meio de: “aumentos na carga tributdria; aumentos de tributagdo exclusiva da
Unido (contribui¢des sociais); desvinculagdes de receitas nacionais” de gastos considerados
constitucionais (Soares; Machado, 2018, p. 82). Além disso, a Unido tomou medidas que
reduziram a liberdade dos gastos e de endividamento dos estados e municipios. A Lei Camata,
de 1995, estabeleceu limites para os gastos com pessoal com base na receita, enquanto a
Medida Provisoria de 1996 criou o Programa de Estimulo a Redugdo do Setor Publico no
Setor Financeiro (Proes) que promoveu a privatizagao dos bancos estaduais.

Segundo Afonso e Junqueira (2008), o éxito do Plano Real no combate a inflacao
fortaleceu o governo federal, permitindo-lhe obter apoio politico para suavizar o modelo de
descentralizacdo instituido na Constitui¢do de 1988. Para Afonso (2016), a Unido, usando-se
de suas prerrogativas, comegou a recuperar sua receita tributdria, enquanto os estados
reduziram sua participacao, € os municipios apresentaram uma tendéncia de crescimento.

Para demonstrar esta tendéncia apresenta-se, na Tabela 1, a distribui¢do da carga
tributaria bruta, em percentual do PIB, para cada um dos entes federativos e o percentual de

sua participagdo relativa, referente ao periodo de 1990-2021.

Tabela 1 — Distribuicao da carga tributaria bruta, por unidade federativa, 1990-2021

(continua)
Ano . Carga Tributaria quta ("’/o PIB) .Participag:ﬁo relativa % '
Unido | Estados | Municipios |  Total Unido | Estados | Municipios
1990 20,53 9,02 0,95 30,50 67,32 29,57 3,11
1995 20,01 8,32 1,43 29,76 67,24 27,95 4,81
2000 22,97 8,69 1,52 33,18 69,23 26,19 4,59
2002 22,20 8,33 1,56 32,09 69,18 25,96 4,86
2004 22,23 8,48 1,64 32,35 68,71 26,21 5,08
2006 23,04 8,55 1,70 33,29 69,20 25,68 5,12
2008 23,24 8,53 1,73 33,50 69,37 25,47 5,16
2010 22,43 8,28 1,79 32,50 69,01 25,47 5,52

2012 22,52 8,21 1,89 32,62 69,05 25,16 5,80
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Tabela 1 — Distribuicdo da carga tributéria bruta, por unidade federativa, 1990-2021

(conclusao)
Ano . Carga Tributaria quta ("‘/o PIB) .Participag:ﬁo relativa % '
Unido | Estados | Municipios |  Total Unido | Estados | Municipios
2014 21,80 8,11 1,93 31,84 68,46 25,47 6,07
2016 22,06 8,12 1,98 32,16 68,60 25,25 6,14
2017 22,00 8,25 2,02 32,27 68,16 25,57 6,27
2018 22,09 8,36 2,13 32,58 67,80 25,65 6,54
2019 21,85 8,42 2,26 32,53 67,17 25,89 6,94
2020 20,49 8,35 2,08 30,92 66,28 27,00 6,72
2021 21,83 8,88 2,24 32,95 66,25 26,95 6,80

Fonte: Elaborada pela autora (2023), conforme dados do Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros (RFB).

Como se observa na Tabela 1, em 1995, a carga tributaria da Unido era 20,01% do PIB
e em 2021 passou para 21,83%, atingindo em 2008, o percentual méximo de 23,24%, quando
a carga tributaria total do pais alcangou 33,5% do PIB. Em relagdo aos municipios, observa-
se tendéncia de crescimento ao longo de todos os anos da série, o que revela o fortalecimento
dos municipios, embora ainda restrito em relagdo aos demais entes, especialmente a Unido.

De outro modo, ao considerar a carga tributaria, ap6s as transferéncias obrigatorias da
Unido para os estados e municipios e dos estados para os municipios, como descrevem Afonso
e Ribeiro (2022), a participagdo relativa na carga tributaria se altera em prol dos municipios.
Como exemplo, estes autores apresentam a participagdo relativa do ano de 2019 no qual a
carga tributdria relativa da Unido, dos estados e municipios, apds as transferéncias
obrigatdrias, passa a ser de 58%, 23% e 18%, nesta ordem.

Ainda na perspectiva de Afonso e Ribeiro (2022), no que diz respeito ao gasto publico,
a autonomia dos governos subnacionais ¢ limitada. No relatorio do Banco Mundial (2017),
intitulado Um Ajuste Justo: andlise da eficiéncia e equidade do gasto publico no Brasil, sdos
discutidas algumas destas limitagdes que terminam por comprometer o equilibrio vertical do

federalismo brasileiro, evidenciando sérios desafios para todos os niveis governamentais:

O arcabougo intergovernamental do Brasil consiste em trés niveis administrativos:
Governo Federal, Estados ¢ Municipios. A Constituicdo determina a alocacdo de
poderes tributarios, responsabilidades por despesas e mecanismos de repasse entre
os niveis de governo. A politica fiscal federal afeta as finangas dos governos
subnacionais, que, por sua vez, constituem um risco fiscal significativo para o
Governo Federal (...). O or¢amento federal é responsavel por cerca de 60% do gasto
total do governo no Brasil. Além disso, ele determina uma proporg¢do significante
dos gastos obrigatorios dos entes subnacionais via legislacdo federal (Banco
Mundial, 2017, p. 17).

Os estados e municipios sdo responsaveis pela oferta de servigos como educagdo,

saude e seguranca, e pela cobertura dos custos associados, inclusive salarios e aposentadorias.
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Entretanto, aspectos importantes dessas despesas sdo regidos por leis e regulamentos da
Unido, como, por exemplo, o piso salarial nacional dos profissionais da educacdo basica e as
vinculag¢des constitucionais de receita e gastos com saude e educagdo. Adicionalmente, as
politicas tributérias federais, como as isengdes de impostos, afetam as finangas dos estados e
municipios, ao reduzir os repasses para esses governos. De outro lado, as ameagas de
insolvéncia dos governos regionais e locais, representam riscos também para o governo
federal (Banco Mundial, 2017).

Outro aspecto que impacta o alcance do equilibrio vertical da federacao brasileira ¢ a
despesa de pessoal dos governos. Como destacado pelo Banco Mundial (2017), o nimero de
servidores federais do Brasil corresponde a 10% do total, o que ¢ menor do que em outros
paises federais como Estados Unidos, Canadd e Australia. Contudo, os servigos que
necessitam de maior contingente de pessoal, como saude, educagao e segurancga, sao prestados
pelos estados e municipios, o que legitima o maior nimero de servidores nessas esferas de
governo. Do lado das despesas, conforme Banco Mundial (2017, p. 42), “os gastos com
salarios do funcionalismo publico no Brasil sdo divididos igualmente entre os governos
federal, estaduais e municipais”, o que sugere que o gasto por servidor do governo federal ¢
mais que o dobro do gasto por servidor dos governos subnacionais.

A Constitui¢do Federal de 1988 estabeleceu uma estrutura politica descentralizada,
com entes subnacionais dotados de autonomia. No entanto, ao longo do tempo, as alteracdes
e a legislacdo infraconstitucional concederam a Unido um grande poder de decisao fiscal,
restringindo a autonomia dos governos subnacionais. Entre as medidas de centralizacao,
citam-se a Lei Kandir que promoveu a desonera¢do do ICMS sobre produtos primarios e
semielaborados, visando estimular a exportacdo, ¢ a Lei de Responsabilidade Fiscal, que
reduziu sobremaneira o poder decisorio dos estados e municipios (Lizeiro; Carvalho, 2018).

Ao longo de sua historia, observa-se que o federalismo brasileiro foi caracterizada pela
alternancia entre arranjos de centralizagdo e descentralizacdo de poder, dependendo das
circunstancias politicas dominantes no periodo (Mora; Giambiagi, 2005).

No Quadro 1, sdo apresentados, em sintese, alguns entre os principais marcos das
alteracdes no arranjo federativo brasileiro, entre 1889 até 1988. Apos este periodo, embora
ndo tenha ocorrido mudanga no ambito constitucional, algumas medidas institucionais

resultaram no enfraquecimento do federalismo brasileiro, especialmente a partir de 1994.
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Quadro 1 — Trajetdria do federalismo no Brasil, a partir de 1889

(continua)
Periodo Poder na Caracteristicas
Federacao
- Federalismo oligarquico (centralizagdo de poder nos estados de
Primeira Reptiblica Sao Paulo, Minas Gerais ¢ Rio Grande do Sul);
o Descentralizado . ..
ou Republica Velha - Modelo de federalismo similar aos EUA;
(1889-1930) - Descentralizacao politica e fiscal;
- Economia liberal, contraria a interven¢do do Estado.
Era Vargas Centralizado |~ Finangas dos Estados comprometidas pela recessdo mundial,
(1930-1937) - Movimento de centralizagdo de poder no governo central.
- Abandono dos atributos basicos do sistema federal, embora a CF
Estado Novo Centralizado de 1937 descrevesse o Brasil como pais federal;
1937-1945 - Forte centralizagdo politico-territorial;
- Auséncia de autonomia dos entes subnacionais.
- Queda dos regimes totalitarios;
o . - Ampla autonomia dos estados ¢ municipios;
Republica Nova Descentralizado . . )
(1945 — 1964) - Implementagao de estrutura federativa de fato;
- Descentralizacao politica e fiscal;
- Fortalecimento dos municipios.
- Reformas fiscais e tributérias, a partir de 1964;
Ditadura militar . - Centralizagdo das decisdes da politica fiscal e tributaria no
Centralizado
(1964-1984) governo federal;
- Perda de autonomia dos estados e municipios.
- Promulgac¢do da Constituicdo Federal de 1988;
- - Municipios receberam status de ente federativo;
Redemocratizagdo D lizad N
(1984-1994) escentralizado | - finfase na descentralizagio das receitas: ampliagdo das
competéncias tributarias dos estados e municipios e ampliagao
das transferéncias para estes governos.
- Enfraquecimento das finangas dos governos subnacionais, com:
a) Plano real: extingdo do imposto inflacionario; politica de
juros elevados e ampliacdo dos encargos da divida dos estados;
b) Lei Complementar 87/96 (Lei Kandir?) que reduziu receitas
. ~ de ICMS;
Declzliﬁgj?zf(;:gg;agao Centralizado | -Lein® 9.496, de1997 refinanciamento da divida dos estados,
com correcdo pelo IGP-DI mais juros entre 6 e 7,5%.
- Maior controle hierarquico das finangas dos estados e
municipios pela LRF;
- Criacdo de contribuigdes ndo partilhadas com os estados e
municipios.

2 A Lei Federal n° 87/1996, conhecida como Lei Kandir, teve como principal objetivo regulamentar a aplicagio
do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos de transporte interestadual e intermunicipal e de
comunicagdo (ICMS) nas operagdes de exportacdo de produtos primdrios, semieclaborados ou servigos,
retirando a incidéncia desse imposto sobre essas operacdes. A desoneracdo tributdria visou estimular as
exportagdes e ampliar a competitividade internacional dos produtos brasileiros no mercado internacional.
Todavia, a Lei Kandir gerou muitas controvérsias em razao das perdas de arrecadacdo de ICMS nos estados
exportadores, como Minas Gerais. A Unido ndo conseguiu ressarcir aos estados as perdas decorrentes das
medidas da Lei Kandir, o que agravou a situacdo financeira desses governos (Oliveira; Gontijo, 2012; Lizeiro;
Carvalho, 2018).
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Quadro 1 — Trajetoria do federalismo no Brasil, a partir de 1889

(conclusao)

Periodo Poder n~a Caracteristicas
Federacao

- Criagdo em 2013 de novos critérios de distribui¢do do FPE, de
acordo com a populagdo e com o inverso da renda domiciliar per
capita da UF (antes destinava-se 85% para os estados Norte,

Pos-LRF . nordeste e centro-oeste).
. Centralizado . )
2001 em diante - Alteragdo, em 2014, dos indices da Lei n° 9.496, de 1997: IGP-DI

substituido pelo IPCA e redugdo dos juros para 4%;

- Regulamentacdo da EC n° 29, em 2013, e aumento do FPM, em
2014.

Fonte: Adaptado de Soares e Machado (2018) e Oliveira (2020).

Por fim, buscou-se, neste capitulo, apresentar as principais abordagens econdmicas
que tratam do papel da politica fiscal e da divida publica, além de discutir, de forma breve, os
aspectos teoricos do federalismo fiscal e a trajetoria deste processo no Brasil.

Sobre as abordagens do pensamento econdmico, destaca-se, aqui, a teoria keynesiana
e a perspectiva neocldssica representada pela teoria da equivaléncia ricardiana, pelas
contribui¢cdes na compreensao da dindmica das finangas publicas. A vertente keynesiana
considera os déficits e a divida publica como mecanismos benéficos para impulsionar a
demanda agregada. Porém, esses beneficios se limitam a um horizonte de curto prazo. De
outro modo, a neutralidade da politica fiscal abordada pela equivaléncia ricardiana, parece ser
mais relevante no longo prazo, no qual o equilibrio fiscal ¢ essencial para garantir a
sustentabilidade da divida publica.

As teorias sobre o federalismo fiscal, determinantes nas discussdes das dividas
subnacionais, sdo desdobramentos importantes da abordagem keynesiana (federalismo fiscal
de primeira geragdo) e neoclassicas (federalismo fiscal de segunda geracdo). A Teoria do
federalismo fiscal de primeira geragdo prescreve que a funcdo alocativa deve ser
descentralizada para os governos subnacionais com o objetivo de alcangar a eficiéncia e
regular as falhas do mercado. Nesta concep¢ao admite-se o desequilibrio orgamentario da area
de alocagdao quando necessarios gastos de capital que, por sua vez, podem ser obtidos por
empréstimos. O valor do desembolso de capital devera ser atribuido aos beneficiarios durante
a vida util do investimento (equilibrio intergeracional). Por outro lado, o federalismo de
segunda geracdo (public choice) baseia-se nas falhas do Estado e nas restrigdes a intervencao
na economia. A descentralizacdo, nesta perspectiva, ¢ definida com fundamento no aspecto

politico (pelo voto), mas se constitui numa preferéncia do eleitor racional, em vista da
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possibilidade de melhor fiscaliza¢do. A descentralizacdo melhora a eficiéncia ao estimular a
concorréncia entre os governos de mesmo nivel e promover a responsabilizagdo.

No contexto brasileiro, as variagdes do federalismo fiscal entre concentragao de poder
no governo central e descentralizagdo para as esferas subnacionais refletem a dinamica
complexa do sistema federal no pais. A dimensdo politica exerceu forte influéncia neste
processo. Um marco importante de descentralizagdo no Brasil ¢ a Constituicdo Federal de
1988, ao promover o fortalecimento das instituicdes democraticas e atribuir maior autonomia
dos governos subnacionais, com destaque para os municipios. O importante papel dos
municipios na implementagao das politicas publicas e na execug¢do dos gastos ¢ uma inovacao
marcante da Constitui¢do. Este processo se alinha com as teorias do federalismo fiscal que
consideram a descentralizagdo como alternativa de ganho de eficiéncia, em razdo da
proximidade entre quem oferta e quem necessita dos bens e servigos publicos.

No capitulo que se segue serd apresentado um panorama historico do processo de
endividamento dos governos subnacionais, especialmente a partir da década de 1990, quando
foi instituido um importante arcabou¢o normativo, visando conter os desequilibrios

orcamentarios, sobretudo dos estados.
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3 DIVIDA PUBLICA ESTADUAL NO CONTEXTO DO FEDERALISMO FISCAL

Desde a instituicdo do federalismo no Brasil, as flutuagdes entre modelos de
centralizacdo e descentralizagcdo, associadas a fatores politicos, moldaram as formas de
distribuicdo fiscal e de responsabilidades na execugao das politicas publicas entre os niveis de
governo. Essa dindmica exerceu uma forte influéncia no processo de endividamento dos
estados e no advento de novos mecanismos de ajuste fiscal e de controle da divida publica.

Este capitulo ¢ dedicado a apresentacao dos aspectos historicos relacionados a divida
dos estados no contexto do federalismo, sobretudo, apds a implementacdo de medidas
institucionais de ajuste e reestrutura¢do das contas publicas que se iniciaram na década de
1990. Entre essas medidas, destacam-se o programa de reestruturagao e ajuste fiscal instituido
pela Lei n° 9.496, de 1997 e a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Ainda neste capitulo
sera apresentada uma breve contextualizagdo das financas do estado de Minas Gerais € uma
revisdo da literatura sobre sustentabilidade da divida de governos centrais e subnacionais, com

o intuito de contribuir com o alcance dos objetivos propostos neste trabalho.

3.1 ORIGEM E EVOLUCAO DA DiVIDA PUBLICA DOS ESTADOS

A origem da divida dos estados ¢ bem antiga e antecede a institui¢do do federalismo.
Para Ziliotto (2011), antes da conquista da independéncia do Brasil, as provincias e o governo
central contrairam dividas de forma autdonoma, sem qualquer supervisao ou controle.

Entretanto, como destacam Lopreato (2002) e Martins (2021), o arranjo federativo da
Constituicdo Federal 1891 ¢, em grande medida, o elemento que deu causa a
institucionalizagdo da divida dos entes subnacionais ja na primeira republica (1889-1930). A
referida Constitui¢ao atribuiu aos estados autonomia para arrecadar impostos € recorrer aos
empréstimos, inclusive internacionais, como fonte adicional de receita.

Segundo Goldsmith (1986), entre os anos de1914 e 1945, houve um aumento tanto nas
receitas quanto nas despesas dos governos estaduais e municipais em relagao ao PIB. Durante
esse periodo, as receitas aumentaram de 5,1% para 6,1%, enquanto as despesas cresceram de
5,5% para 6,6% do PIB. No periodo de 1930-1931, na Grande Depressao, tanto a receita
(6,5%) quanto a despesa (8,3%) em relacdao ao PIB foram mais expressiva. Todavia, os dados

sobre a divida publica dos governos subnacionais eram ainda bastante escassos.
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Na Nova Republica (1945-1964), houve uma redugo dos niveis de endividamento em
relacdo ao PIB, tanto do governo central, quanto dos governos subnacionais, o que significa

que o endividamento cresceu menos que a renda, como demonstrado na Tabela 2.

Tabela 2 — Divida estatal publica nos anos de 1945, 1950, 1954, 1959 e de 1964

1945 1950 1954 1959 1964
Descrigio bg‘ffs % PIB bgl{’gs % PIB bgl{’gs % PIB bg‘ffs % PIB bgl{’gs % PIB
1.Governo federal 23,1 154 30,8 9,2 44,1 5,8 1151 4,2 1031,0 3,0
1.1 Interna 129 86 252 75 354 47 1056 39 10100 29
1.1.1 Consolidada 79 53 104 31 105 14 124 05 1520 04
1.1.2 Outras 5 33 148 44 249 33 932 34 8580 25
1.2 Externa 102 68 56 17 87 1,1 95 03 210 0,1
2.Estatuais e municipais 17,6 11,7 368 11,0 72,6 9.6 2055 7,6 3380 1,0
2.1 Interna 125 83 31,9 95 637 84 1969 73 2850 08
2.1.1 Consolidada 65 43 134 40 203 27 480 1,8 850 02
2.1.2 Outras 6 40 185 55 434 57 1489 55 2000 0.6
2.2 Externa 51 34 49 15 89 12 86 03 530 02
3.Total 40,7 27,1 67,6 202 1167 154 3206 11,8 13690 4,0
3.1 Interna 254 169 57,1 17,0 99,1 13,1 302,5 112 12950 3,7
3.2 Externa 153 102 10,5 32 17,6 23 181 06 740 03

Fonte: Goldsmith (1986, p. 314).

Esse resultado, como explica Goldsmith (1986), ocorreu pelo efeito combinado das
elevadas taxas de inflagdo, das taxas de juros reais negativas e da redugdo “virtual” da divida
externa. Entretanto, o valor nominal dessa divida, em cruzeiros, cresceu aproximadamente
dez vezes, por causa da desvalorizagdo da moeda nacional.

Como se observa, em 1964, o endividamento dos entes subnacionais, em relacao ao
PIB, era pouco expressivo. A divida dos governos estaduais e municipais representou, em
1964, 1% do PIB (Goldsmith, 1986; Rezende; Afonso, 1988). No entanto, este cenario foi se
alterando na segunda metade da década de 1960, devido a mudangas de cunho econdmico e
politico. A desaceleragao da taxa de acumulagdo de capital, o aumento da inflacdo e o
crescimento descontrolado do déficit publico desencadearam uma grave crise econdmica
nesse periodo (Martins, 2021).

O modelo de financiamento existente tornou-se ineficaz e o crescente déficit publico
converteu-se num obstaculo para a recuperagdo da economia. Essas circunstancias revelaram
a necessidade de reformas tributdrias e fiscais, concretizadas a partir de 1964, com o golpe
militar que, a semelhanca do “Estado novo”, se apresentou com uma forte centraliza¢do do

poder nas maos do governo federal (Lopreato 2002; Oliveira, 2007).
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Neste contexto, os estados e municipios perderam autonomia para legislar e definir
aliquotas de impostos. Para resolver conflitos e, a0 mesmo tempo, influenciar os gastos dos
entes subnacionais, foram criados mecanismos de redistribuicao de renda, como os Fundos de
Participagao dos Estados (FPE) e Municipios (FPM). Inicialmente, esses fundos eram
alimentados com 20% da arrecadagdo do Imposto de Renda (IR) e do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI).Porém, em 1968, esse percentual foi reduzido para 10%, (5% para cada
ente), abalando a capacidade de correcao dos desequilibrios federativos (Oliveira, 2020).

Varsano et al. (1988) explicam que a reforma tributaria dos anos de 1960 atribuiu ao
governo federal o controle e orientagcdo do processo de crescimento e as decisdes econdmicas.

Os autores explicam que depois da reforma:

os estados sofreram limitagdes adicionais no seu poder de tributar e, ja em 1968, no
auge do autoritarismo, também as transferéncias foram restringidas. O Ato
Complementar n° 40, de 13 de dezembro de 1968, reduziu de 10% para 5% os
percentuais do produto da arrecadag@o do IR e do IPI destinados ao FPE (Fundo de
Participagdo dos Estados) e ao Fundo de Participagdo dos Municipios (FPM),
respectivamente. Em contrapartida, criou o Fundo Especial (FE), cuja distribuigéo
e utiliza¢@o dos recursos era inteiramente decidida pelo Poder Central, destinando a
ele 2% do produto da arrecadagdo daqueles tributos. O Ato também condicionou a
entrega das cotas dos fundos a diversos fatores, inclusive a forma de utilizagdo dos
recursos (Varsano et al., 1988, p. 11).

As alteragoes institucionais implementadas no Brasil entre 1964 ¢ 1968, de abordagem
liberal, transformaram significativamente a estrutura do federalismo fiscal no pais. A reforma
tributdria de 1966 concentrou os tributos no governo federal e limitou substancialmente os
recursos financeiros dos governos subnacionais (Rezende; Afonso, 1988). Segundo Lopreato
(2022), além de aumentar a carga tributaria, a reforma ampliou a fatia da Unido que passou
de 40,6% em 1966 para 51,6% em 1974, e reduziu a dos estados de 46,3% para 35,2%.

Com a capacidade tributéria reduzida e sem recursos para financiar a expansao dos
investimentos, os governos dos estados € municipios passaram a recorrer principalmente aos
bancos e agéncias governamentais federais para obten¢do de financiamento (Rezende;
Afonso, 1988). Conforme Martins (2021), a realizagdo de financiamento junto a Unido e ao
mercado externo tornou-se uma pratica ativa dos estados, apds a Reforma tributaria de 1966.

Por outro lado, houve ampliagdo na oferta de crédito no mercado de titulos do governo
e de fundos federais de investimento, além de maior facilidade para obter crédito no exterior,
o que tornou o endividamento dos governos locais mais acessivel. As reformas institucionais
criadas pelo governo militar nos anos de 1960 instituiram a corre¢do dos titulos publicos,
permitindo que o endividamento se tornasse nao apenas uma ferramenta de politica fiscal e
monetaria, mas também uma importante fonte de financiamento do governo. A introducdo da

corre¢do monetaria nos titulos publicos fez com que o governo captasse recursos a taxas de
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juros mais altas, ajustados pela inflagdo, tornando o endividamento uma op¢do de
financiamento mais atrativa para os investidores (Almeida, 1996).

Embora a Constitui¢ao de 1967 tenha atribuido ao Senado Federal a obrigatoriedade
de afixar limites de endividamento e ao Banco Central o dever de regulamentar o sistema
financeiro, inclusive a contratacdo de dividas pelos entes subnacionais, estas normas ndo se
aplicavam a totalidade das operagdes de crédito. Pelo contrario, o acesso ao crédito era
facilitado nos casos de empréstimos concedidos por instituicdes financeiras federais para
investimentos prioritarios em projetos sociais e urbanos. A legislacao regulava o uso desses
recursos em vez de limitar o montante da divida. Portanto, a regulacdo tinha efeito mais
restritivo do que normativo (Almeida, 1996; Rezende; Afonso, 1988).

Nas palavras de Martins (2021), com o pretexto de regular e manter um controle do

endividamento, a legislagdo passou a direcionar a utilizagao dos recursos, vez que:

o processo decisorio sobre o endividamento dependeu fundamentalmente dos
interesses envolvidos na negociacdo e ndo da definigdo de seus limites. A
contratacdo de nova divida assumiu stzatus semelhante as transferéncias negociadas
e transformou-se em instrumento de barganha politica e controle sobre a agdo dos
governos subnacionais (Martins, 2021, p. 131).

Corroborando esta afirmativa, Rezende e Afonso (1988) salientam que a divida
contraida pelos entes subnacionais brasileiros neste periodo assumiu a caracteristica singular
de transferéncia, constituindo mais uma das multiplas dimensdes das relagcdes financeiras
intergovernamentais no pais. Assim como pertenciam a Unido as principais agéncias e bancos
credores dos governos estaduais € municipais, a maioria das operagdes eram regulamentadas
e avaliadas pelas autoridades do executivo federal e do Senado. Dessa forma, aumentava-se a
dependéncia dos governos subnacionais, especialmente em relagao aos investimentos, embora
nem sempre isso fosse notado.

O Senado Federal, responsavel por disciplinar a divida fundada de estados e
municipios, emitiu a Resolugdo n°® 58, em outubro de 1968, para controlar o endividamento
desses governos. Por meio da Resolugdo, proibiu-se inicialmente a emissdo e o langamento
de obrigagdes de qualquer tipo por dois anos, prorrogados sucessivas vezes até o ano de 1975.
Contudo, admitiu-se excegdes para operagdes como a antecipagdo de receitas orcamentarias e

outras que nao eram contempladas pela legislacdo em vigor. Apesar das varias reedigdes, a
resolugcdo ndo conseguiu controlar o crescimento da divida. Isso sugere que a preocupagao

real tenha sido regulamentar a aplica¢ao dos recursos do endividamento, ao invés de controlar

o proprio endividamento (Castro; Carvalho, 2012; Rezende; Afonso,1988).
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Conforme Martins (2021), no regime militar, adotou-se no Brasil um federalismo
centralizador que controlava as receitas tributarias e transferéncias para estados e municipios.
Para sustentar o regime, o governo favorecia os estados mais ricos, facilitando empréstimos
estrangeiros. No entanto, essas agdes geraram fortes desequilibrios nas relagdes
intergovernamentais do pais.

Na década de 1970 houve um sensivel crescimento da divida dos estados. Dois fatores
explicam este crescimento: o primeiro envolve a disponibilidade de crédito vindo do mercado
internacional. Com o aumento dos precos do petroleo nos anos 70, os paises exportadores
acumularam grandes superdvits comerciais, direcionando esse capital para nagdes em
desenvolvimento em busca de oportunidades lucrativas. O segundo refere-se a inclusdo dos
governos estaduais na economia do endividamento, “a partir da peculiar teia de relagdes
intergovernamentais estabelecida na década de 60” (Almeida,1996, p. 9). As reformas do
periodo militar aumentaram a centralizacdo dos tributos no governo federal e levaram os
estados a se endividarem como fonte complementar de financiamento (Almeida,1996).

Embora na década de 1970 os estados € municipios tenham reivindicado a ampliagdo
de recursos e maior autonomia, em 1977 a concentracao de receitas atingiu seu auge, com o
governo central arrecadando 76% dos tributos e mantendo 69,1% disponiveis para si. Aos
estados cabia 22,3% do total dos tributos e aos municipios 8,6%. Até 1983 as iniciativas para
promover a desconcentracao de recursos, como as Emendas Constitucionais n® 5/75 e n°
17/80, nao tiveram efeito. “Tais emendas elevaram progressivamente os percentuais do
produto da arrecadag@o do IR e do IPI destinados ao FPE e ao FPM que, de 5% em 1975,
atingiram 10,5% em 1982 e 1983” (Varsano et al., 1998, p. 11). Porém, a Unido atingiu, em
1983, picos historicos de participagdo na arrecadagdo (76,6%) e na receita tributaria disponivel
do setor publico (69,8%). Em outros termos, as reacdes da Unido neutralizaram as agdes dos
estados em prol da descentralizagdo (Varsano et al., 1998).

O inicio da década de 1980 foi caracterizado pela interrupg¢ao dos afluxos de capital
externo apos a moratdria mexicana em 1982. A interrupcao do crédito externo desencadeou
uma grave crise financeira em varios paises latino-americanos, inclusive no Brasil. O pais
recorreu, entao, ao Fundo Monetario Internacional (FMI) para obter ajuda financeira. O FMI
exigiu, entre outras medidas, um rigido ajuste fiscal que incluiu o controle do endividamento
dos governos estaduais. Desse modo, o Banco Central, por meio da Resolucao 831, impds
limites formais ao crédito que poderia ser estendido pelo sistema financeiro doméstico aos
governos estaduais, embora esses limites fossem associados a contratacdo de novas dividas

(Almeida, 1996; Bevilaqua, 2000).
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A quebra das estruturas de captacdo de recursos no exterior, os limites de crédito
impostos pela Resolugdo n° 831 e as elevadas taxas de juros contribuiram para a piora da
situagdo financeira dos estados. Neste cendrio, ocorreram atrasos nos pagamentos de
fornecedores e cortes importantes nos gastos correntes € de investimento, além de rolagem de
um estoque consideravel de divida acumulada anteriormente (Almeida, 1996; Martins, 2021).

No entanto, Rangel (2002, p. 41) aponta que “com o crescimento real médio do PIB
da ordem de 6% entre 1983 e 1985, as receitas or¢amentarias recuperaram-se”’. No mesmo
periodo, a taxa média de inflagdo de 230% ao ano e a utilizac¢do de controle financeiro (atrasos
de pagamentos) para promover ganhos pela reducdo do valor real das despesas, garantiram
um fragil equilibrio fiscal nas contas dos estados. De acordo com Bevilaqua (2000), de todo
modo, a reducdo da oferta de crédito associado ao aumento da arrecadacdo devido a
recuperagdo econOmica e, principalmente, o impacto das elevadas taxas de inflagao,
contribuiram para conter o aumento da divida dos estados. No ano de 1985, a divida liquida
dos entes subnacionais representava 6,9% do PIB, ou aproximadamente 13,4% da divida
liquida total do setor publico. A maior parte desse valor correspondia a divida interna liquida.

Ja em 1986, o Plano Cruzado promoveu uma notoria queda na taxa de inflagdo. Sem
contar com as taxas elevadas de inflagdo para debelar o crescimento real dos gastos, os
estados, mais uma vez, passaram a enfrentar importantes pressdes or¢camentarias (Bevilaqua,
2000). Conforme Martins (2021), a desaceleragdo dos precos pelo Plano Cruzado eliminou
temporariamente a receita do imposto inflacionario, gerando a necessidade de cortes
expressivos nos gastos operacionais e de investimentos dos estados.

Nesta conjuntura, visando contribuir com o ajuste fiscal desses governos, em 1987, o
Tesouro Nacional concedeu permissdo aos estados, com base na Lei n® 7.614, para contrair
empréstimos internos junto ao Banco do Brasil e emitir titulos da divida publica. A referida
Lei autorizou a abertura de linhas de crédito, com prazo de amortizagdo de quatro anos para
as administragdes diretas e de quinze para as institui¢des financeiras, incluindo um periodo de
caréncia de dezoito meses (Almeida, 1996).

Contudo, conforme Lopreato (2002), o apoio aos governos subnacionais durante a
crise ndo foi baseado em propostas de longo prazo, sendo visto como medida de alivio
temporario e de ameaca a estratégia macroecondmica, ao afetar as metas do déficit publico.
Para manter as metas do plano de estabilizacdo econdmica implementado em junho de 1987
(Plano Bresser), o governo federal interrompeu as operagdes de crédito com instituigoes
financeiras dos estados e com alguns bancos federais, além de proibir outros programas de

apoio aos entes subnacionais. Sucessivamente, visando conter a instabilidade economica e o
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risco de hiperinflagdo, foram adotadas medidas fiscais e de crédito ainda mais rigorosas. O
governo federal vetou novos empréstimos e limitou a rolagem da divida ao valor principal,
além de determinar o bloqueio dos repasses aos estados inadimplentes.

Ainda conforme Lopreato (2002), devido a restricao de recursos federais, os estados
buscaram arcar com suas obrigac¢des financeiras mediante empréstimos com bancos privados
e emissdo de titulos da divida estadual. Essa pratica foi observada principalmente em Sao
Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais ¢ Rio Grande do Sul. A utiliza¢do da divida mobiliaria
contribuiu para a instabilidade desses governos, em meio as especulagdes, vez que, ao
contrario da Unido, os estados ndo dispdem de mecanismos de intervengdo na politica
monetaria. O aumento dessa divida ampliou o risco de rolagem e expds os estados as
flutuagdes nas taxas de juros determinadas pelo Banco Central.

Nos anos 80, os estados enfrentaram dificuldades financeiras que causaram atrasos nos
pagamentos aos credores, como fornecedores, Previdéncia Social, FGTS e outras instituigdes,
ameacando os servigos publicos. O prazo de caréncia inicial de 18 meses da Lei n® 7.614, de
1987 expirou, mas foi estendido por mais seis meses na expectativa de novo refinanciamento.
Em 27 de dezembro de 1989, a Lei n° 7.976 foi sancionada, estabelecendo novas condigdes
para o refinanciamento das dividas externas estaduais garantidas pela Unido. Esses contratos
teriam um prazo maximo de 20 anos, com pagamentos semestrais e caréncia para pagamento
do principal até o ano de 1994 (Martins, 2021; Oliveira; Gontijo, 2012).

Para Lopreato (2002) e Martins (2021), na pratica, a federalizacao da divida dos
estados ndo gerou o impacto desejado em suas financas. O refinanciamento ndo incluiu a
divida mobiliaria e nem as contraidas com institui¢des financeiras estaduais e privadas. As
altas taxas de juros e a inflagdo afetaram negativamente o setor privado e os bancos estaduais,
aumentando os desequilibrios entre a arrecadacdo fiscal e os pagamentos dos governos dos
estados. Como resultado, a divida dos estados e municipios em relacdo ao PIB e em
contrapartida ao dolar continuou a crescer.

Com a promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988 garantiu-se aos estados e
municipios maior autonomia tributaria e maior participacao nas receitas e nos gastos publicos,
trazendo novas perspectivas ao federalismo fiscal (Lopreato, 2022). Para Oliveira (2020), a
Constituicao de 1988 reduziu a participagao relativa da Unido na receita tributdria e aumentou
a dos estados e dos municipios. A Unido deixou de arrecadar impostos sobre energia,
combustiveis, transportes e servicos de comunicagdo, que passaram a integrar o ICMS. As
transferéncias para estados e municipios aumentaram, com o IPI passando de 33% para 57%

e o IR de 33% para 47% e, também, com a criacdo do Fundo de Compensacao das Exportacdes
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de Manufaturados. Os estados se beneficiaram com a ampliagdo da base do ICMS e com a
criagdo do imposto sobre doagdes e herancas e os municipios se beneficiaram com a
transferéncia, para sua esfera, do imposto sobre bens iméveis intervivos (ITBI).

A partir de 1993, devido as mudangas na estratégia de arrecadacao do governo central,
a participagdo relativa da Unido na receita tributria voltou a crescer. A Constituicao de 1988
ampliou as atribui¢cdes da Unido no campo da seguridade social, o que resultou na deterioracao
de suas finangas. Para recuperar receitas e cumprir as determinagdes constitucionais, o
governo federal, utilizando das prerrogativas do art. 195 da Constituicao, criou contribuigdes
nao compartilhadas com os demais entes, acarretando mudancas na distribui¢ao das receitas,
com impacto principalmente para os estados (Oliveira, 2020).

Entre os anos de 1990 e 1993, os altos custos de rolagem da divida mobilidria
aumentaram a divida publica dos estados. A participagdo dos estados no total da divida liquida
do setor publico (DLSP) cresceu de 14,78% em 1989 para 28,06% em 1993, com maior
concentragdo nos estados de Sdo Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul.
Em 1993, a Emenda Constitucional n® 03 proibiu a emissdo de titulos pelos estados até
dezembro de 1999 e, por meio da Lei n° 8.727, de 1993, foi criada outra proposta de
federalizacdo das dividas estaduais, com refinanciamento pelo prazo de 20 anos (Almeida,
1996; Barbosa; 2018; Castro; Carvalho; 2012). Todavia, conforme Castro e Carvalho (2012)
e Guimardes (2019), a Lei n° 8.727 ndo contemplou as dividas contraidas com institui¢des
privadas, as antecipagoes de receitas orcamentarias (ARO) e a divida ativa com a Unido e por
1sso nao resolveu, mais uma vez, o problema de fluxo financeiro dos estados.

A situacdo financeira dos estados, ja delicada, agravou-se com a implementagdo do
Plano Real em 1994. Além de controlar a hiperinflagdo, o Plano Real teve como meta controlar
o desequilibrio das contas publicas, visto como um fator determinante da inflagdo. No entanto,
esse plano se tornou um marco histérico ao influenciar consideravelmente o aumento da divida
dos estados (Barbosa, 2018; Chaves; Barro, 2020).

O Plano Real foi bem-sucedido ao pér um fim na crise hiperinflacionaria do pais.
Porém, por causa da elimina¢do do imposto inflacionario e da ampliacao dos juros, a situacao
fiscal dos estados, tornou-se bastante complicada. O imposto inflaciondrio possibilitava ganho
real aos entes publicos, devido a lapso temporal entre o fato gerador das obrigagdes do ente e
a data do seu efetivo pagamento. Os elevados juros no periodo pds-real ampliaram o montante
da divida dos estados, como nunca visto (Guimaraes, 2019; Martins, 2021;Vergolino, 2013).

Neste prisma, Gama neto (2011) enfatiza que no final de 1994 e ao longo de 1995, a

situacdo financeira dos estados era extremamente preocupante:
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adivida ptblica estadual saltou de 44 bilhdes de reais em 1993 para mais de 80 bilhdes
em apenas um ano, equivalente a 30% do PIB, com encargos que representavam em
média 5%. Em 1995, as dividas dos estados ultrapassaram o valor de 100 bilhdes de
reais, sendo que 62% concentradas em quatro estados: Sao Paulo, Rio de Janeiro,
Minas Gerais e Rio Grande do Sul (Gama Neto, 2011, p. 135)

A trajetéria da divida publica mobilidria dos governos estaduais € municipais no

periodo de 1968 a 2004 ¢ representada na Figural.

Figura 1 - Divida publica interna, estadual e municipal - R$ (milhdes)
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Fonte: Ipeadata (2023).

Como apresentado na Figura 1, o crescimento da divida mobilidria no periodo pos-real
foi discrepante em relagcdo ao periodo anterior, alcancando o seu ponto mais alto em 1996,
quando a divida mobiliaria dos estados € municipios chegou a R$ 51,7 bilhoes.

Frisa-se que, para manter o éxito do Plano Real, seria imprescindivel um maior
comprometimento com politicas de austeridade fiscal e um controle rigoroso sobre o
endividamento dos governos. Com efeito, a fim de evitar a desconfianga dos investidores
quanto a solidez financeira dos governos e para preservar a estabilidade macroecondmica, o
governo federal adotou medidas de controle financeiro e endividamento dos governos
subnacionais, especialmente dos estados (Oliveira; Chieza, 2018; Rezende et al., 2014).

No Quadro 2 sdao apresentadas as medidas implementadas pelo governo federal, a

partir de 1995, visando reverter os desequilibrios orgamentarios, sobretudo dos estados.

Quadro 2 — Medidas de controle das finangas dos governos (1995-2000)

(continua)

Ano Instrumento Medidas adotadas

Limita as despesas de pessoal da Unido dos estados e
municipios: 60% da RCL, (art. n® 169 da Constituicao
Federal).

Lei Complementar n® 82, de 1995

1995 Lei Rita Camata I
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Quadro 2 — Medidas de controle das finangas dos governos (1995-2000)

(conclusdo)

Ano Instrumento Medidas adotadas
1996 | Medida Provisoria (MP) n° 1514, | Crja mecanismo de incentivo a reducdo dos bancos

de 1996 - Programa de Incentivo | egaduais, mediante privatizagdo, extingdo ou

a Redugao do Setor Publicona | (ransformagio dessas instituigdes financeiras em agéncias
Atividade Financeira (Proes) de fomento:

- Condiciona empréstimos para saneamento dos bancos
estaduais a sua privatizagdo e extingao.

1997 Lei Ordinaria n® 9.496, de1997 - | ggtabelece critérios para refinanciamento da divida dos

Prografna de Appio a . estados e do Distrito Federal;
Reestruturagdo e ao Ajuste Fiscal

- Federalizacdo da divida condicionada aos compromissos
dos estados

com o ajuste fiscal e condi¢des rigorosas para contratacao
de empréstimos.

1999 Lei Complementar n° 96/1999 L Ajtera limites de despesas de pessoal (art. n° 169 da
Lei Rita Camata IT Constituigdo Federal): da Unido (50% da RCL) e dos
estados e municipios (60% da RCL);

- Ao atingir os limites, veda-se: i) concessdo de vantagem ou
aumento de remunerag¢do; ii) criagdo de cargos, empregos ¢
fungdes ou alteragdes; iii) novas admissoes.

2000 Lei Complementar n° 101, de
2000 - Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF)

- Reforca o limite de gastos com pessoal e estabelece critérios
para apuragdo desses limites e mecanismos de controle;

- Estabelece limites para endividamento dos entes federativos;

- Estabelece regras para garantir o equilibrio nas contas
publicas, além punicdes, nos casos de descumprimento;

- Cria mecanismos de transparéncia da gestdo fiscal.

Fonte: Adaptado de Oliveira; Chieza (2018) e Oliveira (2020).

Entre 1995 e 2000, houve mudancas importantes no federalismo brasileiro com a
ado¢do de medidas de austeridade, controle das contas publicas ¢ do endividamento dos
governos. O ponto de partida foi a regulamentacdo do art. 169 da Constituicdo Federal de
1988, pela Lei Complementar n°® 82, de 27 de marco de 1995, Lei Rita Camata, que instituiu
limite de 60% da receita corrente liquida para a despesa de pessoal dos governos federal,
estadual e municipal. Os limites da Lei Rita Camata foram aprimorados em 1999 pela Lei
Complementar n° 96/1999, Lei Rita Camata II e, depois, em 2000 pela LRF (Oliveira, 2020).

No ano de 1996 foi instituido o Programa de incentivo a redu¢ao da presenca do setor
publico na atividade financeira dos estados (Proes) como reacdo a situagdo financeira dos
bancos estaduais, agravada pelos impactos da politica monetaria restritiva adotada na época.
O financiamento das dividas foi condicionado ao saneamento, privatizagdo ou a extingao das
instituicdes financeiras dos estados (Oliveira; Gontijo, 2012; Oliveira, 2020).

Perante um quadro de graves desequilibrios dos governos subnacionais, foi
implementado, por meio da Lei n° 9.496/97, o Programa de Apoio a Reestruturagdo e ao

Ajuste Fiscal de estados que estabeleceu inovagdes no engajamento fiscal dos entes federados,
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ao condicionar os financiamentos das dividas dos estados e municipios a um abrangente ajuste
fiscal e patrimonial (Gama Neto, 2011; Martins, 2021).

O programa instituido pela Lei n® 9.496, de 1997 estabeleceu o prazo de 360 meses
para quitacao das dividas, cujos contratos de refinanciamento, assinados por 25 dos 27 estados
da federacdo, somaram 115,6 bilhdes em titulos (Castro; Carvalho, 2012). Conforme Oliveira
(2020), diferentemente de programas anteriores, a adesdo dos governos subnacionais ao
programa de reestruturagcdo exigiu uma série de medidas como contrapartida, monitoradas
pelo governo federal. Entre essas medidas, destacam-se: o controle e redugao das despesas de
pessoal, o aprimoramento do sistema de gestdo fiscal, além do “compromisso de geracdo de
superavits primarios para pagamento dos encargos financeiros da divida e implementagdo de
um programa de privatizagao das empresas estatais, incluindo os bancos estaduais” (Oliveira,
2020, p. 206).

A Lei Complementar n° 101, de 2000, a LRF, ¢ um marco importante da
regulamentacdo das finangas dos entes federativos (Vergolino, 2013). A LRF trouxe uma nova
concepgao para o equilibrio das contas publicas no ambito do federalismo brasileiro, que, sob
um viés juridico, passou a definir regras e limites para os gastos publicos e operacdes de
crédito, passiveis de san¢des em casos de descumprimento, visando evitar o descontrole fiscal
e garantir a sustentabilidade financeira dos entes publicos (Nascimento; Debus, 2001;
Torrezan; Paiva, 2021).

O arcabougo institucional implementado a partir de meados da década de 1990 marcou
consideravelmente as finangas estaduais, em especial o programa de reestruturacao e ajuste
fiscal, instituido pela Lei n°® 9.496, de 1997 e a LRF. Os desdobramentos da implementacao

dessas medidas serdo discutidos na proxima subsecao.

3.2 A DIVIDA RECENTE DOS ESTADOS BRASILEIROS

A Lein. 9.496, de 1997 se constituiu num marco importante do endividamento recente
dos governos subnacionais (Castro; Carvalho, 2012). O Programa de Reestruturacao Fiscal e
Financeira estabelecido pela Lei, forcou os estados a implementarem, como contrapartida da
renegociagdo, uma reforma rigida, constituida principalmente de trés eixos: ajuste fiscal para
viabilizar o financiamento; a desestatizacdo das concessiondrias de energia elétrica e; a
privatizagdo dos bancos estaduais (Mora; Giambiagi, 2007). Para Macedo (2022), esse

programa foi bastante abrangente ao englobar as dividas negociadas com base na lei n® 7.976,
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de 1989 e n° 8.727, de 1993, juntamente com as dividas mobiliarias ja existentes. Na

perspectiva de Lopreato (2002, p. 215):

Os Estados, reféns da crise financeira, ndo estavam em condi¢des de defender uma
posicao de forga. A correlagao de forcas e o quadro de crise deixaram poucas opgdes
aos Estados sendo acatarem as regras do programa de renegociagdo, uma vez que,
fora dele, a situag@o financeira era insustentavel e o risco de ingovernabilidade
elevado. O governo, fortalecido politicamente, pdde avancar, definir regras de dificil
aceitagdo em outros momentos € contar com apoio dos governadores aliados na
implantagdo do seu programa.

Ainda conforme Lopreato (2002), a adesdo ao programa tornou-se a unica opgao dos
estados porque o mercado ndo se disp0Os a renegociar as dividas e aceitar os prazos que fossem
compativeis com a disponibilidade de recursos desses entes. A Unido deixou de assegurar
apoio financeiro sem exigir contrapartidas, como ocorria anteriormente. Além disso, as
elevadas taxas de juros praticadas nos anos 90, inconcilidveis com as finangas estaduais a
€poca, inviabilizaria a rolagem da divida. Corroborando essa afirmagao, nas séries historicas
do BCB observou-se que a taxa Selic alcangou indice de 45,67%, em outubro de 1997.

Em comparagdo as condi¢des do mercado, a renegociagdo das dividas sustentada na
Lei n® 9.496, de 1997 seria benéfica aos estados. A Lei n° 9.496, de 1997 estabeleceu prazo
de 360 meses para quitagdo da divida, com a aplicagdo de juros de 6% ou 7,5% ao ano e
atualizacio monetaria pelo Indice Geral de Pregos-Disponibilidade Interna (IGP-DI), da
Fundagao Getulio Vargas (FGV). A taxa de juros foi determinada de acordo com o valor do
pagamento da divida a vista. Para os estados que pagaram 20% da divida a vista, a incidéncia
de juros foi de 6%; enquanto os que pagaram 10% a vista, tiveram que arcar com juros de
7,5% ao ano (Castro; Carvalho, 2012; Martins, 2021).

As datas, valores, prazo e encargos dos contratos celebrados entre a Unido e estados,

nos termos da Lei n°® 9.496, de 1997, sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Contratos firmados entre a Unido e estados, conforme Lei n°® 9.496/1997

(continua)
UF Assinatura do Titulos emitidos Prazo Limite de Encargos
Contrato Em milhdes (RS) Comprometimento

AC 30/04/1998 32,90 30 anos 11,5% IGP-DI + 6,0% aa
AL 29/06/1998 777,80 30 anos 15,0% IGP-DI + 7,5% aa
AM 11/03/1998 120,10 30 anos 11,5% IGP-DI + 6,0% aa
BA 01/12/1997 1.001,90 30 anos 11,5%a 13% IGP-DI + 6,0% aa
CE 16/10/1997 160,60 15 anos 11,5% IGP-DI + 6,0% aa
DF 29/07/1999 512,90 30 anos 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
ES 24/03/1998 451,30 30 anos 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
GO 25/03/1998 1.527,60 30 anos 13,0% a 15% IGP-DI + 6,0% aa
MA 22/01/1998 316,90 30 anos 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
MG 18/02/1998 12.687,40 30 anos 6,75% a 13,0% IGP-DI + 7,5% aa

MS 30/03/1998 1.649,70 30 anos 14,0% a 15% IGP-DI + 6,0% aa
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Tabela 3 - Contratos firmados entre a Unido e estados, conforme Lei n® 9.496/1997

(conclusao)
UF Assinatura do Titulos emitidos Prazo Limite de Encargos
Contrato Em milhdes (R$) Comprometimento

MT 11/07/1997 1.059,00 30 anos 15,0% IGP-DI + 6,0% aa
PA 30/03/1998 332,80 30 anos 15,0% IGP-DI + 7,5% aa
PB 31/03/1998 444,00 30 anos 11,0% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
PE 23/12/1997 1.056,70 30 anos 11,5% IGP-DI + 6,0% aa
PI 20/01/1998 421,00 15 anos 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
PR 31/03/1998 642,10 30 anos 12,0% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
RJ 29/10/1999 19.408,80 30 anos 12,0% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
RN 26/11/1997 68,10 15 anos 11,5% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
RO 12/02/1998 244,60 30 anos 15,0% IGP-DI + 6,0% aa
RR 25/03/1998 9,10 30 anos 11,5% IGP-DI + 6,0% aa
RS 15/04/1998 10.595,10 30 anos 12,0% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
SC 31/03/1998 2.236,70 30 anos 12,0% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
SE 27/11/1997 434,10 30 anos 11,5% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
SP 22/05/1997 59.363,50 30 anos 8,86% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2007) apud Oliveira; Gontijo (2012), Castro; Carvalho (2012).

Como apresentado (Tabela 3), o prazo méximo para pagamento dos encargos foi de
30 anos. Conforme Torrezan e Paiva (2021), este prazo ainda poderia ser estendido por mais
10 anos, considerando a necessidade de pagamento dos residuos. Isso porque os encargos a
serem pagos pelos estados deveriam ser proporcionais a sua Receita Liquida Real (RLR) até
15% no méximo. Caso o valor da parcela ultrapassasse esse limite de comprometimento, o
estado poderia optar pelo pagamento parcial, respeitando o limite estabelecido. A diferenga
da parcela, denominada de “residuo” poderia ser paga apos o prazo de 360 meses.

Ainda na Tabela 3, observa-se que, na maioria dos estados, a taxa de juros incidente
foi de 6%. Portanto, a adesdo ao programa de renegociacao desses estados ocorreu mediante
o pagamento de 20% da divida a vista. Apenas os contratos dos estados de Alagoas, Minas
Gerais e Pard tiveram uma taxa de juros de 7,5%. No entanto, esta taxa se tornou mais
prejudicial ao estado de Minas Gerais, devido ao volume da divida refinanciada, cujo valor ¢
mais de onze vezes superior a soma do valor refinanciado dos estados de Alagoas e Para.

O programa de renegociagdo da Lei n° 9.496, de 1997, embora tivesse a intencao de
estabelecer um equilibrio fiscal dos estados, mostrou-se muito desigual e propiciou a
ampliacao do endividamento de muitos estados frente a Unido. Castro e Carvalho (2012) e
Silva et al., (2014) apresentam trés fatores responsaveis por este quadro: i) taxas de juros
diferentes para estados igualmente federados, causando desequilibrio nos contratos de longo
prazo; ii) Escolha do IGP-DI, calculado pela FGV, ao invés do IPCA, do IBGE. Embora a
adogdo do IGP-DI tenha sido, a época, mais vantajosa para os estados, essa medida foi vista

com preocupacao pelos especialistas porque na ocasido em que os contratos foram assinados,
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a taxa cambial estava sobrevalorizada e o consumo estava em alta, o que limitou o aumento
do IGP-DI e impulsionou para cima o IPCA. A depreciacdo da taxa de cambio nos anos
posteriores inverteu este processo ¢ acabou onerando os contratos e; iii) a auséncia de um
dispositivo de reequilibrio economico-financeiro, considerado um erro inaceitavel do
programa, devido ao longo prazo dos contratos, cuja previsdo de término ¢ em 2028, com
possibilidade de prorrogagao por mais uma década.

Ressalta-se que, num primeiro momento, o programa de ajuste fiscal teve resultados
positivos. Os estados conseguiram conter gastos e reduzir o endividamento, além de gerar os
superavits primarios necessarios para o pagamento dos encargos da divida com a Unido e para
evitar o bloqueio dos recursos do FPE (Torrezan; Paiva, 2021). Entretanto, ao longo do tempo,
as condicodes de renegociacao das dividas tornaram-se onerosas, devido a desvalorizagao da
moeda e a diminui¢do das taxas de juros no mercado (Castro; Carvalho, 2012).

Segundo Macedo (2022), apds diversas tentativas de renegociar com a Unido as
condi¢des do refinanciamento instituido em 1997, em 2014, foi aprovada a Lei Complementar
n° 148, posteriormente modificada pela Lei Complementar n® 151, de 2015. A nova lei, entre
outras medidas, permitiu ao governo federal renegociar as dividas contraidas com base na Lei
n° 9.496, de 1997, alterando o IGP-DI pelo IPCA e reduzindo os juros de 7,5% para 4% ao
ano, limitada a taxa Selic.

Em linhas gerais, o arcabouco institucional estabelecido naquela época, com destaque
para a LRF, desempenhou um papel importante na disciplina fiscal ¢ no controle do
endividamento dos estados nos anos subsequentes (Horta, 2018). A partir da implementagao
da LRF, a divida liquida dos estados em proporcio do PIB seguiu uma trajetdria
predominantemente de queda até 2013. A partir de 2014, essa relagcdo voltou a crescer,

apresentando maior expressividade em 2021 quando alcancou 11,41% do PIB (Figura 2).
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Figura 2 - Divida liquida dos estados (% PIB), 2001-2022
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Fonte: Elaborado pela autora (2023), com base em dados do BCB,

Conforme Horta (2018), o crescimento da relacdao divida/PIB, a partir de 2014, pode
ser explicado pelo relaxamento das medidas de restricdo a contratacdo de crédito por parte dos
estados, que passaram a realizar novos empréstimos tanto no pais quanto no exterior. Além
disso, a piora nos resultados primarios dos estados e o alongamento da divida com a Unido
também contribuiram para esse crescimento.

Ainda conforme Horta (2018), nas estatisticas do Bacen ndo se incluem os valores de
restos a pagar e as dividas decorrentes de sentengas judiciais, como os precatorios. O
acréscimo desses valores, portanto, tornaria a propor¢do da divida em relagdo ao PIB dos
estados ligeiramente maior, em comparagdo com os dados apresentados na Figura 2.

De acordo com Mora e Santos (2016, p. 20), entre 2009 e 2014, ocorreu uma
diversificacdo dos credores dos estados brasileiros, gerando um “novo ciclo de endividamento
desses governos”. A composi¢do da divida, que antes era quase em sua totalidade com a
Unido, tornou-se mais diversificada com estados buscando crédito em bancos federais,
organismos multilaterais e estrangeiros. Deve-se enfatizar, entretanto, que a realizagdao de
novas operagdes de crédito pelos estados que aderiram ao programa de ajuste baseado na Lei
n® 9.496, de 1997, requer aprovacao do Tesouro Nacional.

Além darelacao divida/PIB, outro indicador utilizado para analise dos niveis de divida
publica ¢ a razdo Divida Consolidada Liquida (DCL) e RCL. Como explicado no Manual de
Demonstrativos Fiscais (MDF) do Tesouro Nacional, a DCL ¢ o montante total da divida
deduzido dos valores referentes aos haveres financeiros. Se esses haveres ndo forem
suficientes para cobrir as despesas inscritas em Restos a Pagar Processados (RPP), exceto

precatorios, a dedugao nao ocorrerd. Nos termos da Resolugdao do Senado n° 40, de 2000, a
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relagdo DCL/RCL ndo podera ultrapassar o limite de 200%, quando se tratar dos estados e do
Distrito Federal. Outrossim, o nivel dessa relagdo acima de 180% ¢ considerado um alerta.
Na Tabela 4, apresenta-se a relagao divida liquida e RCL de todos os estados do pais,

no periodo de 2014 a 2023.

Tabela 4 — % divida liquida em relagdo ao RCL (2014-2023)

Governo Estadual | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Acre 740 97,0 73,0 718 73,6 580 59,0 426 31,3 2273
Alagoas 1540 1660 1040 953 980 870 69,0 470 550 51,6
Amapa 41,0 280 160 140 12,5 350 -17,0 -180 314 16,0
Amazonas 31,0 540 43,0 359 340 29,0 240 230 234 232
Bahia 40,0 574 549 554 641 60,1 568 380 30,1 21,1
Ceard 420 63,1 449 485 571 52,6 543 46,7 33,6 26,1
Distrito Federal 21,0 27,0 31,0 338 352 361 32,1 205 263 155
Espirito Santo 270 31,0 260 173 190 140 91 08 42 -122
Gois 90,0 950 950 920 922 784 724 459 325 30,1
Maranhio 46,0 58,8 42,8 427 523 52,1 508 460 412 203
Mato Grosso 42,0 540 440 44,1 430 27,1 43  -17,1 245 288
Mato Grosso do Sul 98,0 89,0 83,0 761 724 61,1 408 214 221 17,0
Minas Gerais 1790 220,0 201,0 1864 189,0 191,5 1885 169,3 157,0 1548
Par4 100 128 97 64 132 75 22 17 08 -42
Paraiba 370 490 37,0 289 32,7 233 104 3,1 62 -16,1
Paran4 580 51,6 399 293 398 451 376 231 10,6 -5,
Pernambuco 580 62,7 61,1 608 61,1 623 481 361 353 216
Piaui 61,0 57,0 452 411 503 556 37,1 469 51,0 322
Rio de Janeiro 178,0 206,0 237,0 2697 262,9 282,1 3190 198,7 1683 184,6

Rio Grande do Norte 16,0 9,0 12,4 13,2 27,6 31,9 36,9 345 30,1 23,0
Rio Grande do Sul 209,0 261,0 240,0 218,99 2229 2244 221,7 182,5 199,2 188,7

Rondénia 62,0 56,0 50,0 48,5 470 279 204 -5,1 4,9 6,1
Roraima 18,0 12,0 37,0 41,7 329 38,7 6,2 -3,0 4,1 4,3
Santa Catarina 45,0 53,0 50,0 51,1 92,9 80,3 70,8 53,1 424 354
Sdo Paulo 148,0 174,0 181,0 171,0 175,7 166,2 1664 126,6 1154 1159
Sergipe 57,0 72,0 61,0 58,0 46,1 459 359 294 314 220
Tocantins 33,0 40,0 33,0 38,0 63,6 57,0 36,2 19,6 7,6 2,5

Fonte: Elaborada pela autora(2023), com base em Tesouro Nacional (2023).
Nota: Dados de 2023 referem-se ao segundo quadrimestre.

Os dados da Tabela 5 mostram que a maioria dos governos estaduais apresentaram nos
ultimos 10 anos redugdo na relacdo divida liquida e RCL, o que sinaliza melhora na
capacidade de pagamento e na satde financeira desses estados. Entretanto, Rio Grande do Sul,
Rio de Janeiro e Minas Gerais demonstraram significativa fragilidade fiscal, apresentando, na
maioria dos anos da série, razdo DCL/RCL em patamar de alerta (> 180% e <200%) ou acima
do limite da LRF (> 200%).

Diante disso, especialmente no ambito desses estados, torna-se imprescindivel a
adocdo de medidas que garantam o endividamento sustentavel para assegurar a estabilidade

financeira, impulsionar o crescimento econdmico e salvaguardar os interesses da coletividade.
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De modo especifico, serd apresentada na proxima subsec¢do, a evolucdo da divida de

Minas Gerais, tendo como ponto de partida a renegociacao de 1998.

3.2.1 A divida de Minas Gerais apds renegociacio de 1998

De modo similar aos demais estados, na década de 1990, Minas Gerais se apresentava
submerso numa complicada situagdo financeira. Em 1996, os gastos com pessoal consumiam
mais de 70% da receita liquida e representavam 110% do ICMS liquido, aproximadamente.
A relacdo servigo da divida/receita liquida atingiu, neste mesmo ano, o patamar de 24,5%.
Portanto, num quadro de elevada rigidez or¢amentaria, a soma dos gastos com pessoal e
servigos da divida (juros e amortiza¢do) representou 95% de sua receita, restando pouca
margem para os demais custeios e investimentos (Oliveira; Gontijo, 2012).

Ainda em 1996, outra medida do governo federal teve grande influéncia nas finangas
dos estados, a Lei Kandir. Esta Lei, embora tenha sido instituida com o objetivo de estimular
a competitividade das exportacdes de matérias-primas e produtos semielaborados, causou
graves prejuizos na arrecadagdo do ICMS (Oliveira; Gontijo, 2012; Vergolino, 2013). De
acordo com Oliveira e Gontijo (2012), as perdas tributarias de Minas Gerais nao ressarcidas
pela Unido totalizaram, em 1998, R$ 422 milhdes.

Apos a implementacao do Plano Real, no governo Eduardo Azeredo (1995-1998), a
divida publica mineira aumentou nominalmente de R$ 6.824,3 milhdes para R$ 18.651,1
milhdes, o que representou um crescimento de 173,3%. Em termos reais, esse aumento foi de
98%. Frisa-se que, em maio de 1995, esse governo celebrou contrato com a Cemig, assumindo
os créditos dessa empresa com a Unido, no valor de R$ 602,20 milhdes O contrato celebrado
com a Cemig incidiu juros de 6% ao ano, mais corre¢do pela Unidade Fiscal de Referéncia
(UFIR) ou pelo IGP-DI, no caso de revogacao da UFIR. Esse contrato previu caréncia de 36
meses, portanto, a primeira parcela seria paga somente no ultimo ano do governo entio
vigente. Em dezembro de 1998, a divida com a Cemig atingiu R$ 956 milhdes, o que
representou um crescimento nominal de quase 59% (Oliveira; Gontijo, 2012).

O contrato de refinanciamento da divida de Minas Gerais, no ambito da Lei n°® 9.496,
foi celebrado em 1998, ocasido em que o governo ainda controlava as flutuagdes cambiais.

Conforme Macedo (2022, p. 21):

O governo ainda mantinha o controle sobre o cAmbio como instrumento de combate
a inflagdo, razdo pela qual, nos anos imediatamente anteriores a sua assinatura, a
inflagdo medida pelo IGP-DI era bem menor, pois, enquanto nos anos de 1996, 1997
e 1998, ele fechou o ano em 9,33%, 6,85%, 1,72%, posteriormente, em 1999, chegou
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a19,99%; em 2000, a 9,8%; em 2001, a 10,40%, e em 2002, ano de crise ¢ confianga
enfrentada por questdes eleitorais, o indice alcangou 26,41%.

Como se observa, as expectativas de controle sob o cambio, baseadas nos dados do
periodo imediatamente ap6s a implementacao do plano real, ndo foram atendidas, impactando
diretamente na inflagdo medida pelo IGP-DI. Macedo (2022) acrescenta que a aplicagdo do
IGP-DI para correcdo da divida mais os juros anuais de 7,5%, resultou em crescimento
substancial da divida refinanciada dos estados.

No caso de Minas Gerais, em 2010, mesmo tendo sido realizados os pagamentos dos
servigos da divida, o saldo devedor elevou-se de R$18.651 milhdes em dezembro de 1998
para R$ 54.844,17 milhdes em dezembro de 2010, o que representou um aumento nominal de
194,05%. No triénio 2008-2010, de acordo com Castro e Carvalho (2012, p. 47), “a
arrecadagao tributaria de Minas Gerais cresceu 17,40%, ¢, ainda assim, o confisco de 13% da
receita corrente liquida nao foi suficiente para diminuir a sua divida com a Unido”.

Entre os anos de 2001 e 2021, o estoque da divida total de Minas Gerais apresentou
uma variagdo de 425%, passando de R$ 28.756,59 milhdes para R$ 150.830,96 milhdes. O
aumento nominal da divida contratual do estado se deve, em grande medida, pelas condigdes
contratuais previstas na Lei n® 9.496, de 1997 (IGP-DI como indice de correcdo e elevadas
taxas de juros). A renegociagdo dessas condi¢des que permitiu a alteragdo do IGP-DI pelo
IPCA e reduziu a taxa de juros de 7,5% para 4% ao ano s6 ocorreu tardiamente, entre os anos
de 2014 e 2015, e ndo foram suficientes para evitar o crescimento da divida, ainda mais, em
um cendrio de crise que gerou retracdo da atividade econdmica no pais. Em 2015 e 2016, de
acordo com dados da FJP (2023), o PIB mineiro apresentou variagao real negativa (-4,9% e -
2,6%, respectivamente).

Além disso, os pagamentos obrigatorios estipulados no contrato de renegociagao, que
correspondem a 13% da RCL do estado, em alguns anos, ndo foram suficientes para cobrir
sequer os encargos incidentes sobre o saldo da divida, IGP-DI somados com juros reais de
7,5% ao ano. Portanto, mesmo com pagamento dos encargos (amortizacao e juros) a divida
continuou a crescer ao longo dos anos (Oliveira; Gontijo, 2012).

Assim, ressalta-se que, embora tenham sido criadas, ao longo dos anos, diversos
normativos que visaram garantir a sustentabilidade do endividamento publico no Brasil,
destacadamente a LRF, esses normativos ndo contemplaram medidas suficientes para evitar
desequilibrios fiscais. A situacao da divida publica de alguns estados brasileiros, como Minas
Gerais, ¢ complexa e desafiadora, com implicagdes significativas para suas finangas e

capacidade de investimento.
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Ressalta-se, ainda, que a crise fiscal enfrentada pelos estados desencadeou uma série
de iniciativas que resultaram em um novo acordo federativo estabelecido por meio de Lei
Complementar n°® 156, de 28 de dezembro de 2016. Como divulgado no Portal do Tesouro
Nacional, esse acordo teve inicio apos decisdes provisoérias do Supremo Tribunal Federal
(STF), em prol de dezenove estados da federacdo. O STF suspendeu o pagamento de parcelas
da divida refinanciada nos termos da Lei n°® 9.496, de 1997, vencidas a partir de margo de
2016, devido as discussoes sobre a incidéncia dos juros nos saldos contratuais.

Em 2017 foi instituido, pela Lei Complementar n°® 159, de 2017, o novo Regime de
Recuperacao Fiscal (RRF), que estabeleceu a possibilidade de refinanciamento da divida dos
estados e do Distrito Federal por um prazo de até 360 meses, mediante uma série de medidas
restritivas. No bojo dessas restrigdes foram incluidas, dentre outras, vedacdes de conceder
vantagem, reajuste ou adequagdo de remuneragao de membros dos poderes, de servidores e
empregados publicos e militares, durante toda a vigéncia do regime; de criar cargos e fungdes
e alterar estrutura de carreira que impliquem ampliacao de despesa; de contratar operagdes de
crédito; realizar alteragdo tributaria que promova a redugdo de receita.

Torrezan e Paiva (2021) asseveram que o quadro de desequilibrio fiscal estd presente
em mais da metade dos estados brasileiros. O declinio econdmico ocorrido entre 2014 ¢ 2017
¢ um fator determinante para o alargamento da crise fiscal e financeira desses governos.
Todavia, até 2021, somente o Rio de Janeiro teria conseguido aderir ao RRF, dada a rigidez
dos critérios para habilitagdo. Segundo os autores, isso evidencia, cada vez mais, um
distanciamento dos principios constitucionais do federalismo cooperativo e de uma solucao
coordenada entre a Unido e os estados.

Atualmente, quatro estados aderiram a RRF: Rio de Janeiro, Goiés, Rio Grande do Sul
e Minas Gerais. O governo de Minas Gerais requisitou a adesao ao RRF, em 06 de julho de
2022, e essa solicitagdo foi aprovada pela STN no dia seguinte. No entanto, o Plano de
Recuperagao Fiscal do estado ainda nao foi submetido ao Tesouro Nacional. De acordo com
a STN (2022), o Plano de Recuperacao Fiscal ¢ um dos requisitos para conclusdo da adesio
ao regime e deve incluir um diagnoéstico da situagao fiscal do estado, projecdes das contas sem
e com os efeitos do RRF e o detalhamento das medidas do ajuste, entre outras informagoes.

Deve-se recordar, por fim, que a crise financeira dos estados vem se arrastando desde
a década de 1990. A implantacdo do Plano Real que conteve a inflagdo mediante elevadas
taxas de juros, as condigdes do refinanciamento decorrentes da Lei n® 9.496, de 1997 e a Lei
Kandir ao reduzir expressivamente a receita de ICMS sdo fatores que desfavoreceram as

financas dos estados. De acordo com o proprio texto da LC n° 159, de 2017, artigos 1° e 2°, o
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RREF visa corrigir desvios que impactaram o equilibrio das finangas publicas, tendo entre seus
fundamentos a “‘sustentabilidade econdmico-financeira”, a “equidade intergeracional” e a
“transparéncia das contas publicas” (Brasil, 2017, p. 1).

Portanto, em consonancia com os argumentos de Torrezan e Paiva (2021), a evidente
crise federativa requer solucdo harmoniosa que produza, de fato, a sustentabilidade das
finangas publicas, o equilibrio intergeracional e transparéncia, sem incorrer em ajustes
financeiro que gerem prejuizos sociais, especialmente para a populagao mais vulneravel.

Com o objetivo de possibilitar maior compreensdao sobre a condicao de
sustentabilidade da divida publica, apresenta-se, adiante, as principais defini¢des e analises
empiricas sobre este tema, tanto do ponto de vista do governo central quanto dos governos

subnacionais.

3.3 A SUSTENTABILIDADE DA DIiVIDA PUBLICA

Como discutido, a divida publica ndo ¢ uma estratégia recente de financiamento dos
déficits publicos. A sua utilizagdo remonta aos primérdios da criagdo dos Estados-Nagao.
Apo6s a Segunda Guerra Mundial, por exemplo, a divida publica se tornou uma estratégia
crucial de politica nas economias capitalistas atrelada a recuperacdo estrutural e economica,
tendo como suporte 0 modelo macroecondmico proposto por Keynes (Hermann, 2002).

Lewinsohn (1946, p.5) destaca que:

Se, em tempo de paz, alguns paises sdo bem-sucedidos na reducdo de sua divida
pubica [...], os periodos de guerra destroem rapidamente os resultados obtidos.
Durante a primeira guerra mundial a divida publica dos paises beligerantes
aumentou de 212.268 milhdes de dolares. Na segunda guerra, a cifra global deveria
ser duas ou trés vezes maior [...].

Desse modo, a divida publica pode ser definida, de acordo com Dias (2018), como um
conjunto de compromissos assumidos pelo setor publico para suplementar recursos destinados
ao cumprimento da finalidade de governo, quer seja de realiza¢do de investimentos em
infraestrutura ou de garantia de politicas publicas de saiude, educacdo, seguranca, habitacao
entre outras. De outro modo, Costin (2010, p. 120), descreve a divida piblica como a “a soma
de tudo o que o setor publico ndo financeiro deve ao setor privado e ao setor financeiro
doméstico e do resto do mundo, pela divida interna e pela divida externa”.

Para Catunda (2021), o crédito publico possui multiplas e relevantes fungdes sociais e
econdmicas, como garantir o financiamento de necessidades emergenciais e de projetos de
longo prazo; controlar a liquidez no mercado ou, ainda, estabelecer referéncias para titulos

privados. A adogdao da divida publica em certas circunstancias ¢ essencial para mitigar
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impactos adversos, evitando aumentos abruptos de impostos ou cortes excessivos de despesas
que podem prejudicar a geracdo atual. Portanto, o endividamento pode ser entendido como
um importante mecanismo de promover justi¢a intergeracional.

De acordo com Lewinsohn (1946, p. 5), “em todos os paises do globo a divida publica
¢ institui¢do”, relacionada com compromissos de governo, que ndo deve ser tratada como um
elemento exclusivamente adverso.

No entanto, num cenario em que a divida publica cresce constantemente e novas
dividas sdo contratadas para garantir os servigos da divida, ela se torna um problema para os

governos e para a sociedade. Neste prisma, Silva (2021, p. 50, 52) argumenta que:

na medida em que o Estado deve desembolsar elevadas quantias ao servigo da
divida, deixa de garantir o financiamento de agdes para o desenvolvimento. Para que
se possa gerar superavit primario (excedente financeiro), o Estado estrangula as
politicas publicas, realizando cortes nas suas despesas. [...] Se a contragdo da divida,
até entdo, estava desvinculada de qualquer interesse social, no momento em que o
estoque se eleva, ininterruptamente se contraem novas dividas (refinanciamento)
apenas para pagar as vencidas e as vincendas sem recursos suficientes.

Esta circunstancia gera uma preocupacao com a sustentabilidade financeira da divida,
e coloca em xeque a questao de como ela estd sendo gerenciada e utilizada em relagao aos
objetivos politicos e econdmicos mais amplos.

Para Chicole e Bender (2015), a investigagdo sobre a sustentabilidade da divida
publica dos paises ¢ um tema de interesse da ci€ncia econdmica de longa data. Santos e Diniz
(2022) discorrem que a expansdo do interesse pelos estudos da sustentabilidade da divida
publica ocorreu, sobretudo, pelo crescimento dessa divida nas décadas de 80 e 90 em todo o
mundo.

E qual seria a condigdo de sustentabilidade da divida publica? Para Bertussi e Triches
(2013, p. 53), a sustentabilidade fiscal dos governos pode ser entendida sob dois aspectos: “a
primeira implica a convergéncia para um valor de divida em razdo do produto que seja
constante” e; a segunda exige que o “valor presente da razdo divida-produto convirja para zero
no futuro”. Segundo Santos e Diniz (2022, p. 8), “o indicador de sustentabilidade em que se
faz uma razao do estoque da Divida/Produto Interno Bruto ¢ possivelmente um dos conceitos
mais utilizados pela literatura”.

O FMI (2012), por meio do documento intitulado Balancing Fiscal Policy Risks define
a sustentabilidade da divida como a situagdo em que a divida atual ¢ igual ou menor do que o
valor descontado dos futuros excedentes primarios. Para Costa (2009, p. 82), a
sustentabilidade da divida relaciona-se com a situagdo em que o “valor presente do fluxo de

receitas menos despesas do devedor ¢ suficiente para pagar tudo o que estd contratualmente



65

definido”. Barbosa (2018) acrescenta nesta perspectiva o conceito de restri¢do intertemporal,
considerada o somatorio de todas as receitas, menos as despesas, calculada a valor presente.
Como explica Tabosa et al. (2016), geralmente os estudos sobre a sustentabilidade da
divida estdo ligados a restricdo or¢amentaria intertemporal, a qual representa uma condig¢ao
de equilibrio entre as receitas e os gastos do governo. A restricdo orcamentaria, de acordo com

Issler e Lima (1997) e Tabosa e/ al. (2016), fundamenta-se na seguinte equagao:
Divldat = (1 + T't)DiUidat_l + (Gt - Rf) (1)

Nessa equacdo, (1 + r;) ¢ fator de desconto aplicado entre os periodos te ¢ +1, G é o
gasto primario e R ¢ areceita primaria. A diferenga entre R; e G; ¢ denominada déficit primario

(Defy) ou superavit primario. Do desenvolvimento da equagao, tem-se:
Divida, = lTim R (t,t + T) ' Dividas,r — X iy R(t,t + ) ' Defy,; (2)

Na qual R (t,t + T)"* é o fator de desconto entre os periodos. A fundamentacdo da
sustentabilidade da divida publica com base na restrigdo orcamentéria intertemporal, de
acordo com os preceitos de Barbosa (2018), Costa (2009), FMI (2012), Issler e Lima (1997)
eTabosa ef al. (2016) ¢ a que se segue neste estudo. Desse modo, a divida pode ser considerada
sustentavel quando o superavit primario for suficiente para arcar com o valor da divida ao
longo do tempo.

No meio académico, as primeiras discussdes sobre a sustentabilidade da divida publica
foram conduzidas por Evsey Domar, em 1944. Este autor analisou a relagdo divida
publica/PIB para identificar o impacto dessa divida no crescimento econdmico de um pais.
Domar argumentou que a viabilidade da divida depende da relagcdo entre o crescimento
nominal da economia e o crescimento nominal dos titulos governamentais. Se a economia
crescer a uma taxa maior do que a dos titulos, a divida sera sustentavel. Caso contrario, se o
resultado primario for zero e a divida estiver em constante crescimento, ela sera insustentavel.
Em outras palavras, a sustentabilidade da divida publica esta diretamente ligada a capacidade
do pais de gerar receitas para pagar a divida (Bertussi; Triches, 2013; Fonseca Neto; Santos;
Diniz, 2022; Teixeira, 2006).

De acordo com Santos e Diniz (2022), a partir dos anos 1980, em razao dos crescentes
déficits governamentais e da preocupagdo com os seus efeitos na economia, em varios paises
do mundo, especialmente no EUA e Brasil, despontaram diversos estudos sobre a
sustentabilidade da divida publica, com a utilizagdo de diferentes abordagens. Couri (2016)

destaca, entretanto, que grande parte da literatura sobre a sustentabilidade da divida publica ¢
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dedicada a andlise retrospectiva dos dados, com a utilizagdo de testes econométricos, visando
verificar se a trajetoria da divida seguiu um processo estacionario ou se existe cointegracao
entre receitas e gastos governamentais.

Hamilton e Flavin (1986) foi um dos primeiros a investigar a sustentabilidade da divida
publica nesta perspectiva, sendo referéncia para inimeros estudos. Esses autores analisaram
dados anuais do endividamento dos EUA, considerando o periodo de 1962 a 1984, para
determinar se o déficit seguiu ou ndo um processo estocastico estaciondrio. Foram aplicados
testes empiricos como raizes unitdrias para verificar a estacionariedade, e de regressao linear
para examinar as expectativas dos credores do pais e ndo linear para estimar pardmetros do
modelo e testar a hipotese de sustentabilidade da divida. As conclusdes do estudo indicaram
que os déficits do governo dos EUA no pds-guerra foram consistentes com a restrigao
orgamentaria intertemporal. Logo, os frequentes déficits ndo afetaram a sustentabilidade da
politica fiscal americana, mantendo-se parametros de equilibrio em termos de valor presente.

No Brasil, os estudos sobre a sustentabilidade da divida publica ganharam notoriedade
apods a implementacao do Plano Real, ou seja, em meados da década de 1990 (Couri, 2016).
O trabalho pioneiro sobre a sustentabilidade da divida brasileira foi elaborado por Affonso
Celso Pastore, em 1994, com a utilizagdo de testes econométricos. Pastore analisou a
sustentabilidade da divida interna e externa brasileira no periodo de 1944-1994, com o intuito
de analisar o comportamento da divida publica mediante choques exdgenos ou mudancga na
politica econdmica. O autor propds a realizagao de testes separados para as dividas interna e
externa sob o argumento de que a condi¢ao de sustentabilidade de cada uma delas nao seria a
mesma. Os resultados indicaram que a divida publica brasileira no periodo de anélise foi
considerada sustentdvel (estaciondria). Entretanto, este resultado so foi possivel por conta da
ampliacio do peso da senhoriagem (receita obtida pela emissio de moeda)’ como fonte
complementar de receitas.

Issler e Lima 1997, analisaram a sustentabilidade da divida publica brasileira em
relagdo ao PIB, no periodo de 1947 e 1992, ou seja, antes da implementacao do Plano Real,
que ocorreu em 1994. Estes autores buscaram identificar se a divida publica foi sustentavel

ao longo do tempo, de maneira a confirmar estudos anteriores, como o de Pastore (1994).

3 Geralmente, os governos detém o monopdlio da emissdo da moeda de um pais. A senhoriagem (seignorage em
inglés), resulta desse monopolio e pode ser definida como a diferenga entre o custo de imprimir uma moeda e
o valor de face da mesma moeda, ou ainda, como a receita resultante do monopdlio de emitir o papel-moeda.
Portanto, a senhoriagem ¢ o resultado da expansao da base monetaria através dos saldos reais. Em teoria, trata-
se dos bens e servicos que o Banco Central pode adquirir devido ao seu status de monopdlio na emissao de
papel-moeda (Jaloretto, 2005, p. 10-11).
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Além disso, buscou-se verificar de que forma seria garantido o equilibrio or¢amentario
perante alteracdes inesperadas nos padrdes de receita e despesa, por exemplo. Estas andlises
foram realizadas mediante a aplicagdo de testes de raiz unitdria, de cointegragdo, de
causalidade e outras técnicas para estimar a dinamica das varidveis estudadas em resposta a
mudancas em uma ou mais varidveis exogenas. Os resultados confirmaram os achados de
estudos anteriores, indicando que a divida publica ¢ sustentavel ao longo do periodo analisado.
A receita de senhoriagem foi relevante para o alcance do equilibrio orgamentario
intertemporal, vez que, se excluidas do montante total das receitas governamentais, os
resultados dos testes indicaram a divida publica como ndo sustentavel. Acrescenta-se que, da
analise empirica das fungdes resposta, em relacdo aos gastos, observou-se uma conformidade
com o comportamento de um consumidor Ricardiano. Portanto, dado um nivel de gastos
publicos, mudancas na forma de financiamento desses gastos ndo afetaram sua riqueza liquida
nem o nivel de bem-estar.

Uma andlise da sustentabilidade da politica fiscal brasileira no periodo de julho de
1986 a dezembro de 2006 foi conduzida por Silva e Gamboa (2011). Estes autores utilizaram
dados de frequéncia mensal, considerando os efeitos de ajustes fiscais implementados a partir
de 1988, como a renegociacdo das dividas dos estados e municipios, a ampliagdo da carga
tributdria e os reflexos da LRF. A andlise da sustentabilidade da politica fiscal foi realizada
mediante teste de estacionariedade, de cointegracdo entre receita e despesa fiscal total, com a
presenca ou ndo de senhoriagem, o que aplicado a taxa de juros reais estaciondrias, assegura
uma politica fiscal sustentavel. Os resultados evidenciaram que a politica fiscal foi sustentavel
no periodo analisado, haja vista a cointegragdo das séries de gasto e de arrecadagdo. Portanto,
a politica fiscal seguiu de acordo com uma restricdo orgamentdria intertemporal, confirmando
evidéncias de estudos anteriores, inclusive quanto a essencialidade da senhoriagem como
alternativa complementar de receita.

Mais recentemente, Jacobo e Jalile (2017) investigaram o impacto da divida publica
no crescimento econdmico, em 15 paises da América Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Honduras, México, Nicardgua, Panama,
Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela. No estudo empirico, os autores aplicaram o modelo de
regressao, com abordagem em painel por minimos quadrados em dois estagios, para o periodo
de 1960 a 2015. Os resultados indicaram uma relagdo ndo-linear altamente significativa na
relagdo divida publica e no crescimento do PIB per capita para todos os paises analisados. Os
efeitos da divida sobre o crescimento econdmico no curto prazo se mostraram positivos.

Porém, quando a relagdo divida publica/PIB atingem limites entre 64% e 71%, o impacto da
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divida sobre o crescimento diminui para proximo de zero, o que quer dizer que até esse limite,
a divida estimulou o crescimento econdmico. Outro achado importante, diz respeito a variavel
institucional, sugerindo que paises democraticos apresentam maiores taxas de crescimento.

Em artigo intitulado a divida publica brasileira: trajetéria e sustentabilidade do cendrio
pos-crise, Meira, Magalhaes e Luz, (2019), analisaram a sustentabilidade da divida do governo
central, a partir de dados mensais, considerando o periodo de 2006 a 2017. O estudo consistiu
na andlise da trajetdria da divida em relagdo ao PIB e em modelos econométricos (testes de
raiz unitaria e a cointegracao). Em termos da relacao divida /PIB, constatou-se por meio do
estudo que no periodo de 2006 a 2013, a divida publica apresentou comportamento estavel,
variando de 55,5% do PIB em 2006 para 51,5% em 2013. A partir de 2014, todavia, a divida
publica brasileira passou a crescer, atingindo em 2017 a proporcao de 74% do PIB, bem acima
do limite prudencial recomendado pelo FMI (60%). As analises econométricas confirmaram
esta evidéncia, indicando que a divida publica do pais ndo ¢ sustentavel, visto que as séries de
divida publica e déficit publico ndo apresentaram comportamento estaciondrio, nem relacao
linear estacionaria entre si.

Outros estudos se concentraram na analise da sustentabilidade da divida publica de
governos subnacionais, seja de forma agregada ou com enfoque em um ente especifico. Num
estudo vencedor do XVII prémio do Tesouro Nacional, Godoy (2012) investigou a
sustentabilidade da divida dos estados brasileiros nos termos da Lei 9.496/97, que tratou da
reestruturacao fiscal dos estados. A analise foi feita comparando-se a aplicacdo do modelo
deterministico de simulacao para a evolugao da relagao estoque da divida e receita e do modelo
estocastico, por meio da constru¢cdo de cendrios para a trajetoria da Receita Liquida Real
(RLR), utilizando a simulagdo de Monte Carlo. O primeiro modelo, com base em dados de
2001, visou projetar o comportamento de indicadores macroecondmicos até o ano de 2011 e
compara-los com dados reais. O segundo modelo, tendo como referéncias os dados do
primeiro, projetou cendrios até o exercicio de 2028, considerando a relagdo estoque da divida
e receita liquida anual, taxa de crescimento da receita, servi¢o anual da divida e evolugdo de
indicadores como taxa de juros, variagao de pregos e taxa de cambio. Os resultados do estudo
indicaram que alguns estados ndo lograriam éxito na reducao da relagdo divida e receita e as
projec¢des indicaram que trés estados possuiam, a época, elevado risco de residuo ao final do
contrato celebrado com a Unido: Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo, que juntos
respondiam, em 2011, por aproximadamente 73% do total dos haveres financeiros referentes

a Lei n® 9.496, de 1997.
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Cruz et al. (2018) pesquisaram o impacto da LRF na gestdo fiscal do estado do Rio de
Janeiro e na sustentabilidade da divida do referido estado, entre os anos de 2001 ¢ 2017. Foram
realizadas analises das receitas e despesas de governo e dos indices de endividamento,
representados pela relacdo DCL/RCL e Despesa de Pessoal/RCL, que sdo parametros de
controle fiscal, de acordo com as diretrizes da LRF. Além disso, analisou-se a relagdo divida
consolidada/PIB. Os resultados indicaram que a queda do PIB, associada a ampliacdo das
taxas de juros e dos constantes déficits orgamentarios, a partir de 2012, desencadearam sérios
desequilibrios nas contas publicas do estado. Os autores concluiram que embora a LRF tenha
desempenhado importante papel na gestdo das financas publicas do estado, os aspectos
disciplinadores da legislagao ndo foram suficientes para evitar um quadro de desequilibrio
fiscal e garantir a sustentabilidade da divida do Rio de Janeiro, a partir de 2014.

A sustentabilidade da divida publica do Mato Grosso, no periodo de 2002 a 2012, foi
objeto de andlise de Matsubara e Backes (2018). Esses autores investigaram o comportamento
da divida do estado, apos a instituicdo da LRF, por meio da andlise da relacdo divida/PIB e
divida/RCL. Os resultados revelaram uma trajetéria sustentavel da divida do estado do Mato
Grosso, no periodo analisado. A relagdo divida consolidada/PIB passou de 29,05% em 2002
para 5,61% em 2012, enquanto a relagdo divida publica/RCL passou de 242,10% em 2002
para 50,97% em 2012, indicando que o estado do Mato Grosso apresentou no periodo
analisado niveis sustentaveis de endividamento.

A solvéncia da politica fiscal de governos subnacionais (estados e capitais brasileiras),
no periodo de 2008 a 2016, foi objeto de analise de Simonassi, Gondim Filho e Arraes (2021).
A partir do artigo de Bohn (1999), fundamentado na proposta de Barro (1979), esses autores,
investigaram a sustentabilidade da politica fiscal por meio de estimagao de fungdes de reacao
para verificar se os governos estao agindo conforme a restri¢ao intertemporal. Os autores, num
modelo adaptado, utilizaram como proxy para o PIB, a Receita Corrente Liquida (RCL), por
ser uma variavel ja utilizada como pardmetro de referéncia de indicadores estabelecidos pela
LRF. Os resultados indicaram que a divida dos governos estaduais ¢ insustentavel durante o
periodo analisado.

Oliveira e Pias (2021) realizaram uma analise da sustentabilidade da politica fiscal do
estado do Rio Grande do Sul, no periodo de 1970 a 2015. A andlise foi realizada mediante
aplicagdo de testes de raizes unitarias e de cointegracdo, com a presenga ou nao de quebras
estruturais. Os resultados permitiram concluir que a politica fiscal do estado ndo possuia
trajetoria sustentavel. Foi constatado que ao longo do tempo, houve déficits priméarios

constantes, ¢ as despesas cresceram a taxas maiores do que as receitas, sendo, portanto,
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necessarias medidas com o objetivo de ampliar receitas e reduzir despesas, para que o estado
seja capaz de cumprir os compromissos no curto prazo e garantir a solvéncia no longo prazo.

A solvéncia da divida publica do estado do Ceara entre os anos de 2008 e 2019 ¢
investigada por Santos e Matos (2021). Esses autores, por meio de uma versao ampliada do
modelo de reacdo fiscal, mensuraram as oscilagdes das receitas e despesas de forma
desagregada. Os resultados ndo permitiram inferir estatisticamente que a divida seja solvente
ao longo dos 69 bimestres analisados, devido a auséncia de uma reacdo fiscal significativa.
Entretanto, os elevados gastos com juros, encargos € amortizagdo sugerem a necessidade de
um acompanhamento criteriosa da divida e dos possiveis riscos nas financas do estado.

A dinamica da divida publica interna de Minas Gerais foi objeto de analise de Santos
e Diniz (2022). Estes autores buscaram indicios da sustentabilidade da divida publica interna
do estado, no periodo de 2003 e 2020, com a utiliza¢do de testes econométricos de raizes
unitarias e de cointegracdo. Os resultados do estudo demonstraram que a divida publica
mineira no periodo analisado apresentou indicios de sustentabilidade fraca, vez que o a relagao
despesa primaria/PIB ndo esta cointegrada com a Receita Primaria/PIB. De acordo com os
autores, este aspecto merece atencdo, sendo pertinente a realizagdo de constantes exames das
contas publicas, visando a retomada da sustentabilidade da politica fiscal.

A conclusdo que se extrai desses estudos € que a sustentabilidade da divida publica ¢
uma questdo complexa e multidimensional, que depende de uma série de fatores, entre os
quais o crescimento econdmico, a evolucdo das receitas e despesas, as taxas de juros, a
variacdo de precos, entre outros. Seguindo Matos e Gomes (2021), a questao da divida dos
governos subnacionais apresenta uma complexidade ainda maior, considerando que esses
governos tém como ferramenta somente a politica fiscal, além da grande dependéncia das
transferéncias governamentais. A estrutura federativa relacionada as regras or¢amentarias ¢
crucial nesse sentido, embora o arranjo institucional estabelecido na Constituicao Federal de
1988 e na LRF demonstra limitag¢do para conter as crises fiscais em muitos estados.

Desse modo, A andlise periddica da sustentabilidade da divida ¢ uma ferramenta
essencial para subsidiar, de modo oportuno, a adocdo de medidas que garantam niveis
adequados de endividamento, de modo a assegurar a viabilidade das politicas publicas e dos
servigos destinados a sociedade, sem comprometer as geracdes futuras.

No proximo capitulo, serdo abordados os detalhes da metodologia empregada neste
estudo, incluindo os procedimentos de coleta, tratamento de dados e os modelos de andlise da
sustentabilidade da divida. Por fim, serdo apresentados os resultados das anélises da divida do

estado de Minas Gerais.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Como exposto nos capitulos anteriores, o presente estudo tem como proposito analisar
a sustentabilidade da divida publica de Minas Gerais em um cenario de médio prazo, com
base na trajetoria fiscal entre os anos de 2003 e 2022. O médio prazo foi estabelecido em
conformidade com a vigéncia do Plano Plurianual de agdo governamental (PPAG), ou seja de
04 (quatro) anos. A sustentabilidade da divida publica pode ser compreendida como a
capacidade do governo em manter o equilibrio das finangas, considerando os compromissos
presentes e futuros. Portanto, as decisdes governamentais no presente devem ser tomadas
levando em conta os efeitos ao longo dos anos.

Neste capitulo, busca-se, preliminarmente, delinear os procedimentos metodoldgicos
adotados para coleta e analise dos dados da divida do ente federativo em estudo e, em seguida,

serdo apresentadas as andlises da sustentabilidade, conforme proposto.

4.1 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para exame da sustentabilidade da divida publica de Minas Gerais foram empregadas
abordagens tanto qualitativas quanto quantitativas. Enquanto a abordagem qualitativa busca,
de acordo com Gil (2019) a compreensao do problema pela descricao das situacdes e fatos, a
abordagem quantitativa o faz, conforme Martins e Theodphilo (2007), pela utilizagao de
procedimentos de coleta, organizagdo e interpretagdo de um conjunto de dados numéricos.
Além disso, o estudo quantitativo pressupode, de acordo com Creswell e Creswell (2021), a
realizagdo de testes para analises de possiveis relagdes entre varidveis, por meio de técnicas
estatisticas.

Nesta subse¢ao serdo delineados os métodos, técnicas e procedimentos adotados para
coleta, andlise e interpretagdo dos dados, bem como a estrutura utilizada para responder a

questdo de pesquisa.

4.1.1 Definicao, coleta e tratamento de dados

A partir da defini¢do de sustentabilidade da divida publica e de acordo com analises
precedentes, foram selecionadas as varidveis pertinentes a investigagao proposta. Os estudos
de Cruz et al. (2018), Hamilton e Flavin (1986), Issler e Lima (1997), Oliveira e Pias (2021),
Pastore (1994), Santos e Diniz (2022), Silva ¢ Gamboa (2011) ¢ Simonassi, Gondim Fillho e
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Arraes (2021) investigaram a sustentabilidade da divida dos governos centrais ou regionais,
utilizando-se de varidveis como receitas e despesas, resultado primario e operacional, RCL,
estoque da divida, servicos da divida, taxas de juros, inflagao entre outras.

Os dados selecionados foram obtidos a partir de bases secundarias de oOrgdos e
entidades governamentais como o IBGE, Banco Central do Brasil (BCB), Fundagdo Joao
Pinheiro (FJP), Sistema de Informagdes Contébeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro
(Siconfi) administrado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e Secretaria de Estado da
Fazenda de Minas Gerais (SEF-MG). Os dados foram extraidos especialmente dos Relatérios
Resumidos de Execucdo Orcamentaria (RREO) e Relatorio de Gestao Fiscal (RGF), que sdo
relevantes instrumentos de transparéncia e gestdo estabelecidos pela Lei de Responsabilidade

Fiscal (LRF). A descri¢ao dos dados e as respectivas fontes constam detalhadas no Quadro 3.

Quadro 3 — Descrigao das variaveis, periodicidade e fonte de dados

Descri¢ao Variavel Fonte de Dados
Indice deNPrego a0 Consurmdor Amplo (IPCA), considerado o indice IPCA IBGE
de Inflagao oficial no Brasil
Produto Interno Bruto (PIB) PIB FJp
Receita Corrente Liquida (RCL): total das receitas correntes (-)
transferéncias constitucionais e legais, contribuicdio para a seguridade RCL RREO-SEF;

social, compensacdes entre regimes de previdéncia, dedugdes do RREO-Siconfi
Fundeb e contribui¢des PIS/Pasep.

Divida Consolidada Liquida (DCL): valor total das responsabilidades
financeiras, incluindo dividas em titulos, contratos e precatorios (-) DCL
disponibilidade de caixa e demais haveres financeiros.

RREO-SEF;
RREO-Siconfi

Receita Primaria: receitas de tributos, contribuigdes, transferéncias Receita RREO-SEF;
entre outros (-) receitas financeiras primaria RREO-Siconfi

Despesa Primaria: despesas de pessoal e encargos, outros custeios e
de capital (-) despesas financeiras como juros e encargos da divida,
amortizagdo da divida e demais despesas financeiras

Fonte: Elaborado pela autora (2023), com base em Manual de demonstrativos fiscais (STN, 2018).

Despesa RREO-SEF;
primaria RREO-Siconfi

A analise de sustentabilidade foi realizada com base em dados do periodo que
compreende o ultimo bimestre de 2003 ao ultimo bimestre de 2022. A escolha desse periodo
foi motivada pela disponibilidade dos dados necessarios para conducdo da pesquisa. Os
relatorios resumidos de execugdo orcamentaria, com periodicidade bimestral, estdo

disponiveis somente a partir de 2003.



73

4.1.2 Procedimentos metodologicos das analises

A andlise da sustentabilidade da divida foi conduzida em trés etapas distintas. A
primeira fase consistiu em uma analise exploratoria dos dados relacionados as finangas de
Minas Gerais, com énfase especial nos indicadores relacionados as metas e limites fiscais
determinados na LRF. Os dados historicos e medidas de tendéncia central e de dispersao
referentes ao periodo de 2003 a 2022 foram organizados em graficos e tabelas.

O IPCA-IBGE foi utilizado para deflacionar as séries de valores absolutos. Esse ¢ o
indice de inflagdo oficial no Brasil, além de se constituir em medida padrdo de reajuste de
contratos celebrados pelos 6rgdos e entidades de Minas Gerais, conforme Resolucao
Seplag/SEF n° 8.898, de 14 de junho de 2013. As séries representadas por razao entre variaveis
ndo foram deflacionadas porque neste caso, o impacto da mudanga nos precos tende a ser
anulado.

A segunda etapa de andlise consistiu na realizag¢do de teste de fungdo de reacdo fiscal,
de acordo com o modelo de Bohn (1999-2007), adaptado por Simonassi, Gondim Filho e
Arraes (2021), em analise da capacidade de pagamento do conjunto dos estados brasileiros e
por Santos e Matos (2021), em investigagdo sobre a divida publica do estado do Ceara.

Originalmente, Bohn (1999 apud Simonassi; Gondim Filho; Arraes, 2021), a partir de
suporte teorico de Barro (1979), estimou a funcdo de reagdo fiscal para verificar o
cumprimento da restri¢do orcamentaria intertemporal do governo, ou seja, se hd geragao de
superavit primario mediante elevacao da divida publica em relacdo ao PIB. Segundo esses
autores, Bohn (2007) propds, ainda, incorporar no modelo outras varidveis que afetam o
superavit, como desvios da receita e da despesa.

A adaptagao desse modelo na perspectiva de Simonassi, Gondim Filho e Arraes (2021)
e Santos e Matos (2021) foi substituir o PIB da equacao de Bohn (1999, 2007) pelas variaveis
relacionadas a receita publica, como a receita corrente liquida e a receita primaria total. A
equacao adaptada pode ser descrita da seguinte forma:

DCL¢_4

SpPt =H+0‘W+ ﬁﬁt +yRTt + & (3)

RT:—DT,

Em que, sp; = AT, £ representa o superavit relativo no tempo t, DT; representa o

desvio das despesas totais ¢ RT, o desvio das receitas totais. A sustentabilidade da divida é

representada por a > 0. Essa condi¢do indica que o aumento da divida impacta positivamente
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no superavit primdrio, o que confirmaria uma das hipdteses desse estudo. Seguindo a linha
desses autores, a modelagem de reacdo fiscal utilizada neste estudo pode ser representada da

seguinte forma:

RPT,—DPT; DCL;_4
——=u+a +y

DPess; DOC; DPCap¢
+y2 +y3
RCL; RCL y y

RCL; RCL; RCL;

+ & 4)

Em que: (RPT-DPT)/RCL ¢ o resultado primario, DCL/RCL ¢ a divida corrente
liquida; DPess/RPT representa as despesas de pessoal e encargos; DOC/RCL, outros custeios
e DPcap/RPT as despesas de capital primdrias.

Dentre os procedimentos econométricos se incluem a utilizagdo de matrizes de
correlacdo entre as varidveis preditoras, com o intuito de identificar problemas de alta
correlacdo, o que acarretaria multicolinearidade no modelo regressivo. A normalidade dos
dados foi verificada pelo teste de Kolmogorov-Smirnov e shapiro-Wilk.

Para a andlise de regressao linear multipla utilizou-se estatistica t para avaliar a
significancia dos coeficientes e detectar multicolinearidade pela métrica de Variance Inflation
Factor (VIF) e Tolerancia (Shrestha, 2020). Acrescenta-se que o software utilizado na
condugao dessa analise ¢ o SPSS.

A terceira etapa ¢ focada em analise prospectiva com a inclusdo da variavel incerteza.
Os dados referentes a receita primaria total e a despesa primdria total foram analisados pela
aplicacdo de processo estocastico de séries temporais. De acordo com Bressan (2004), os
modelos de previsdo de séries temporais sao considerados opgdes viaveis para diminuir a
incerteza na tomada de decisoes. Esses modelos sdo desenvolvidos por processos estocasticos
e permitem estimar valor futuro de uma determinada varidvel com base nas séries histdricas.

A defini¢do do modelo foi feita mediante andlise de tendéncia e estacionariedade das
séries. Esse processo foi realizado pela observagdo de graficos e aplicacao de teste de raiz
unitaria Dickey-Fuller que, de acordo com Bender Filho (2014), apresenta os seguintes
parametros:

* Hipotese nula (p>0): os dados sdo nado-estacionarios
= Hipotese alternativa (p<0): os dados sdao estacionarios

A predigao dos valores de receita e despesa foi realizada por meio de modelo ARIMA
(5.1.1) com a utilizacdo do software SPSS. Os valores preditos de receita e despesa foram
utilizados para elaboracdo de cendrios deterministicos anuais, considerando o periodo de

quatro anos. Esse € o prazo de vigéncia do Plano Plurianual de acao governamental (PPAG).
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O PPAG ¢ o instrumento de planejamento de médio prazo do governo de Minas Gerais,
estabelecido no art. 68 da Constitui¢do estadual, de 1989 e foi utilizado apenas para a defini¢ao
de médio prazo adotada neste estudo.

Ao cenario deterministico foi atribuido um intervalo com valores maximos € minimos
para as receitas e despesas e, a partir disso, foram realizadas simulagdes com o intuito de
verificar a probabilidade de existéncia de um resultado primario com saldo suficiente para
amortizacdo ¢ pagamentos dos encargos da divida publica do estado, em cada ano. O
somatorio anual das parcelas da divida foi obtido no anexo de metas fiscais da Lei de
Diretrizes orcamentérias para o exercicio de 2024.

De outro modo, avaliou-se a sustentabilidade da divida do estado de Minas Gerais,
adotando-se uma ferramenta bastante utilizada para andlise de viabilidade de projetos
econOmicos, embora com limitagdes por conta do tempo possivel para este estudo. Trata-se
do Valor Presente Liquido (VPL), visando testar a hipotese de que o valor dos fluxos presentes
de médio prazo ndo conseguem arcar com a divida a vencer nesse periodo. A justificativa
fundamental para aplicacao dessa ferramenta € o conceito de sustentabilidade adotado neste
estudo.

De acordo com Torres e Diniz Junior (2013) a equagdo algébrica do VPL pode ser

representada da seguinte forma:

+r)t + (a+1r)t + (1+41)t

()

Valor Presente = F, a

F
Valor Presente = Y1, (1+_1r)t (6)

As simulagdes dos cenarios foram realizadas pela aplicagao do método de Monte Carlo
que, segundo Yoriyaz (2015), consiste em uma ferramenta estatistica, que utiliza nimeros
aleatorios para estimar ou prever resultados em situagdes complexas que envolvem incertezas.
E empregado em diversas areas de conhecimento como engenharia, administrago, medicina
entre outras, para gerar cendrios, avaliar riscos, otimizar processos € tomar decisdes
fundamentadas em dados probabilisticos.

Ainda segundo Yoriyaz (2015), o modelo possibilita uma ampla quantidade de
repeticoes, aplicando valores aleatdrios as variaveis de interesse de forma recorrente. A
aplicacdo do método de Monte Carlo permite realizar, por distribui¢do probabilistica,

repetidas simula¢des com o propdsito de estabelecer intervalos de confianga para as nas
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predi¢des realizadas. Assim, torna-se possivel mitigar os riscos resultantes das incertezas
dessas predicdes.
As simulagdes foram realizadas por meio do aplicativo de analise de riscos Oracle

Crystal Ball. Os resultados sao discutidos na subse¢do seguinte.

4.2 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Como explicitado, nesta subsecdo serdo apresentados os resultados das analises
descritas na subse¢do anterior.

A primeira consiste na andlise exploratdria dos mecanismos de restri¢ao fiscal
definidos na LRF, com o objetivo de verificar se as métricas definidas na legislacao sao
mecanismos efetivos para examinar a sustentabilidade da divida publica. A segunda parte ¢
dedicada a apresentacdo do teste de fun¢do de reacdo fiscal, para avaliar se o aumento da
divida gera impacto positivo no resultado primario do governo, o que implicaria na
sustentabilidade da divida. E, por fim, na terceira parte, serdo realizadas analises de séries
temporais combinadas com o Método de Monte Carlo, a fim de analisar as possibilidades

concretas de o estado apresentar sustentabilidade no médio prazo.

4.2.1 Analise das financas de Minas Gerais com base nos mecanismos da LRF

Com base nos objetivos especificos, € oportuno iniciar a andlise tratando-se da
evolucao da divida do estado de Minas Gerais, com base nos mecanismos de restricao fiscal
estabelecidas pela LRF e suas regulamentagdes. O objetivo € identificar se esses mecanismos
permitiram a melhoria das financas estaduais, assegurando a sustentabilidade da divida.

O equilibrio orcamentario dos governos, fundamentado nessa legislacdo, depende do
cumprimento de metas de resultado entre receita e despesa, bem como da observancia aos
limites de endividamento e de despesa com pessoal, tanto ativo quanto inativo, incluindo seus
respectivos encargos. A LRF fixa limite para a Divida Consolidada Liquida (DCL) e para as
despesas de pessoal, em propor¢ao da Receita Corrente Liquida (RCL). Esses sdo os principais
parametros de equilibrio fiscal estabelecido nessa legislacdo. A utilizagdo da RCL como base
para esses indicadores tem como proposito refletir a real capacidade de arrecadagdo do

governo (Cruz et al. 2018).
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Na Tabela 5 ¢ apresentada a evolugdo da RCL e DCL de Minas Gerais e os resultados
da relagdo DCL/RCL, além da variagado percentual do volume da divida (em R$ milhares), em

relagdo ao periodo imediatamente anterior.

Tabela 5 — Analise descritiva da DCL, RCL de Minas Gerais

RCL DCL Variacao real
Ano RS milhares RS milhares DCLRCL (%) p Al (%)
2003 14.305.976 34.735.248 242,80 20,65
2004 16.695.979 37.464 488 22439 5.20
2005 16.307.505 39.711.391 24352 1,46
2006 22.083.399 41.755.007 189,08 1,84
2007 23.803.678 44.692.747 187.76 3.83
2008 29.242.489 51.560.659 176,32 8.86
2009 29.118.470 52.264.415 179,49 -5.97
2010 33.179.152 60.499.483 182,34 8,58
2011 37.284.184 67.779.833 181,79 3,05
2012 40.371.093 70.461.771 174,54 130
2013 43.141.299 79.111.025 18338 422
2014 47.644.235 85.268.467 178.97 0,01
2015 51.643.236 102.592.256 198,66 3.52
2016 53.731.469 109.124.343 203,09 0,77
2017 55.173.575 102.814.921 186,35 6,53
2018 56.345.445 106.509.253 189,03 0,67
2019 64.068.169 122.689.226 191,50 9.89
2020 70.585.665 133.034.158 188 47 331
2021 82.453.584 139.627.970 169,34 -0.43
2022 91.405.980 143.439.380 156.93 22,49
Média 43.929.229 81.256.802 191,39 1,945
Mediana 41.756.196 74.786.398 187,05 1,65
DesvPad 21.977.003 36.406.446 22,26 4,351
Minimo 14.305.976 34.735.248 156,93 -6,53
Méximo 91.405.980 143.439.380 243,52 9,89

Fonte: Elaborado pela autora (2023), com base em RGF/RREO-Siconfi-STN (2006-2022) e SEF-MG
(2003-2005).

A relagdo DCL/RCL ¢ um dos indicadores mais utilizados para monitorar o
cumprimento de meta estabelecida na LRF. Essa relagdo permite avaliar se o ente
governamental estd comprometendo parcela excessiva de sua receita com o pagamento da
divida e se possui margem para contratar outras operagdes de crédito sem comprometer sua
capacidade financeira. A Resolu¢do Senado n° 40, de 2001 estabeleceu que a DCL dos estados
e do Distrito Federal ndo podera exceder duas vezes a receita corrente liquida. Acima de 1,8
vezes ¢ considerado como patamar de alerta (> 180%).

Ao longo do periodo analisado (Tabela 5), o estado de Minas Gerais esteve em 70%

do tempo no patamar de alerta ou acima do limite estabelecido. Na analise descritiva, observa-
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se que o resultado médio nesse periodo ¢ de 191,39%, portanto, em alerta. A medida de
dispersao representada pelo desvio padrao ¢ de 22,26.

A variagao real da DCL de Minas Gerais no periodo de 2003 a 2022 foi apurada
extraindo-se o efeito inflacionario, medido pelo IPCA-IBGE. Da andlise descritiva desse
indicador, observa-se que a variacdo real minima (-6,53%) ocorreu em 2017 ¢ a maxima
(9,89%), em 2019. Na maioria dos anos da série foram observadas varia¢des positivas, mesmo
tendo ocorrido amortizagdes € pagamentos de juros. Entre os anos de 2003 e 2022, o montante
da divida consolidada variou 45,41%, em termos reais.

Do total da divida consolidada de Minas Gerais, a mais expressiva ¢ a contratual que
em 2021 representou quase 98%. Em 2023, o estoque ¢ de RS 165,77 bilhoes*, fragmentado
em 55 contratos celebrados com a Unido e instituicdes financeiras nacionais e internacionais.

A evolugio dessa divida entre 2000 e 2021° é apresentada na Tabela 6.

Tabela 6 — Estoque da divida contratual de Minas Gerais (2000-2021), em R$ milhdes

ANO Divida interna Divida % Total da
Uniio | % | Cemig | % | Outros | % | externa divida

2000 23.372,74 91,8 977,14 3,8 239,48 0,9 883,95 0,9 25.473,31
2001 26.575,90 92,4  1.093,87 3,8 184,52 0,6 902,29 0,6 28.756,59
2002 30.832,67 89,8  2.015,69 5,9 155,69 0,5 133641 0,5 34.340,46
2003 33.912,85 91,1  2.200,76 5,9 141,98 0,4 982,41 0,4 37.237,99
2004 38.742,32 92,0  2.459,73 5,8 124,57 0,3 785,29 0,3 42.111,91
2005 39.146,34 92,6  2.461,77 5,8 134,96 0,3 550,32 0,3 42.293,39
2006 41.259,93 91,2  3.252,59 7,2 133,28 0,3 594,25 0,3 45.240,05
2007 44.606,67 91,1 3.661,16 7,5 129,90 0,3 562,37 0,3 48.960,09

2008 50.330,91 89,9  4.190,76 7,5 229,02 0,4 124192 04 55.992,61
2009 49.853,76 88,4  4.329,08 7,7 378,41 0,7 1.844,66 0,7 56.405,91
2010 55.755,15 86,5 5.070,38 7,9 583,43 0,9 3.066,81 0,9 64.475,76

2011 59.381,18 858 5.580,19 8,1 652,68 0,9 3.61636 0,9  69.230,42
2012 64.037,42 857 242210 32 264970 3,5 560247 3,5  74.711,69
2013 67.790,64 80,3 ; ; 7.183,18 8,5 939631 85  84.370,14
2014 70.728,10 79,3 ; ; 8.062,24 9,0 1038399 9,0  89.174,33
2015 78.452,94 75,7 - ; 10.339,32 10,0 14.812,13 10,0 103.604,39
2016  89.017,68 80,1 ; ; 10.060,52 9,1 12.046,76 9,1  111.124,95
2017 84.71447 794 ; - 9.893,79 93 12.043,.80 9,3  106.652,05
2018 89.809,06 78,5 ; ; 10.998,62 9,6 13.536,08 9.6 114.343,76
2019 95.942,17 78,1 ; ; 1228522 10,0 14.546,72 10,0 122.774,11
2020 100.450,84 74,8 ; ; 1522334 11,3 18.616,19 11,3 134.290,38
2021 106.58042 70,7 ; ; 23.971,50 15,9 20.279,05 159 150.830,96
2\0’83?298;1 356,00% 9909,77% 2194,14% 492,11%

Fonte: Elaborado pela autora (2023), com base nos dados do Portal da Divida Publica Estadual-SEF-MG (2022).
Nota: Valores nominais em R$ milhdes.

4 Dados referentes ao més de setembro de 2023, extraido do Tesouro Estadual, SEF-MG.
3 O estoque da divida de 2022, por tipo de credor, ndo esta disponivel no Portal da divida publica estadual-SEF-
MG
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Observa-se que a divida contratual com a Unido apresentou, entre 2000 e 2021, uma
variagdo nominal de 3,56 vezes. Os principais fatores explicativos da ampliagdo dessa divida,
como exposto no capitulo anterior, sdo as condi¢des da Lei n® 9.496, de 1997 que estabeleceu
a utilizagdo do IGP-DI como indice de atualizagdo monetaria e taxa de juros de 7,5% ao ano,
no caso de Minas Gerais.

Acrescenta-se que, por meio da Lei Complementar n° 148, de 25 de novembro de 2014,
reduziu-se a taxa de juros de 7,5% para 4% e o IPCA passou a ser utilizado como indice de
atualizacdo monetaria dos contratos celebrados com fulcro na Lei n® 9.496, de 1997.
Entretanto, no periodo de dezembro de 1998 a novembro de 2014, enquanto o IGP-DI variou
276,78%, o IPCA-IBGE variou 175,78%.

O crescimento da divida interna com “outros credores” e da externa € atribuido, como
explica Macedo (2022), a substitui¢do das obrigagdes financeiras com a Cemig e, também,
pela realizacdo de outras operagdes de crédito, notadamente, a partir de 2012 no governo
Anastasia (2011-2014). Nesse periodo, conforme descrito no Relatorio de sustentabilidade do
endividamento de Minas Gerais (2019), foram assumidas operagdes de crédito com o Banco
do Brasil, destinadas a modernizagao da gestao e da infraestrutura rodoviaria no valor de USD
1.771,50 milhdes, em 2012, e para expansdo ¢ manuten¢do da malha rodoviaria no valor de
USD 673,64 milhdes, em 2013. As operacdes de crédito com o BNDES, em 2012, somaram
R$ 2.043,16 milhdes com a finalidade de financiar projeto de educagdo, mobilidade urbana,
infraestrutura aeroportudria, seguranca e saneamento basico. No ano de 2013, foram
assumidas novas dividas com a Caixa Econdmica Federal, no valor de R$ 452,64 milhoes para
aplicacdo em projetos de mobilidade urbana nas cidades de Betim, Muriaé¢ e Contagem.

Complementa-se que, em 2012, a reestruturagdo da divida com a Cemig justificou
operacdes de crédito com o Banco Internacional para Reconstru¢do e Desenvolvimento
(BIRD) e Crédit Suisse que somaram USD 1.720 milhdes e, também, com a Agence Frangaise
de Developpement (AFD) no valor de € 300,00 milhdes. Desse modo, considerando a cotacao
do dolar e do euro em novembro e dezembro de 2012, o valor das operacdes de crédito para
reestruturacdo da divida com a Cemig somou R$ 4.400,79 milhoes.

Essas operagdes marcaram o processo de alteragdo no perfil do endividamento
contratual de Minas Gerais, como representado na Figura 3, adiante.

Observa-se que a evolucdo da divida contratual mineira demonstra uma tendéncia de
crescimento real. Entre o ano 2000 e 2021 a divida contratual de Minas Gerais cresceu

62,88%. Embora a divida com a Unido permane¢a com maior relevancia, ao longo dos anos
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ocorreu uma redugdo do seu peso. No ano 2000, a divida com a Unido representou 91,75%, e
em 2021 essa propor¢do passou a ser de 70,66% do total.

A parcela da divida interna com outros credores e, também, a externa foram ampliadas
ao longo desse periodo, passando de 4,78% e 3,47% no ano 2000, para 15,89% e 13,44%, em

2021, nessa ordem.

Figura 3 - Perfil da divida contratual de Minas Gerais (2000-2021)
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Fonte: Elaborado pela autora (2023), com base nos dados do Portal da divida publica-SEF-MG
(2023).
Nota: Pregos constantes de 2021.

A mudanga no perfil da divida de Minas Gerais corrobora o processo que Mora e
Santos (2016) denominaram de novo ciclo de endividamento dos estados que ocorreu a partir
de 2009, quando esses governos passaram a realizar novas operagdes de crédito com
institui¢des financeiras e com organismos internacionais. No estado de Minas Gerais, essa
mudanga tornou-se mais evidente, a partir de 2012.

Além da razdo Divida e RCL, o limite de despesa de pessoal ¢ um importante
parametro de equilibrio fiscal definido na LRF. O limite de despesa com pessoal para os
estados ¢ de 60% em relacdo a RCL. Esse limite ¢ distribuido entre o ministério publico (2%),
o legislativo (3%), o judiciario (6%) e o executivo (49%). Fora o limite citado, a LRF

estabelece, em seu art. 22 e 59, nessa ordem, o limite prudencial que ocorre quando despesa
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de pessoal excede 95% e, também, o patamar de alerta, que corresponde a 90%, ambos em
relacdo ao teto que corresponde a 60%.
Na Tabela 7, apresenta-se a analise descritiva da evolugdo da despesa de pessoal (DP)

em valores nominas e a relacdo entre essa despesa, RCL e a Despesa Total (DT).

Tabela 7 — Evolugdo da despesa de pessoal e relagdo entre receita e despesa

Ano Despesa Pessoal Total DP/RCL.(%) DP/RCL (%) DT/RT (%)
Executivo Total

2003 9.300.291 31,53 - 1,06
2004 10.439.284 48,33 58,16 1,00
2005 11.336.497 43,49 52,24 0,99
2006 12.780.455 44,58 53,71 1,00
2007 14.268.355 46,37 55,8 0,99
2008 16.674.559 45,76 54,32 0,98
2009 17.576.558 46,16 55,44 0,99
2010 20.650.545 48,61 57,69 0,99
2011 23.821.815 38,35 47,57 1,00
2012 27.216.331 40,73 50,16 0,97
2013 30.234.673 41,49 51,02 1,01
2014 36.576.264 43,49 52,94 1,03
2015 43.461.280 47,91 57,32 1,12
2016 46.950.950 49,29 58,93 1,05
2017 50.078.341 49,99 59,76 1,11
2018 47.121.218 66,65 76,48 1,12
2019 47.654.471 54,12 58,42 1,09
2020 49.624.435 53,93 62,73 1,03
2021 52.655.579 48,68 57,04 1,00
2022 58.833.367 48,44 57,03 0,98
Média 31.362.763 46,89 56,67 1,03
Mediana 28.725.502 6,98 6,05 1,00
DesvPad 16.828.981 31,53 47,57 0,05
Minimo 9.300.291 47,14 57,03 0,97
Maximo 58.833.367 66,65 76,48 1,12

Fonte: Elaborado pela autora (2023), com base em RREO-Siconfi-STN (2006-2022) ¢ SEF-MG
(2003-2005).
Nota: Valores nominais em R$ milhares.

Na andlise da relacdo DP/RCL considerando apenas o pessoal do Poder Executivo,
verifica-se que o resultado minimo de 31,53% corresponde ao primeiro ano da série estudada.
Em 2010 e em 2015, o limite prudencial (46,5%) foi atingido. O teto de 49% foi ultrapassado
no periodo de 2016 a 2020, retomando ao limite prudencial em 2021 e 2022. Quando se analisa
o conjunto dos poderes, observa-se que o limite de 60% foi ultrapassado nos anos de 2018 e
2020, o que reforga a atengdo para as despesas de pessoal do executivo. Frisa-se, porém, que

os estados, assim como os municipios, sdo provedores de servigos publicos com educagao,
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saude e seguranca publica, que demandam expressiva mao de obra. Esses governos sio
responsaveis pela funcdo alocativa que € a esséncia do federalismo fiscal.

De outro modo, observa-se, na Tabela 7, que nos anos de 2013 a 2020, a razao entre
despesa total e receita total foi maior que 1, caracterizando, portanto, um déficit fiscal no
periodo. Além disso, entre os anos de 2014 e 2018, a RCL teve uma queda real de 5,86%.
Esse resultado ¢ decorrente da crise econdmica (2013-2016), que impactou negativamente o
PIB tanto em ambito nacional quanto regional, gerando, por conseguinte, limitagao da receita
dos governos. Portanto, o crescimento da representatividade das despesas de pessoal sobre a
RCL pode ser explicado, também, pela queda na arrecadacdo da receita.

A variagdo acumulada das despesas de pessoal de Minas Gerais, em compara¢do com
evolugdo da receita e despesa totais, assim como a variagao percentual ano a ano dessa despesa

sao representadas na Figura 4.

Figura 4 - Variagdo (em %) da despesa de pessoal, despesa total e receita total de Minas

Gerais (2003-2022)
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Fonte: Elaborado pela autora (2023), a partir dos dados dos RREO (2003-2022).
Nota: Precos constantes de 2022, com base no IPCA-IBGE.

Entre os anos de 2003 e 2014, a despesa de pessoal do estado teve um crescimento real
acumulado menor que o crescimento da receita e da despesa. A partir de 2014, este quadro se
inverteu e as despesas de pessoal, ap6s uma variagao real de 13,69%, passou a apresentar
crescimento acumulado maior, se comparado ao crescimento da receita e da despesa total do

estado. Essa situa¢do pode ser explicada pela queda real da receita em 2014 (-2,86%) e,
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também, pelo reajuste dos saldrios dos servidores e agentes publicos, notadamente dos
militares.

De acordo com dados do portal da transparéncia de Minas Gerais, a despesa de pessoal
da Secretaria de Estado da Educagdo e da Policia Militar que representaram, em 2014, 59,94%
do total da despesa de pessoal, foi ampliada em 6,08% no periodo de 2013 e 2014, em termos
reais. Separadamente, a variagdo da despesa de pessoal da Policia Militar foi de 14,92%,
enquanto, no mesmo periodo, houve uma reducao (-2,3%) das despesas de pessoal vinculado
a Secretaria de Estado da Educacao.

O crescimento real acumulado das despesas de pessoal entre 2003 e 2022 foi de
139,27%, enquanto as receitas cresceram 117,22%, evidenciando, portanto, um descompasso
entre essas variaveis. Ao analisar a variacao anual real dessa despesa, vé-se que o aumento
mais representativo ocorreu no ano de 2014, quando houve o reajuste salarial dos militares.

Observa-se, ainda na Figura 4, que até¢ o ano de 2013, a receita total apresentou um
crescimento discreto acima da despesa total. A partir de 2013, observou-se um cenério de
déficits sucessivos, que so foi revertido em 2021, quando ocorreu uma melhora expressiva na
arrecadacdo das receitas, principalmente na tributaria, que registrou um aumento de 24% em
relacdo ao ano de 2020.

A recessdo econdmica brasileira no periodo de 2013 a 2016 explica, em grande
medida, a deterioracdo das financas do estado nesse periodo. Frisa-se que em 2016, o governo
de Minas Gerais declarou situacao de calamidade financeira, por meio do Decreto n® 47.101,
de 05 de dezembro de 2016, fundamentando-a na evolugdo desproporcional da despesa de
pessoal acima do crescimento da receita corrente liquida; na crise econdmica internacional e
nacional que impactou a atividade econdmica, por conta da dependéncia da economia mineira
do mercado internacional de commodities agricolas e metélicas e; nos desequilibrios do
contrato de refinanciamento da divida do estado com a Unido.

Leal Filho e Barbosa (2018), em estudo sobre os impactos da crise econdmica na
arrecadacdo de Minas Gerais, afirmaram que desde o inicio da recessdo o estado tem

apresentado perdas fiscais:

somente no ano de 2015, R$ 3,2 bilhdes de ICMS deixaram de ser arrecadados em
Minas Gerais por conta da queda do nivel de atividade econdmica. Nos anos
seguintes, as perdas foram de R$ 3,5 bilhdes, em 2016 ¢ de R$ 1,4 bilhdo, em 2017.
No triénio, a perda total foi de R$ 8,0 bilhdes. Como proporg¢io do total efetivamente
arrecadado, essas perdas equivaleram a 8,3% em 2015 e em 2016, e 2 2,9% em 2017
(Leal Filho; Barbosa, 2018, p. 125).
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A elevagdo dos precos acima das expectativas de mercado ¢ um dos fatores que explica
a ampliacdo da receita tributaria, em 2021. Nesse ano, a taxa de inflagdo, de acordo com o
IPCA, do IBGE foi de 10,06%, enquanto em 2020 a variagao do indice foi de 4,5%.

Em movimento contrario, no ano de 2022, ocorreu uma queda na arrecadacdo dos
tributos. Essa redugdo pode ser atribuida a Lei Complementar n® 194/2022, que limitou a
competéncia tributdria dos estados e do Distrito Federal quanto a aplicagdo das aliquotas do
imposto incidente sobre energia elétrica, combustiveis, gas natural, servicos de
telecomunicagdo e transporte coletivo. Por meio da LC n°® 194/2022, alterou-se a LC n°® 87, de
1996 (Lei Kandir), artigo 32-A, vedando-se aplicar aliquotas sobre os bens e servigos citados
em percentual superior ao das operagdes em geral, que no caso de Minas Gerais ¢ de 18%. De
acordo com Carvalho e Nogueira (2023), a LC n°® 194, de 2022, criada com o objetivo de
reduzir o impacto da inflagao no preco dos bens e servigos, acarretou prejuizos na arrecadacao
do ICMS dos estados, além de ferir principios constitucionais do federalismo.

Quanto as despesas totais, pode-se observar (Figura 4), um pico de crescimento no ano
de 2021. Esse crescimento pode ser relacionado, de forma parcial, aos gastos em politicas de
saude, devido a pandemia da Covid-19. De outro lado, o aumento na arrecadagdo tributaria
em 2021 influenciou, também, a elevacdo das despesas. Isso se explica pela obrigatoriedade
de aplicagdo dos minimos constitucionais na educacdo e na saude. Esses percentuais, como
explicam Santos et al. (2017), representam, nesta ordem, 25% e 12% do produto da
arrecadagdo dos impostos, deduzidas as transferéncias financeiras constitucionais e legais aos
municipios.

A exigéncia de aplicagdo dos minimos constitucionais ¢ uma das razdes que tornam
desafiante a obten¢do de poupanca no setor publico. Além disso, o modelo atual de célculo
dessa aplicagdo colabora para a ineficiéncia dos gastos publicos. Por exemplo, no cenario em
que o governo estadual registra um aumento em sua receita tributdria durante o ultimo
quadrimestre de um dado exercicio financeiro, torna-se imperativo suplementar o orgamento
dos oOrgaos e entidades encarregados das areas de educacdo e satde, a fim de garantir a
conformidade com as disposi¢des constitucionais. No entanto, os processos de aquisi¢ao e
contratagdo na Administragdo Publica frequentemente envolvem uma série de procedimentos
e tramites burocraticos que alongam o tempo para sua finaliza¢do. Desse modo, os gestores
tendem a decidir ndo necessariamente por projetos prioritarios € sim por aqueles menos
complexos com possibilidade de finalizar a contratacdo € execucdo no mesmo exercicio

financeiro em que a receita foi arrecadada.
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Como destacam Simonassi, Godim Filho e Arraes (2021), a auséncia de poupanca no
setor publico pode ser uma das razdes para a ampliagao da divida publica. Isso porque diante
da necessidade de investimentos prioritarios ¢ da escassez de poupanca, os gestores
alternativamente recorrem as operagoes de crédito.

Em resumo, conclui-se que, a LRF e os parametros de restricdo fiscal por ela
estabelecidos, sem duvida, se constituem como mecanismos importantes para a gestdo fiscal
mais responsavel e equilibrada. Os parametros definidos pelas razdes DCL/RCL e despesa de
pessoal/RCL sdo instrumentos de controle e transparéncia fiscal bastantes relevantes. Controle
e transparéncia sdo elementos essenciais para a gestdo fiscal mais responsavel, o que
incontestavelmente ¢ essencial para a garantia da sustentabilidade fiscal dos governos e para
a viabilidade das politicas publicas. Entretanto, esses mecanismos, ao longo do periodo
analisado, ndo foram suficientes para a efetividade do equilibro financeiro e sustentabilidade
da divida publica de Minas Gerais.

E importante acrescentar que a conformidade dos requisitos e pardmetros fiscais
estabelecidos na LRF nao ¢ exclusivamente determinada pelas a¢des do ente governamental.
Outros fatores externos, tais como condigdes econdmicas € eventos imprevistos, podem afetar
essa conformidade. No contexto do federalismo brasileiro, a legislacdo federal exerce uma
influéncia significativa nas finangas dos estados. Como explicado pelo Banco Mundial (2017),
essa influéncia ocorre, de um lado, por meio da imposicao de gastos obrigatdrios, como a
destinagdo minima de recursos para saude e educacao, além da fixacao de pisos salariais para
certas categorias profissionais e, de outro, através de politicas de isencao fiscal e medidas de

desoneragdo como aquelas decorrentes da Lei Kandir e suas alteragdes.

4.2.2 Estimacio e analise do modelo de reacao fiscal

Existem varias abordagens e testes estatisticos para analisar a sustentabilidade da
divida publica dos governos, com prevaléncia dos testes econométricos de raiz unitaria para
exame da estacionariedade e cointegracao entre variaveis.

Entretanto, nesta investigacdo, o exame da sustentabilidade da divida do governo
mineiro ¢ feito aplicando-se a funcdo de reagao fiscal proposta por Bohn (1999, 2007), a partir
da teoria macroecondmica de Barro (1979), e adaptada por Simonassi, Gondim Filho e Arraes
(2021) e Santos e Matos (2021). Seguindo esses autores, a analise busca examinar se o
superavit primario do governo, no tempo ¢, responde positivamente ao aumento da divida, no

periodo ¢ — 1.
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Na Tabela 8 ¢ apresentada a anélise descritiva das varidveis analisadas, com valores

da média e desvio-padrao.

Tabela 8 — Estatisticas descritivas das variaveis do modelo de reagao fiscal

Descricao das variaveis ‘ Média ‘ Padrao ‘ N
Resultado primario/RCL 4,1473 17,90488 57
DCL/RCL 519,6995 52,23935 57
Despesa de pessoal e encargos/RCL 69,0691 12,93915 57
Despesa de capital /RCL 9,5036 6,81546 57
Despesa outros custeios/RCL 52,8209 13,79552 57

Fonte: Elaborado pela autora (2023), por meio do SPSS e dados dos RREO.

A funcdo de reagdo fiscal ¢ dada pelo resultado primario em fun¢do da DCL, despesas
de pessoal e encargos sociais, despesa de capital e outros custos, todos em relacdo a RCL.

Preliminarmente foram tracadas matrizes de correlacdo entre as variaveis preditoras
para identificar problemas que poderiam causar muticolinearidade ao modelo regressivo. Os
valores de correlacdo de Pearson ndo indicaram correlagdes significativas. De acordo com
Chagas (2016), valores absolutos de correcdo de Pearson maiores que 0,80 pode indicar
problemas no modelo. O teste de Durbin-Watson, que identifica correlagdo entre os erros,
apresentou resultado de 1,784° o que indicou a auséncia de autocorrelagio significativa.

Na andlise de regressao cuja variavel dependente € o Resultado primario/RCL utilizou-
se a estatistica t para avaliar a significancia do modelo, cujo resultado indicou P-v <0,001 e R
square de 0,836, o que significa que 83,6% da variancia do resultado primario (superavit ou
déficit) pode ser explicado pelo modelo. Os coeficientes padronizados € nao padronizados e a

estatistica de colinearidade sdo apresentados na Tabela 9.

Tabela 9 — estima¢ao de modelo de reacao fiscal adaptado (2004-2022)

Modelo Coef. ndo padronizado Coef. ¢ p Colinearidade
B | Erro padronizado Toleréncia | VIF

(Constante) 99,272 12,516 7,931 <001
DCL/RCL -0,021 0,021 -0,063 -1,001 0,321 0,808 1,238
Pessoal e encargos/RCL -0,759 0,084 -0,548 -9,050 <,001 0,860 1,163
Desp Capital/RCL -1,490 0,164 -0,567 -9,072  <,001 0,808 1,238
Outros custeios/RCL -0,330 0,079 -0,254 -4,183  <,001 0,854 1,170

Fonte: Elaborado pela autora (2023), com base no modelo de regressao linear multipla.

6 O teste de Durbin-Watson ¢ geralmente utilizado para verificar a presenca de autocorrelagdo nos residuos de
um modelo de regressao. O resultado do teste varia de 0 a 4. Se o valor estiver proximo de 2, nao ha evidéncia
de autocorrelacdo nos residuos. Os resultados aceitaveis de Durbin-Watson compreende o intervalo entre 1,5
e 2,5. Resultados abaixo de 1,5 ou acima de 2,5 podem sugerir autocorrelacdo que pode indicar problema no
modelo, conforme Anderson (2023), em www. https://statorials.org/pt/teste-de-durbin-watson/
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De acordo com Chagas (2016), os coeficientes ndo padronizados (B) indicam os
parametros da equagdo e o erro padrdo, enquanto os padronizados permitem compreender a
relevancia de cada variavel previsora no modelo. O indicador de tolerancia acima de 0,20 € o
VIF proximo de 1 denotam auséncia de multicolinearidade, o que representaria problema ao
modelo.

Como apresentado, sdo varidveis significativas a despesa de pessoal e encargos, a
despesa de capital e outros custeios. Essas varidveis possuem coeficiente beta negativo, o que
indica relacao inversa com o resultado primario. Quanto maior o valor dessas variaveis, menor
sera o resultado primario. Nesta analise, a variavel mais expressiva foi a despesa de capital
em relacdo a RCL, cujo coeficiente B apresentou resultado igual de -1.490. Portanto, a despesa
de capital representou a variavel de maior peso na equagao.

Quanto a variavel da divida (DCL/RCL), o resultado obtido pela estimagao do modelo,
apresentou um valor negativo (a < 0). Entretanto, o resultado ndo ¢ suficiente para se afirmar
pela insustentabilidade da divida no periodo analisado, haja vista a insignificancia da reagao
fiscal observada (P-valor igual a 0,321). Isso significa, também, que ndo ha evidéncias
estatisticas suficientes para concluir que a relagdo DCL/RCL geram impacto no resultado
priméario. Portanto, ndo foi possivel confirmar a hipotese de que receita do estado responde

positivamente as variacdes na divida publica, de forma a garantir a sua sustentabilidade.

4.2.3 Analise de Séries temporais e simulacio de cenarios

Em ultima andlise, a sustentabilidade da divida de Minas Gerais ¢ realizada pela
combina¢do de modelo de séries temporais e simulagdo de Monte Carlo. Em principio, a
verificagdo das séries temporais tem a finalidade de compreender a tendéncia e a
estacionariedade das séries de receita e despesa primaria no periodo de 2003 a 2022,
considerando obter predi¢des para um periodo de quatro anos.

A representacdo das séries temporais de receita e despesa no periodo analisado ¢ feita

na Figura 5.
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Figura 5 — Séries temporais de Receita Primaria e Despesa Primaria

2007-abr
2008-dez
2010-ago
2012-abr
2013-dez
2015-ago
2017-abr
2018-dez
2020-ago
2022-abr

2003-dez
2005-ago

Receita Primaria Total Despesa Primparia Total

Fonte: Elaborado pela autora (2023), com base nos relatérios RREO (2003-2022).

A receita e a despesa primdria apresentam comportamentos similares em quase todos

os bimestres das séries. Esse comportamento demonstra a relagdo direta entre essas duas

variaveis, como exposto anteriormente.
A andlise grafica sugere que as séries sao estacionarias. O teste de raiz unitaria de

Dickey-Fuller aumentado aplicado a serie receita primaria total, indicou a rejeicao da hipdtese
nula, ou seja, ndo ha raiz unitaria, confirmando, portanto, a estacionariedade da série. Quanto
as despesas primarias totais o teste indicou a presencga de raiz unitaria. Desse modo, realizou-

se o teste em primeira diferenca para tornar a série estaciondria. As estatisticas do modelo sao

apresentadas na Tabela 10.

Tabela 20 — Estatistica do modelo de série de receita e despesa primaria

Modelo R-quadrado R-quadrado MAPE
estacionario
Despesa primdria total 0,950 0,966 16,79
Receita Primaria Total 0,803 0,971 6,04

Fonte: Elaborado pela autora(2023), com base em modelo de série temporal ARIMA.

O coeficiente de determinagdo R-quadrado (R?) indica que a porcentagem da variancia
dos dados explicada pelo modelo ¢ de 96,6% para a série de despesa primaria total e 97,1%

para a série da receita primaria total. O parametro erro percentual médio absoluto (MAPE)

indicou coeficientes de 16,79 para os dados previstos das despesas e 6,04 para as receitas
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Esse parametro indica que as previsdes podem apresentar diferengas para mais ou para menos
de acordo com os coeficientes apresentados.

Nas Figuras 6 e 7 apresenta-se a evolugdo da receita e da despesa primaria total, em
comparacdo como os valores preditos nesta analise. Foram observadas tendéncias de

crescimento tanto para as receitas e para as despesas primdrias para os proximos quatro anos.

Figura 6 — Evolucao da receita primaria total, valores preditos

3 11 19 27 35 43 51 59 67 75 83 91 99 107 115 123 131

Receita Primaria Total Valor Predito RPT

Fonte: Elaborado pela autora (2023), Modelo Arima (5,1,1).

Figura 7 - Evolucao da Despesa primaria total, valores preditos

1 9 17 25 33 41 49 57 65 73 81 89 97 105 113 121 129 137

Despesa Primaria Total Valor Predito DPT

Fonte: Elaborado pela autora (2023), Modelo Arima (5,1,1).
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No entanto, considerando que as previsdes sempre envolvem algum grau de incerteza,
ainda mais em se tratando de fendmeno complexo como € o caso das finangas governamentais,
aplicou-se, também, neste estudo, o0 método de simulagao de Monte Carlo. De acordo com
Costa (2009), para a avaliacdo da sustentabilidade ¢ essencial realizar previsdes de cenarios,
considerando as incertezas relacionadas ao contexto econdmico e a prontiddo dos gestores em
implementar os ajustes, caso necessario.

As simulagdes baseadas no método de Monte Carlo partem de um cenario-base
simplificado no qual sdao considerados limites inferiores, valores preditos e limites superiores,

conforme descrito na Tabela 11.

Tabela 31 — Cenarios-base para simulagdes de resultado primario de Minas Gerais

Variadveis | Referéncia | Ano 1 | Ano 2 | Ano 3 | Ano 4
Média 105.993.787 111.836.353  117.693.058  123.553.793
Receita Primaria Total Minimo 99.974.400 101.908.640  104.891.584  108.051.499
Maximo 112.883.383  121.407.219  129.607.127  138.938.712
Média 100.368.037  104.296.048  110.247.237  116.196.728
Despesa Priméaria Total Minimo 94.668.136  95.037.688  98.255.645 101.617.524
Maximo 106.891.959  113.221.620  121.407.565  130.665.545
Resultado Primério (Média) - 5.625.750 7.540.305 7.445.821 7.357.065

Fonte: Elaborado pela autora (2023).
Nota: Valores em R$ milhares.

Os valores projetados na Lei n° 24.404, de 02 de agosto de 2023, LDO 2024, para as
receitas e despesas primarias dos exercicios de 2024 a 2026, encontram-se nos intervalos dos
cendrios-base obtidos pelas analises de séries temporais (Tabela 11). Os valores anuais dos
servicos da divida utilizados na simulagdo referem-se a estimativa para os anos de 2024 a
2027 constante no Anexo I, Metas fiscais da LDO de Minas Gerais.

Utilizando o aplicativo Oracle Crystal Ball, foram realizadas 10.000 repeti¢cdes para
cada ano, considerando valores dentro dos intervalos especificados. Essas repeti¢des
forneceram as probabilidades de que os resultados primdrios anuais, deduzidos dos
respectivos valores estimados para os servicos da divida (juros mais amortizagdes), fossem

superiores a zero. Os resultados sao apresentados na Figura 8.
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Figura 8 —Simulagdes de cenarios resultado primario e servicos da divida
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Fonte: Extraida da analise de Monte Carlo gerada no Oracle Crystall Ball (2023).

Percebe-se que a probabilidade de ocorrer resultados deficitarios ¢ maior do que a
probabilidade de ocorrer resultados superavitarios. Portanto, as expectativas de
sustentabilidade da divida sdo reduzidas. Apds 10.000 repeti¢cdes, no primeiro ano, as chances
de se obter um resultado equilibrado ou superavitirio ¢ de 10,3%. Nesse ano, foram
registrados resultados variando de zero a R$ 12.761,22 milhdes. Nos anos seguintes, a
probabilidade de ndo apresentar resultados fiscais negativos aumentou. Os resultados, que
eram semelhantes entre si, apresentaram uma probabilidade de certeza de resultado igual ou
maior que zero de 26,35%, 26,45% e 25,53%, respectivamente, apos o pagamento das parcelas
da divida publica.

De outro modo, a avaliagdo da sustentabilidade foi feita mediante o célculo do valor
presente do fluxo do resultado primdrio estimado para os proximos quatro anos. Se o VLP
apresentar valor positivo ou igual a zero, significa que a divida ¢ sustentavel, se o VPL for
negativo significa que o valor do fluxo dos resultados primarios descontados ndo sera
suficiente para pagamento do valor proporcional da divida, corroborando a hipdtese definida
nesse estudo. O valor da divida atual foi definido a partir do estoque total proporcional ao

horizonte de quatro anos.
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Conforme Contador (2000, p. 47), o VPL ¢ definido como “o valor correspondente a
soma algébrica dos valores do fluxo de um projeto, atualizado a taxa ou taxas adequadas de
desconto. O projeto sera viavel se apresentar um VPL positivo.” A viabilidade nesse sentido
foi substituida pela sustentabilidade.

O resultado da simulacdo do fluxo dos resultados primarios dos proximos anos ¢é

representado na Figura 9.

Figura 9 — Probabilidade de sustentabilidade por VPL
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Fonte: Extraida da analise de Monte Carlo gerada no Oracle Crystall Ball (2023).

De acordo com a distribui¢do de probabilidades, a possibilidade de VPL entre zero e
R$44.003,33 milhoes ¢ de 30,86%. Esse percentual representa, também, a expectativa de
sustentabilidade da divida do estado. O valor médio do VPL ¢ de (R$6.972,33), bem proximo
da mediana que ¢ de (R$6.966,62) ¢ o desvio padrao de R$15.171,65. Esses resultados
indicam que as chances de sustentabilidade do endividamento do estado de Minas Gerais no
médio prazo ndo sdo nulas, mas a condi¢do mais provavel ¢ de persisténcia do cenario com
grandes desafios fiscais.

Por fim, a sustentabilidade da divida esta intrinsicamente ligada a capacidade de gerar
superavits primarios suficientes para cobrir os encargos dessa divida. Em relacdo a Minas
Gerais, os altos custos de rolagem, especialmente os decorrentes do refinanciamento
estabelecido pela Lei n® 9.496, de 1997, a rigidez dos gastos publicos em educagdo e saude,

bem como as despesas com pessoal, sdo fatores que dificultam a obtencao desses superavits.
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A capacidade de gerar superavits primarios pode ser influenciada tanto por fatores
endogenos, que sdo determinados pelo proprio governo e suas politicas econdmicas, quanto
por fatores exdgenos, como condi¢gdes econdmicas, flutuagdes nas taxas de juros e eventos
externos. Os fatores exodgenos podem advir do proprio sistema federal, como ocorreu com a
Lei Kandir e suas modificagdes. Situagdes desse tipo podem resultar em desequilibrios fiscais

para os estados, além de gerar diversos conflitos no contexto do federalismo fiscal.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, buscou-se analisar a sustentabilidade da divida ptblica de Minas Gerais
em um cendrio de médio prazo, com base na trajetéria fiscal do estado no periodo de 2003 a
2022.

A defini¢do de sustentabilidade da divida publica aqui empregada refere-se a condigdo
do governo em gerar, ao longo do tempo, receitas suficientes para cobrir as despesas, inclusive
aquelas relacionadas aos servigos da divida, (Costa, 2009; FMI, 2012). Em outras palavras, ¢
a condicdo em que a soma do valor presente dos superavits primarios ¢ suficiente para arcar
com o Onus da divida publica. Desse modo, as decisdes sobre 0s gastos governamentais no
presente devem ser tomadas ponderando-se as consequéncias futuras.

Para se atingir o objeto geral deste estudo buscou preliminarmente realizar uma revisao
tedrica e empirica sobre a divida publica e a sustentabilidade fiscal. A revisao tedrica baseou-
se, principalmente, na abordagem de Keynes, na Teoria da Equivaléncia Ricardiana e nos
fundamentos tedricos do federalismo fiscal. Para Keynes, a politica fiscal e a divida publica
sdo importantes instrumentos de politica econdmica, especialmente em momentos de
recessdo. Keynes argumentou que o gasto e a divida ptblica poderiam ser ampliados, no curto
prazo, para estimular a demanda e a atividade econdmica, o que, por consequéncia, ampliaria
a receita dos governos num ciclo virtuoso.

De outro modo, a equivaléncia ricardiana, de abordagem neoliberal, parte do
pressuposto que, no curto prazo, os individuos antecipam que os aumentos de gastos do
governo serdo financiados por meio de impostos futuros, ajustando seu comportamento de
consumo e poupan¢a para lidar com o aumento dos impostos no futuro. Assim, qualquer
estimulo fiscal temporario, seja pela reducao de impostos ou pelo aumento dos gastos
publicos, ndo geraria impacto na demanda agregada e no crescimento da economia. Enquanto
a abordagem keynesiana considera que os déficits e a divida podem impulsionar a atividade
econdmica no curto prazo, a visao da equivaléncia ricardiana ganha maior relevancia no longo
prazo, enfatizando que a estabilidade fiscal ¢ fundamental para assegurar a sustentabilidade
da divida publica.

As teorias relacionadas ao federalismo fiscal desempenham importante papel nas
discussdes sobre dividas de entes subnacionais. As teorias sdo extensdes significativas das
abordagens keynesianas (federalismo fiscal de primeira geragao) e neoclassicas (federalismo
fiscal de segunda geracdo). O federalismo fiscal de primeira geracdo defende a

descentralizacdo da funcdo alocativa aos governos subnacionais, visando a eficiéncia e
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correcdo de falhas de mercado. Nessa vertente, o endividamento ¢ uma alternativa para os
gastos de capital, cujos custos podem ser atribuidos aos beneficidrios ao longo da vida util,
partindo-se da ideia de equilibrio intergeracional. O federalismo de segunda geragdo baseia-
se na escolha publica (public choice), enfocando as falhas do Estado. Nesta abordagem a
interven¢do na economia deve ser restrita e a descentraliza¢do ¢ estabelecida com base em
critérios politicos, como o voto, mas ¢ considerada uma preferéncia do eleitor racional,
motivada pela perspectiva de uma fiscalizacao mais eficaz.

Essas teorias oferecem um conjunto de conceitos essenciais para a compreensao dos
modelos de descentralizagdo implementados no Brasil. A dindmica do federalismo brasileiro
foi marcada pela alternancia entre estruturas centralizadoras e descentralizadoras de poder,
dependendo das circunstancias politicas predominantes em diferentes momentos.

As discussdes em torno dessas teorias e dos aspectos historicos do federalismo fiscal,
bem como das circunstancias politicas e econdmicas, permitiram compreender a evolugdo do
endividamento do estado. A partir da década de 1990, a ampliagdo das taxas de juros, a
implementagdo do Plano Real, os gastos excessivos de pessoal e as perdas de receitas
decorrentes da Lei Kandir foram fatores determinantes para o agravamento da situacao fiscal
de Minas Gerais, a semelhanga de outros estados.

As agdes empreendidas com o intuito de fomentar a responsabilidade fiscal e conter o
endividamento entre os anos de 1995 e 2000, incluindo o regime de recuperacao fiscal e a
implementagdo da LRF, ndo se mostraram suficientes para assegurar a estabilidade das
finangas publicas estaduais. As condi¢des de refinanciamento estipuladas pela Lei n° 9.496
exerceram efeito substancial sobre a estabilidade fiscal e a capacidade de investimento do
estado. A revisdo dessas condigdes somente aconteceu em 2014 e ndo conseguiu solucionar o
grave desequilibrio contratual em desfavor dos estados.

Outro objetivo especifico delineado neste trabalho diz respeito a analise da evolucdo
da divida de Minas Gerais, a fim de investigar a efetividade dos mecanismos de avaliagcao do
desempenho fiscal estabelecidos pela LRF na garantia da sustentabilidade da divida. A LRF,
promulgada em 2000 por meio da Lei Complementar n° 101, introduziu critérios essenciais
para avaliar o desempenho das finangas governamentais, utilizando indicadores como a
relacdo entre despesa com pessoal e Receita Corrente Liquida (RCL) e a relag@o entre Divida
Consolidada Liquida e RCL, sujeitos a limites predefinidos.

Os parametros estabelecidos pela LRF sdao ferramentas cruciais para o controle e a
transparéncia fiscal. Medidas de transparéncia e controle estao indubitavelmente associadas a

gestao fiscal responsavel e a estabilidade financeira. Entretanto, a observancia desses critérios
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ndo ¢ suficiente para assegurar o equilibrio fiscal e a sustentabilidade da divida publica. A
manutengdo do equilibrio nas finangas e sustentabilidade da divida envolvem diversos outros
fatores, como o crescimento da atividade econdmica, a eficiéncia na gestao, responsabilidade,
fatores politicos entre outros.

A avaliagdo dos possiveis efeitos do endividamento no resultado primario €, também,
um dos objetivos especificos deste estudo. Para o alcance desse objetivo utilizou-se a fungao
de reacdo proposta por Bohn (1999-2007) adaptada por Simonassi, Gondim Filho e Arraes
(2021). Essa analise visou também confirmar a hipotese de que a receita do estado responde
positivamente as variagdes na divida publica. O resultado indicou uma relagdo inversa entre a
divida e o resultado primario. Portanto, o aumento da divida exerceria um efeito negativo
nesse resultado. Contudo, nao se pode afirmar pela insustentabilidade da divida (coeficiente
< 0), no periodo haja vista a insignificancia estatistica da relacdo observada. Nesse sentido, a
hipotese pré-definida ndo pode ser confirmada.

A analise da sustentabilidade da divida pela projecao de cenarios de médio prazo € o
quarto objetivo especifico deste estudo. A estratégia utilizada para tanto foi a combinacao de
modelo de séries temporais e simulacdo de Monte Carlo. Foram realizadas predi¢des das
variaveis de receita e despesa primaria para os proximos quatro anos. Em seguida, com base
nessas previsdes e na determinacdo de intervalos de confianga, definiu-se os cenarios. A
analise de Monte Carlo, apés 10.000 repetigdes, indicou baixas probabilidades de
sustentabilidade da divida publica mineira no médio prazo. As analises, ano a ano, indicaram
probabilidade entre 10,3% e 26,45% de sustentabilidade da divida. A avalia¢dao realizada
mediante calculo do valor presente liquido, de acordo com a distribui¢do de probabilidades,
indicou a expectativa de sustentabilidade igual a 30,86%. De certo modo, considerando a
baixa probabilidade de ocorréncia de um cenario favoravel, confirmou-se a hipotese definida
neste sentido.

Enfim, a situacdo das financas de Minas Geais ¢ bastante complexa, podendo concorrer
com o agravamento dessa situagdo as condi¢cdes de parcelamento da divida impostas pela
Uniao, a rigidez das despesas e as dificuldades de gerar poupanga.

Conforme mencionado, entre os contratos de financiamento celebrados pelo estado de
Minas Gerais, a divida com o governo federal ¢ a mais significativa. No entanto, ao longo dos
anos, o estado de Minas desembolsou quantias substanciais de recursos para o pagamento de
servicos dessa divida. Além disso, a Unido ainda ndo repassou integralmente aos estados as
compensagoes devidas pela Lei Kandir. Nesse contexto, ¢ imprescindivel a articulacao entre

os poderes com o objetivo de realizar um encontro de contas e apurar os saldos reais da divida
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publica de Minas Gerais. Embora a taxa de juros resultante do parcelamento da Lei n°
9.496/1997 ja tenha sido reduzida (de 7,5% para 4%), € relevante a andlise dos valores que
foram pagos em condicdes desfavoraveis.

Os gastos constitucionais em saude e educagao sao fatores que dificultam a poupanca
dos governos, em razdo da relagdo direta com a receita. O aprimoramento dos critérios de
cumprimento desses limites que, obviamente, sdo de extrema importancia para as politicas
publicas, ¢ uma estratégia que pode contribuir para a melhoria das condi¢des nas finangas

publicas estaduais.
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Tabela 42 — Teste de normalidade
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Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk
Estatistica | gl | Sig. Estatistica | gl | Sig.
Resultado/RPT ,093 57 0,200 ,968 57 0,370

Fonte: elaborada pela autora (2023).
Notas: * Este ¢ um limite inferior da significancia verdadeira.
a. Correlacdo de Significancia de Lilliefors

Figura 10 — Histograma Regressao de Residuos padronizados
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Fonte: elaborado pela autora (2023).

Figura 11 — Grafico P-P Normal de regressao

Grafico P-P Normal de Regresséo Residuos padronizados
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Fonte: elaborado pela autora (2023).



Figura 12 -Grafico de dispersdo

Grafico de dispersao
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Fonte: elaborado pela autora (2023).

Quadro 4 — Analise de correlagdo
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Modelo Resultado DCL/R Dpessoal/ DespCapi/ DespOC/R
RCL CL RCL RCL CL
ResultadoRCL 1,000 118 -,684 -,599 -,506
DCL/RCL ,118 1,000 ,066 -,419 ,080
Correlagdo de
Dpess/RCL -,684 ,066 1,000 ,068 ,367
Pearson
DespCapi/RCL -,599 -,419 ,068 1,000 ,080
DespOC/RCL -,506 ,080 367 ,080 1,000
ResultadoRCL ,190 <,001 <,001 <,001
DCL/RCL ,190 ,313 ,001 ,276
Sig.
£ Dpess/RCL ,000 313 ,307 ,002
(1 extremidade)
DespCapi/RCL ,000 ,001 ,307 277
DespOC/RCL ,000 ,276 ,002 277
Fonte: elaborado pela autora (2023).
Quadro 5 - Analise Anova
ANOVA?
Modelo Soma dos Quadrados df Quadrado Médio Z Sig.
Regressao 15006,503 4 3751,626 66,215 <,001°
1 Residuo 2946,239 52 56,658
Total 17952,741 56

a. Variavel Dependente: ResultadoRCL

b. Preditores: (Constante), DespOC/RCL , DespCapi/RCL, Dpess/RCL , DCL/RCL

Fonte: elaborado pela autora (2023).
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APENDICE B — Grificos de estimativa de Receitas e Despesas Primarias

Figura 13 — Estimativa de despesa primaria (Modelo Arima 5.1.1)
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Fonte: elaborado pela autora (2023).

Figura 14 — Despesa primaria observada e prevista
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Fonte: elaborado pela autora (2023).
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Figura 15 - Estimativa de receita primaria (Modelo Arima 5.1.1)
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Fonte: elaborado pela autora (2023).

Figura 16 - Receita primaria observada e prevista
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RESUMO

Este relatério técnico resulta da pesquisa
intitulada “Divida publica subnacional: a (in)
sustentabilidade das finangas de Minas
Gerais”. O estudo foi realizado com o
propdsito de analisar a sustentabilidade da
divida publica de Minas Gerais em um
cendrio de médio prazo, com base na
trajetoria fiscal do estado entre 2003 a 2022.

Conforme Costa (2009), a sustentabilidade
da divida publica é acondicdo em que o
o saldo presente das receitas menos as
despesas é suficiente para pagar a divida.

O estudo baseou-se em dados secunddrios,
extraidos especialmente dos anexos fiscais
estabelecidos na Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF).

A sustentabilidade foi investigada pela
andlise exploratéria desses dados, da
avaliagdo da funcdo de reagdo fiscal entre
resultado primdrio e a divida publica e,
tombém, por meio de andlise de séries
temporais combinada com simulagdo de
Monte Carlo.

Entre os anos de 2001 e 2021, o estoque da divida total
de Minas Gerais cresceu 425%, passando de R$ 28.757
milhdes para R$ 150.831 milhdes.
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Os resultados indicaram que os parédmetros
de avaliagdo de equilibrio orgamentdario
definidos na LRF sdo importantes
mecanismos de controle e de
transparéncia fiscal. Esses mecanismo sdo
elementares para a sustentabilidade
financeira dos governos. No entanto, ndo
tém sido suficientes para garantir o
equilibrio das contas pulblicas e a

sustentabilidade da divida do estado
mineiro.

Ay
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Outrossim, pela estimativa do resultad
primario para os proximos quatro anos,
observou-se, numa andlise de cendrios, que
o estado apresenta baixas probabilidades
de sustentabilidade em suas finangas.

Este relatério técnico tem como objetivo
apresentar uma andlise da sustentabilidade
da divida publica de Minas Gerais, num
horizonte de médio prazo e apresentar
sugestdes de intervengdo para melhoria do
quadro fiscal do estado nos préximos anos.

N
< PROFIAP

MESTRADO PROFISSIONAL EM

ADMINISTRACAQ PUBLICA

T16
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CONTEXTO

Desde a década de 80, os impactos dos
recorrentes déficits publicos se inserem
entre os principais desafios dos governos
para impulsionar o  desenvolvimento
econdmico e social (Bertussi; Triches, 2013).

Embora vista comumente de forma
negativa, a divida publica & uma estratégia
importante para os governos nacionais e
subnacionais. Por meio da divida, os
governos podem financiar projetos de longo
prazo como a construgcdo de escolas,
hospitais, estradas, pontes entre outros.
Além disso, a divida publica possibilita aos
governos responderem a crises e eventos
imprevistos, como desastres naturais e
recessdes econdmicas (Silva, 2021).
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No entanto, o endividomento excessivo e
descontrolado pode gerar graves prejuizos,
como a ampliagdo dos custos de
financiamento, a redugcdo da confianga de
investidores e a instabilidade econdmica.
Desse modo, para que o endividamento
cumpra adequadamente o seu papel, é
imprescindivel a manutengdo de uma
politica fiscal sustentavel (Costa, 2009).

De acordo com Costa (2009, p. 82), a
sustentabilidade da divida pablica pode ser
entendida como a condi¢gdo em que o saldo
“presente do fluxo de receitas menos
despesas do devedor & suficiente para
pagar tudo o que estd contratualmente
definido”.

Em 2022, a divida consolidada liquida de Minas Gerais
atingiu 156,95% da receita corrente liquida. indices
maiores foram observados apenas nos estados do Rio

de Janeiro e do Rio Grande do Sul.
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O estado de Minas Gerais tem enfrentado
nas ultimas décadas um quadro de graves
desequilibrios fiscais, com nivel crescente de
endividomento. Conforme dados do Tesouro
Nacional, Minas Gerais apresentou, em 2022,
divida consolidada liquida de 156,95% em
relacdo a Receita Corrente Lliquida (RCL).
Maiores indices foram observados somente
nos estados do Rio de Janeiro e do Rio
Grande do Sul, com divida consolidada
liquida de 168,28% e 199,16% em relacdo da
RCL, nesta ordem.

Este panorama gera obstdculos nas agdes
em prol do desenvolvimento econémico, por
conta do comprometimento de parcelas
significativas do orgcamento fiscal com
encargos da divida.

Frisa-se que Minas Gerais possui grande
relevncia no cendrio nacional. Conforme
dados do IBGE, em 2020, o PIB mineiro foi de
R$682.786 milhdes, representando 8,97% do
PIB nacional e o terceiro maior do pais. Esse
resultado somado ao PIB de Sdo Paulo e do
Rio de Janeiro, representou, em 2020, mais
de 50% do PIB do pais.

A implementacdo de Politicas publicas
eficientes e ao alcance de todos os grupos
sociais, especialmente dos mais
vulnerdveis, é indispensdavel para promogdo
do desenvolvimento social e econémico.

Um panorama de desequilibrio fiscal gera
entraves na execucdo dessas politicas.

Ay
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Em relagcdo ao numero de habitantes, Minas
Gerais possui populagdo superior a 20,5
milhdes de pessoas (Censo-IBGE, 2022),
distribuida entre 853 municipios.

O estado é o segundo mais populoso do
Brasil, além de apresentar uma diversidade
social e econémica significativa. Em 2021,
Minas Gerais apresentou indice de
desenvolvimento Humano Municipal (IDHM)
ajustado & desigualdade de 0,65, portanto,
na faixa de médio desenvolvimento, além de
um percentual de 5,48% de pobres e 17,25%
de vulnerdveis & pobreza (Atlas do
Desenvolvimento Humano no Brasil, Pnud,
lpea e FJP, 2022).

De acordo com o sistema Firjan (2023),
quase 13% dos municipios mineiros
apresentam Indice de Desenvolvimento
Municipal (IFDM) baixo ou regular. As regiées
do Norte, Vale do Jequitinhonha e Mucuri se
apresentam com maiores indices de
vulnerabilidade social.

Por isso, a ado¢gdo de medidas de controle

e de gestdo dos niveis de endividamento
torna-se téo importante. Essas medidas sdo
essenciais a tomada de decisdes
tempestivas, para evitar impactos adversos
nos investimentos, e para garantir a
sustentabilidade fiscal.
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PUBLICO-ALVO

A divida publica desempenha um papel
fundamental na distribuicdo intertemporal
das politicas governamentais, permitindo
que sejam financiados projetos e
programas que beneficiardo geragdes
presentes e futuras.

No entanto, para que a divida publica
cumpra seu papel, &€ essencial que ela seja
sustentdvel. A sustentabilidade da divida é
um aspecto de grande relevancia para as
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finangas publicas, a estabilidade econémica
e 0 bem-estar da populagdo.

O plblico-alvo abrange autoridades
estaduais, formuladores de  politicas
publicas, érgdos de controle, a sociedade
civil e o publico em geral.

Além dos atores elencados, pode-se incluir
pesquisadores da drea de Finangas,
economia e Administragdo Publica.

?PRI]FIHP

MESTRADO PROFISSIONAL EM
ADMINISTRACAQ PUBLICA
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DESCRICAO DA SITUAGAO

PROBLEMA

Minas Gerais, assim como outros estados do
Brasil, enfrenta desafios significativos
relacionados & sua divida publica desde a
década de 1990. Em 1996, um cendrio de
extrema rigidez orcamentdria tornou-se
evidente, uma vez que os gastos com
pessoal e o servico da divida (juros e
amortizagées) representaram 95% da
receita total (Oliveira e Gontijo, 2012).

Nesse contexto, o estado de Minas Gerais
aderiu ao Programa de Reestruturagc@o
Fiscal e Financeira estabelecido pela Lei n°®
9.496 de 1997. Entretanto, as condigdes
desse programa tiveram um impacto
adverso nas finangcas estaduais, devido aos
altos juros e a sensibilidade do indice de
corregdo, o IGPDI, as variagbes cambiais.
Com a desvalorizagdo cambial e a
reduc¢do das taxas de juros no mercado, as

condi¢gbes do programa tornaram-se cada
vez mais onerosas ao longo dos anos
(Oliveira; Gontijo, 2012; Castro Carvalho,
2012).

Em 2010, embora realizados os pagamentos
de juros e amortizagdes, o saldo devedor
registrou aumento expressivo. Em 1998, esse
saldo era de R$18,65 bilhdes e em 2010 R$
54,84 bilhbées, o que representou um
aumento nominal de 194,05%.

No triénio 2008-2010, apesar do crescimento
da arrecadagdo tributdria de Minas Gerais
em 17,40%, os pagamentos dos servigos da
divida, que consumiram 13% da receita
corrente liquida, ndo foram suficientes para
reduzir o saldo devedor com a Unido. Entre
1998 e 2019, o estado desembolsou R$ 45,8
bilhées, conforme previsto na Lei n° 9.496 de
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1997, para pagamento de juros e
amortizagdo de um financiamento inicial de
R$ 18,65 bilhdes. Em 2022, o saldo devedor
atingiu R$ 124,58 bilhées (AFFEMG, 2023).

Em 2014, apds extensas negociagodes, a Lei
Complementar n° 148 foi aprovada,
posteriormente  modificada  pela Lei
Complementar n° 151 de 2015. Essa nova
legislagéo permitiu ao governo federal
renegociar as dividas com base no
programa de refinanciamento de 1997,
substituindo o IGP-DI pelo IPCA e reduzindo
as taxas de juros de 7,5% para 4% Ao dano,
com um limite na taxa Selic.

Entretanto, a medida, implementada
tardiomente, ndo conseguiu conter o
crescimento da divida do estado, que se
agravou ainda mais durante a crise
econdmica que afetou o pais entre 2013 e
2016. Em 2016, o governo de Minas Gerais
declarou situagdo de calamidade financeira
por meio do Decreto n° 47.10], de 05 de
dezembro. Essa situagdo foi fundamentada
no aumento dos gastos com pessoal em um
ritmo superior ao crescimento da receita
corrente liquida, na crise econémica global,
devido a dependéncia da economia mineira
em relagdo ao mercado internacional de

0
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commodities agricolas e metdlicas, e nos
desequilibrios do contrato de

refinanciomento da divida do estado com a
Unido.

A partir de 2013, Minas Gerais enfrentou
déficits consecutivos, situacdo que sb foi
revertida em 2021, quando houve uma
significativa melhora na arrecadagdo das
receitas, com destaque para a arrecadacdo
tributdria, que experimentou um aumento de
24% em relagdo ao ano de 2020.

Enfim, a histéria da divida pdblica de Minas
Gerais desde a década de 1990 reflete uma
série de desafios significativos. O estado
experimentou desequilibrios fiscais graves,
aderiu a programas de reestruturagdo
financeira com condi¢cdes onerosas e viu seu
saldo devedor crescer substancialmente. As
tentativas de renegociagdo, como a Lei
Complementar n° 148, trouxeram alivio, mas
ndo foram capazes de conter o crescimento
da divida.

O estado estd diante de um desafio
complexo, mas com a implementacdo de
acées adequadas é possivel encontrar um
caminho que leve d estabilidade financeira
e a um endividamento que seja sustentavel.
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OBJETIVOS DA PROPOSTA

Apresentar uma andlise da sustentabilidade da divida publica de Minas Gerais, num
horizonte de médio prazo, e propor sugestdes de intervengdo que possam contribuir
com o quadro fiscal do estado.

A sustentabilidade da divida

’) publica é essencial para garantia
da estabilidade financeira dos
governos, da capacidade de
honrar 0s compromissos e
viabilizar a implementacdo das
politicas publicas.
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DIAGNOSTICO E ANALISE

O estado de Minas Gerais enfrenta desafios
significativos relacionados & divida puablica
desde a década de 1990. Isso inclui
desequilibrios fiscais persistentes, com
gastos de pessoal e respectivos encargos,
bem como servigos da divida,
representando parcela substancial da
receita do estado.

Ao analisar as principais medidas de
cumprimento dos limites fiscais
estabelecidos pela Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF), que abrangem as relacées entre
a Divida Consolidada Lliquida (DCL) e a
Receita Corrente Liquida (RCL), bem como a
despesa de pessoal em relacdo a RCL,
torna-se evidente que o estado de Minas
Gerais enfrentou desafios significativos na
tentativa de atender a esses critérios nos
altimos anos.

No que diz respeito & relagdo DCL/RCL, no
periodo de 2003 a 2022, Minas Gerais esteve
em alerta ou acima do limite estabelecido
em 70% do tempo. Na andlise descritiva,
verifica-se que a média dessa relacdo
durante esse periodo foi de 191,39%, portanto,
em patamar de alerta.

Da divida consolidada total do estado, a
mais expressiva é a contratual, que, em 202],
representou 98%. Em 2023, o estoque dessa
divida &€ de R$ 165,77 bilhdes, distribuidos em
55 contratos celebrados com a Unido e
instituicées  financeiras  nacionais e
internacionais.

A divida contratual com a Unido apresentou
um aumento nominal de 3,56 vezes entre
2000 e 2021. Os principais fatores que
explicam esse aumento sdo as condicdes
estabelecidas na Lei n° 9.496, de 1997, que
determinou a utilizagdo do IGP-DI como
indice de atualizagdo monetdria e uma taxa
de juros de 7,5% ao ano.

Vale destacar que, por meio da Lei
Complementar n° 148, de 2014, a taxa de
juros foireduzida de 7,5% para 4%, e o IPCA
passou a ser utilizado como indice de
atualizagdo monetdria dos contratos
vinculados d Lei n® 9.496, de 1997.

A Resolugdo Senado n° 40, de
2001 estabeleceu que a DCL dos
estados e do Distrito Federal ndo

poderd exceder duas vezes a
receita corrente liquida (200%).
Acima de 1,8 vezes é considerado
patamar de alerta (> 180%).

Entretanto, no periodo de dezembro de 1998
a novembro de 2014, enquanto o IGP-DI
variou 276,78%, o IPCA-IBGE variou 175,78%.

Entre os anos de 2000 e 2021, a divida
contratual de Minas Gerais cresceu 62,88%.

Quanto ao limite de despesa de pessoal, a
LRF estabelece que a relagdo entre a
despesa de pessoal e a RCL ndo poderd
ultrapassar 60%. Esse limite & distribuido
entre o Ministério Publico (2%), o Legislativo
(3%), o Judiciario (6%) e o Executivo (49%).

Os resultados da relagdo despesa de
pessoaI/RCL de Minas Gerais entre os anos
de 2003 e 2022 e apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 -Evolugao Despesa de pessoal /RCL

DP/RCL
Total

DP/RCL
Executivo

DP/RCL
Total

DP/RCL

Ano .
Executivo

Fonte: Elaborado pela autora
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O limite do Executivo &€ o que requer maior
atengdo, uma vez que esse poder & o

responsdvel por prover servicos publicos
essenciais, como educag¢do, saude e
seguranga  publica, que  demandam

considerdvel mdo de obra.

Limite Despesa de Pessoal/ RCL
Executivo: 49%

Limite prudencial: 46,5%
Limite de alerta: 44,1%

As despesas de pessoal do executivo, em 2010
e 2015, atingiram o limite prudencial (46,5%).
O teto de 49% foi excedido entre os anos de
2016 e 2020, retornando ao limite prudencial
em 2021 e 2022.

»

Receita Total
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As despesas de pessoal do conjunto dos
poderes ultrapassou 60% nos anos de 2018 e
2020 (conforme Tabela 1).

Frisa-se que entre os anos de 2014 e 2018, a
RCL sofreu uma queda real de 5,86%. Esse
resultado & decorrente da crise econémica
(2013-2016), que impactou negativamente o
PIB, tanto em d&mbito nacional quanto
subnacional, refletindo na reduc¢do da receita
publica. Desse modo, a ampliagdo da
representatividade das despesas de pessoal
sobre a RCL pode ser explicada, também, pela
reducdo da receita do estado.

Na Figura 1 é& apresentada a variagdo
acumulada das despesas de pessoal de
Minas Gerais, em comparagdo com a
evolucdo das receitas e das despesas totais,
assim como a variagdo percentual, ano a
ano, da despesa de pessoal.

Figura 1 - Variacéo (em %) da despesa de pessoal, despesa total e receita
total de Minas Gerais

B Despesa Total B Despesa de Pessoal

B Variagao despesa de pessoal (ano a ano)

20,000

15,000

10,000

5,000

-5,000

2003 2006

2009

2012 2015 2018 2021

Fonte: Elaborado pela autora, com base nos dados de RREO (2003-2022) - Pregos
constantes de 2022, com base no IPCA-IBGE.
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Entre os anos de 2003 e 2014, as despesas de
pessoal do estado apresentaram um
crescimento real acumulado inferior ao
crescimento das receitas e das despesas. A
partir de 2014, esse cendrio se inverteu, e as
despesas de pessoal, apdés uma variagdo
real de 13,69%, passaram a apresentar taxas
de crescimento superiores ds da receita
total do estado.

Essa situacdo pode ser explicada pela
queda real da receita em 2014 (-2,86%) e
pelo reajuste dos saldrios dos servidores e
agentes  pulblicos, notadamente  dos
militares.

Conforme dados do portal da transparéncia
de Minas Gerais, a despesa de pessoal da
Secretaria de Estado da Educacdo e da
Policia Militar, que representaram, em 2014,
59,94% do total da despesa de pessodl,
aumentou em 6,08% no periodo de 2013 e
2014, em termos reaqis. Separadamente, a
variagdo da despesa de pessoal da Policia
Militar foi de 14,92%, enquanto, no mesmo
periodo, ocorreu uma reducdo (-2,3%) das
despesas de pessoal vinculadas &
Secretaria de Estado da Educacédo.

O crescimento real acumulado das
despesas de pessoal entre 2003 e 2022 foi
de 139,27%, enquanto as receitas totais
cresceram 117,22%, evidenciando, portanto,
um descompasso entre essas varidveis. O
aumento real mais expressivo dessa
despesa ocorreu em 2014, quando
concedido reajuste salarial dos militares.

Quanto a receita total, observa-se na Figura
l, que até o ano de 2013, houve um
crescimento discreto acima da despesa
global. A partir desse ano, foram registrados
sucessivos déficits. Essa situagdo sbé foi
revertida em 202], quando ocorreu umad
melhora expressiva na arrecadagdo. A
receita tributaria ampliou 24% em relacdo
ao ano de 2020.

A elevagcdo dos pregcos acima das
expectativas de mercado é um dos fatores
que explica a ampliagdo da receita
tributaria, em 2021. Nesse ano, a taxa de
inflagdo, medida pelo IPCA-IBGE foi de
10,06%, enquanto em 2020 a variagdo do
indice foi de 4,5%.

A recessd@o econdmica brasileira

no periodo de 2013 a 2016
explica, em grande medida, a
deterioragdo das finangas do
estado nesse periodo.

No ano de 2022, a arrecadagdo tributdria,
especialmente do ICMS, voltou a cair.

Essa redugcdo pode ser atribuida a Lei
Complementar n° 194/2022, que limitou a
competéncia tributdrioc dos estados e do
Distrito Federal quanto & aplicagéo das
aliquotas do imposto incidente sobre energia
elétrica, combustiveis, gds natural, servigos

de telecomunicacdo e transporte coletivo.

A LC n°194/2022 alterou a LC n° 87/1996 (Lei
Kandir), artigo 32-A, vedando a aplicagdo de
aliquotas sobre os bens e servigos citados
em percentual superior ao das operacdes
em geral, que, no caso de Minas Gerais, € de
18%. Segundo Carvalho e Nogueira (2023), a
LC n° 194/2022, criada com o objetivo de
reduzir o impacto da inflagdo nos pregos de
bens e servicos, gerou prejuizos na
arrecadagdo do ICMS dos estados e feriu
principios constitucionais do federalismo.

Quanto das despesas totais, pode-se
observar (Figura 1), um pico de crescimento
no ano de 202l. Esse crescimento pode ser
relacionado, de forma parcial, aos gastos em
politicas de salde, devido a pandemia da
Covid-19. De outro lado, o aumento na
arrecadacdo tributaria em 2021 influenciou,
também, a elevagdo das despesas. Isso se
explica pela obrigatoriedade de aplicagdo
dos minimos constitucionais na educagdo e
na sadde.

Conforme Santos et al. (2017), esses
percentuais representam, respectivamente,
25% e 12% do produto da arrecadagdo dos
impostos, apds deducgdes das transferéncias
financeiras constitucionais e legais aos
municipio. A exigéncia de aplicagdo dos
minimos constitucionais € uma das razées
que tornam desafiante a obtengdo de
poupanga no setor publico, j& que quando o
estado arrecada mais, obrigatoriamente
gastard mais.
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A auséncia de poupanga do setor
publico pode ser um dos elementos que
colaboram com a ampliagdo da divida
publica. Diante da necessidade de
investimentos prioritarios e da escassez

de poupanga, os gestores
alternativamente recorrem das operagoes
de crédito(Simonassi, Godim Filho e
Arraes 2021)

Em resumo, Os critérios de avaliagcdo do
equilibrio orcamentdrio estabelecidos pela
LRF s@o essenciais para o controle e a
transparéncia fiscal. Todavia, esses
critérios ndo conseguem dassegurar o
equilibrio das finangas pudblicas nem a
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sustentabilidade da divida de Minas
Gerais.

A conformidade com os requisitos fiscais
da LRF ndo depende apenas das agdes
governamentais, mas, também, de
fatores externos, como  condigdes
econdmicas e agdes do governo federal.
O federalismo fiscal brasileiro tém um
impacto  significativo nas  finangas
estaduais, envolvendo gastos
obrigatérios, como saude e educagdo, e
politicas de isencdo fiscal, incluindo a Lei
Kandir e suas modificagodes.

Andlise de séries temporais e simulagéao de Monte Carlo

De acordo com Costa (2009), a andlise da
sustentabilidade  da  divida  requer
realizago de previsbes de cendrios,
considerando as incertezas relacionadas
ao contexto econdémico e a prontiddo dos
gestores em implementar os ajustes, caso
necessario.

De acordo com essa premissa, realizou-se
uma andlise da sustentabilidade da divida

As Figuras 2 e 3 apresentam, respectivamente, a evolugcdo da receita e da despesa primdria total e

de Minas Gerais, combinando-se um
modelo de séries temporais e simulagdo
de Monte Carlo. A andlise de séries
temporais (bimestrais) teve como objetivo
compreender a  tendéncia e a
estacionariedade das séries de receita e
despesa primdria entre os anos de 2003 a
2022, visando obter previsbes para um
periodo de 04 anos.

valores preditos pelas andlise de séries temporais, modelo Arima (5.1.1)

Figura 2 - Evolugdo da Receita Primdria Total e valores preditos

25,000,000

B Receita Primaria Total

B Vvalor Predito RPT

20,000,000

15,000,000

10,000,000

™
AMMMJM W

5,000,000 A

N Y

w0

0

Fonte: Elaborado pela autora, com base nos dados de RREO (2003-2022)
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Figura 3 - Evolugdo da Despesa Primaria Total e valores preditos
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Fonte: Elaborado pela autora, com base nos dados de RREO (2003-2022)

As interagbes realizadas com o uso do
aplicativo Oracle Crystal Ball

identificar, mediante

visaram
um quadro de

divida
sustentdavel.

incertezas, a probabilidade dos saldos

primdrios serem suficientes para arcar

Considerando que as previsées
sempre envolvem algum grau de
incerteza, ainda mais em se
tratando de fendmeno complexo
como as financas publicas,
aplicou, também, na andlise de
sustentabilidade o método de
simulagdo de Monte Carlo.

A partir de cendrios simplificados
(Receitas Primdrias - Despesas
Primarias), considerando valores
preditos, mdximos e minimos
(Tabela 2) foram geradas 10000
iteracdes.

com os servigos da divida, ou seja, se a
publica

segue uma trajetéria

Tabela 2 - Cendrios-base para simulagdes de resultado primdario de Minas Gerais

Variéveis

Referéncia

Receita Primaria Total

Despesa Primdria Total

Resultado Primario (Média)

Média

Minimo

Maximo

Média

Minimo

Maximo

105.993.787

99.974.400

112.883.383

100.368.037

94.668.136

106.891.959

5.625.750

111.836.353 117.693.058 123.5653.793
101.908.640 104.891.5684 108.051.499
121.407.219 129.607.127 138.938.712
104.296.048 110.247.237 116.196.728
95.037.688 98.255.645 101.617.524
113.221.620 121.407.565 130.665.545
7.540.305 7.445.821 7.357.065

Fonte: Elaborado pela autora
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Os valores projetados para a receita e
despesa dos exercicios de 2024 a 2026, na
Lei n°® 24.404, de 02 de agosto de 2023, LDO
2024 encontram-se entre os intervalos dos
cendrios-base das simulag¢des, ano 1, ano 2
e ano3.
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Os valores anuais dos servigcos da divida
utilizados nas simulagdes referem-se a
estimativa para os anos de 2024 a 2027
constante no anexo |, Metas fiscais da LDO.

O resultado das simulagées, ano a ano, considerando um nivel de confianga de 95%,

é representado na Figura 4.

Figura 4 - Simulagbes de cendrios resultado primario e servigos da divida

Superavit-Déficit - Ano 1

003 300

=
=
~

Probabilidade

{CerazaMin =00

Probabilidade
=1
E=

n

(Ceraza=10.30%

00
-18.0000000 120000000 60000000 00

Superavit-Déficit - Ano 3

(=
f=
L)
T T
B
(331
<=

=3

=

ra

2

=
epuenbe.y

o
L=
Probabilidade

Probabilidade

o
=
=
o
=3

| 30
fCerteza = 26.45%
e SRR

SrEril

0 il ot
-26.0000000  -13.0000000 0o 13.000.0000

003

=
=
=]

=
=

0,00

003

002

0,00

(
-39 000 0000

‘Superavit-Déficit - Ano 2

1
I
I
]
]
I
I

4
-20.000.000,0 -10.000.000,0 10.000.0000

Superavit-Déficit - Ano 4
300

270
240

eisuanbely

o828 BE B2

13000 000 0

260000000 -130000000

Fonte: extraida da andlise de Monte Carlo gerada no Oracle Crystall Ball

No primeiro ano, o nivel de certeza para se
obter um resultado equilibrado ou
superavitario é de 10,3%. Nesse intervalo,
registrou-se resultados de zero a R$
12.761,22 milhdes.

Nos anos subsequentes, a probabilidade de
ndo ocorrerem saldos fiscais negativos foi
ampliada. As simulagdes apresentaram
probabilidade de 26,35%, 26,45% e 25,53%
de ocorrerem resultado fiscal igual ou
maior que zero, para os anos 02, 03 e 04,
respectivamente.

Desse modo, €& possivel afirmar que as
possibilidades da divida puablica mineira
seguir uma trajetéria sustentdavel, no médio
prazo, é baixa.

Outra avaliagdo da sustentabilidade da
divida foi realizada mediante o cdlculo do
valor presente do fluxo do resultado
primdario estimado para os préximos quatro
anos. O valor da divida atual foi definido a
partir do estoque total proporcional ao
horizonte de quatro anos.
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Conforme Contador (2000, p.47), o VPL é
definido como “o valor correspondente a
soma algébrica dos valores do fluxo de um
projeto, atualizado & taxa ou taxas
adequadas de desconto. O projeto serd
vidvel se apresentar um VPL positivo.”
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Nesta metodologia, o projeto & vidvel se
apresentar valor positivo ou igual a zero. A
sustentabilidade da divida serd
representada pela mesma loégica. Se o VPL
for negativo significa que o valor do fluxo
dos resultados primdrios descontados ndo
ser@ suficiente para pagamento do valor
proporcional da divida.

O resultado da simulac¢d@o do fluxo dos resultados primdarios dos préximos anos é

representado na figura 5.

Figura 5 - Simulagdes de resultados do VPL
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Fonte: Andlise de Monte Carlo, software Oracle Crystall Ball

O resultados das simulagdes indicaram
probabilidade de 30,86% de apresentar VPL
acima de zero. Esse resultado indica a
expectativa de sustentabilidade da divida
de Minas Gerais, no médio prazo.

Por fim, as andlises permitiram inferir que o
quadro fiscal de Minas Gerais apresenta
grandes desafios, com a condigdo mais
provavel de insustentabilidade da divida
publica.
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RECOMENDAGOES DE INTERVENGAO

A divida publica tem um papel essencial na
implementagéo de politicas
governamentais ao longo do tempo,
viabilizando o financiomento de projetos e
programas que trardo beneficios tanto para
as geragoes atuais quanto para as futuras.

No entanto, nos Udltimos anos, o estado de
Minas Gerais tem confrontado um cendrio
de sérios desequilibrios fiscais,
acompanhado de um aumento constante
da divida publica. Essa situagdo tem
implicagdes diretas nas finangas estaduais
e na capacidade de implementacdo das
politicas publicas.

Neste sentido, as recomendagbes aqui
descritas tém por finalidade a melhoria do

quadro fiscal do estado e sustentabilidade
da divida pudblica.

1) Poupanca no setor publico - como
discutido anteriormente, um dos elementos
que podem colaborar para a ampliagcdo da
divida é a auséncia de poupanga no setor
pablico. Os gastos obrigatérios
constitucionais sd@o fatores que podem
concorrer para este cendrio. Desse modo,
propde-se articular com o poder legislativo
no sentido de aprimorar os critérios de
cumprimento desses limites, que, por 6bvio,
sdo de extrema importdncia, mas podem
gerar consequéncias negativas. Entre essas
consequéncias, cita-se, a ineficiéncia na
alocacdo de recursos por conta de

execucdo de gastos com o objetivo bdsico
de cumprir limites constitucionais.
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A resolucdo desse problema poder estar, por
exemplo, na criagcdo de um fundo destinado
a absorver excedentes arrecadados em
periodos de crescimento econdmico. Os
saldos desse fundo poderiom ser aplicados
em projetos prioritdrios, em periodos de
menor crescimento econdmico ou de
recessdo. Desse modo, a diferenca entre o
limite constitucional previsto e o limite
constitucional efetivo seria desvinculada da
obrigatoriedade de aplicagdo no mesmo
exercicio financeiro da arrecadagdo. Assim,
poderiom ser evitados gastos ineficientes
e/ou endividamento.

2) Melhoria da transparéncia: os dados da
divida de Minas Gerais sdo consolidados no
Portal da Divida Publica Estadual. Todavia, é
imprescindivel que esses dados se tornem
mais acessiveis ao publico em geral, como
também, aos especialistas. Esse processo
visa ampliar a compreensdo das politicas
relacionadas & divida pdblica e respectiva
aplicagd@o dos recursos que |hes deu origem.

policy
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3) Proposigdes de “encontro de contas”.

Como descrito, dentre os contratos de
financiamento celebrados pelo estado de
Minas Gerais, a divida com o governo
federal € a mais representativa. Entretanto,
ao longo dos anos, o estado de Minas
desembolsou quantias substanciais de
recursos para pagamento de servigcos da
divida com a Unido.

Além disso, sabe-se que a Unido ainda ndo
repassou integralmente cos estados as
compensacdes decorrentes da Lei Kandir.
Neste sentido, propde-se articulagcdes entre
os dois poderes na perspectiva de realizar
um encontro de contas para apuragdo dos
saldos reais da divida pablica mineira.

Embora a taxa de juros decorrente do
parcelamento da Lei n° 9496/1997 j& tenha
sido reduzida (de 7,5% para 4%), é pertinente
a andlise dos valores que foram pagos em
condigbes abusivas.
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