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RESUMO

O presente artigo tem como objetivo discutir a sustentabilidade da politica fiscal do
Estado de Minas Gerais, no periodo 2004-2015. E adotada uma abordagem
quantitativa e descritiva, a fim de se verificar a relagdo entre as varidveis envolvidas
na dindmica da divida publica, e avaliar o comportamento da trajetéria da relacéo
Divida Pdublica/PIB, que deve ser constante ou declinante para garantir a
sustentabilidade fiscal do ente. Para fins analiticos, sdo apresentados o0s principais
conceitos de resultado do Setor Publico, a trajetéria recente da conducéo da politica
fiscal em ambito nacional e estadual, e os indicadores que permitiram avaliar a
sustentabilidade da divida e a capacidade de solvéncia do ente federativo. Por meio
da apreciacdo da evolucdo de receitas, despesas, dos principais indicadores fiscais,
da dinamica da Divida Publica, e da projecdo de cenéarios futuros, foi sinalizado o
quadro de solvéncia fiscal do Estado de Minas Gerais, que apesar de possuir periodos
de ascensdo da relacdo Divida Publica/PIB, estes n&o representam risco a

sustentabilidade fiscal do ente, posto a tendéncia geral de queda.
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1. INTRODUCAO

A andlise da sustentabilidade fiscal € de suma importancia ndo apenas para
verificar a saude financeira do ente, mas também porque afeta a qualidade de vida da
populacdo, posto que uma administracdo e execucado fiscal inadequada interfere
diretamente no montante de recursos destinados a prestacdo de servigcos aos
cidadaos. O déficit no setor publico se da quando o ente federativo realiza despesas
maiores que suas receitas, e pode ser financiado por emissdo de moeda, exclusiva
da Unido, aumento de impostos, alternativa complexa que envolve recursos diretos
dos cidadaos, afetando negativamente a sua renda, ou endividamento, principal
alternativa dos Estados, posto o crescente engessamento dos gastos publicos e a

dificuldade de politica de ajustes e cortes.

O presente estudo parte da questdo norteadora: a situacdo das contas publicas
do Estado de Minas Gerais, com foco na evolucao dos principais indicadores fiscais e
analise da dinamica da divida publica, indica a solvéncia fiscal deste ente federativo
ap6s o programa Choque de Gestéo, a partir do ano de 2004? E fundamental verificar
se a Unido e os Estados possuem uma gestéo fiscal sustentavel, ou se estariam
conduzindo-se para um excessivo grau de acumulacdo de dividas que resultaria na

dificuldade de honrar seus compromissos com credores.
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Nesse sentido, o objetivo geral deste trabalho é realizar uma analise da
sustentabilidade fiscal do Estado de Minas Gerais no periodo 2004-2015. Sé&o
considerados como objetivos especificos: i) analise da evolucdo das receitas e
despesas, da divida publica, e do resultado priméario e nominal, do Estado de Minas
Gerais; ii) analise da relag&o entre as principais variaveis diretamente relacionadas a
dindmica da divida publica, como taxa de juros, superavit primario, produto interno
bruto (PIB), inflac&o; iii) avaliacdo da trajetéria da relacdo Divida Publica/PIB; iv)
verificacdo do cumprimento de limites legais impostos pela Lei de Responsabilidade

Fiscal.

O Estado de Minas Gerais foi escolhido como objeto de anélise devido a sua
importancia na economia brasileira, possuindo o terceiro maior PIB nacional, de R$
486,9 bilhdes, em 2013 (IBGE, 2013). E também consideravel o montante da sua
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divida publica consolidada, de cerca de R$ 102,6 bilhdes ao final do exercicio de 2015,
que representa 135% do total da receita arrecadada, no mesmo ano. Por fim, a
dimensao populacional do estado e o grande niumero de municipios que o compde
(853) também o tornam interessante alvo de estudo, ja que o impacto da sua situacao
econdmica nos investimentos e gastos realizados em prol do desenvolvimento da

economia mineira é extenso.

A metodologia de pesquisa do presente estudo caracteriza-se como descritiva,
com abordagem quantitativa, objetiva e focada na coleta, mensuracao e analise de
dados numeéricos relacionados as financas publicas mineiras. A anélise documental é
baseada em dados secundérios oficiais, do Relatério Resumido da Execucéo
Orcamentaria (RREO) e do Relatério de Gestdo Fiscal (RGF), publicados pela
Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais (SEF-MG), e de acesso publico,
referente ao periodo de 2004 a 2015. Para fins analiticos, foram adotados valores
constantes de receitas realizadas e despesas empenhadas, apresentados a precos
de 2004, a fim de desconsiderar o efeito da inflacdo e possibilitar uma analise mais
crivel. Os dados foram deflacionados pelo indice Geral de Precos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI), calculado pela Fundacgéo Getulio Vargas (FGV), e que pondera uma
cesta de bens mais adequada a variedade de servi¢os e produtos envolvidos no setor
publico, abrangendo o indice de Pregos por Atacado (IPA), indice de Precos ao

Consumidor (IPC) e o indice Nacional de Custo da Construcdo (INCC).

2. CONDUCAO DAS POLITICAS VISANDO A SUSTENTABILIDADE FISCAL

A anadlise das contas publicas no Brasil nos remete aos problemas advindos da
descentralizacdo das competéncias fiscais e tributarias, promovida pela Constituicdo
Federal de 1988. A consequéncia imediata dessa descentralizacdo foi o aumento da
responsabilidade de Estados e Municipios na prestacédo de servicos publicos sem o
respectivo estimulo as suas receitas proprias, gerando uma acomodacéao dos gestores
Estaduais e Municipais. Uma das principais alternativas para os problemas de
financiamento dos governos estaduais era 0 chamado “imposto inflacionario”. Os

administradores publicos de todos os niveis governamentais se valiam do cenario
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altamente inflacionario para manter um equilibrio ilusério das contas publicas, por
meio do atraso do pagamento de despesas, para que, quando efetivado, ja estivesse
com valor real “corroido” pela inflagdo. Entretanto, em 1994, com a estabilizagao
monetaria lograda a partir da introducdo do Plano Real, e com o fortalecimento do
governo federal e da autoridade do Banco Central, os governos estaduais perderam
aquelas fontes alternativas de receitas, 0 que trouxe a tona a precaria situacao fiscal
do Governo Central e seus entes sub-nacionais (SOLA; GARMAN; MARQUES, 1997
apud LOUREIRO, 2001).

Em virtude do quadro descrito, a Unido propb6s o refinanciamento de
praticamente todo o estoque de divida estadual, por meio do Programa de
Reestruturacdo Fiscal e Financeira (Lei n°® 9.496/1997). Para o Estado de Minas
Gerais, as condicdes gerais da renegociacado foram o prazo para pagamento de 30
anos em parcelas mensais (360 meses) e encargos financeiros de IGP-DI + 7,5 % ao
ano, uma vez que o Estado optou por amortizar inicialmente 10% de sua divida (RIANI;
ALBUQUERQUE, 2010).

O contexto exigia maior disciplina e transparéncia na execucado orcamentaria,
0 que tornava essencial a imposicdo de limites e metas numéricas aos gestores da
policia fiscal. Nesse sentido, a Lei Federal n® 101/2000, Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF), foi mais uma tentativa do governo federal para aprimorar 0s mecanismos

de controle sobre o déficit dos entes federativos.

Com a posse de Aécio Neves no governo de Minas Gerais, em 2003, foi

implantado o “Programa Choque de Gestdo”, destacando-se entre as principais
medidas tomadas: planejamento estratégico de longo prazo (PMDI); criacdo de um
novo instrumento de gestdo, o GERAES — Gestédo Estratégica de Recursos e A¢des
do Estado, e de um conjunto de projetos estratégicos do Governo denominados
estruturadores; Reforma Administrativa do Poder Executivo, com a reducdo de 30%

no nimero das secretarias e extingdo de 1326 cargos Comissionados.

Um importante marco referente ao controle do endividamento estatal se deu
em novembro de 2014, quando foi sancionada a Lei Complementar n°® 148/2014, pela

qual passam a incidir sobre a divida renegociada a taxa de juros de 4% a.a (ao ano)
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somada ao indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) anual. Quando o somatorio
da taxa de juros de 4% a.a. e do IPCA anual for superior a taxa SELIC anual, esta
altima sera aplicada como correcao da divida. A presséo para a aprovacao da lei vem
do fato corroborado em varios estudos empiricos, como os de Riani e Albuquerque
(2010), e Pellegrini (2012), de que a escolha do IGP-DI como indicador de correcao
da divida, juntamente com os juros anuais cobrados, se mostrou inadequada a medida
que este indice acumulou um valor superior ao da propria SELIC, impondo aos
governos estaduais uma carga efetiva de pagamento da divida superior as realizadas

no periodo anterior a renegociacao.

No tocante as finangas mineiras recentes, o ano de 2015 iniciou-se com um
cenario bastante conturbado para o Pais, reflexo deum ambiente politico e econdmico
desafiador. Uma nova gestdo assumiu o Estado de Minas Gerais em situacao critica
no que diz respeito as contas publicas, tendo “herdado” um déficit na ordem de R$
2,165 bilhdes ao final de 2014, além dos inUmeros compromissos assumidos
anteriormente, com elevado impacto financeiro. Os dados financeiros e orcamentéarios
de 2015 foram publicados retratando a verdadeira situacdo fiscal do ente, e
demonstrando de forma transparente a fragilidade das contas publicas mineiras
(MINAS GERAIS, Mensagem do Governador, 2016).

3. FINANCAS PUBLICAS DE MINAS GERAIS EM NUMEROS

O Resultado Fiscal € um dos indicadores utilizados para avaliar a situacado das
contas publicas de um ente, e representa a diferenca ente Receitas Totais e Despesas
Totais.

Para o periodo analisado, esse resultado demonstra certa estabilidade das
contas publicas de Minas Gerais, uma vez que, até 2012, houve superavit. Entretanto,
a partir de 2013, o montante de gastos foi superior ao total arrecadado para supri-lo,
resultando em déficit fiscal de R$ 1,3bilhdes, em 2014, e de R$ 4,8 bilhdes, em 2015,
a valores constantes. Diante de um cenario de fragil desempenho econbmico, o
resultado de 2015 é fruto de uma reducao da arrecadacéo tributaria estadual, inclusive

a advinda do ente federal e que € compartilhada com os entes subnacionais, aliada a
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rigidez dos gastos do Estado, que constitui um desafio & implementacao de ajustes
fiscais (MINAS GERAIS, Mensagem do Governador, 2016).Essa tendéncia merece
atencao, posto que se o fluxo de déficits € continuo e de elevada magnitude, ha um
aumento do estoque da divida publica, tornando-se mais preocupante no atual cenario

econdmico de forte queda da arrecadacédo e despesa rigida com tendéncia de alta.
Grafico 1. Resultado Fiscal, em Minas Gerais, no periodo 2004 -2015.
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Tratando das despesas empenhadas, a LRF estabeleceu um limite de 49% da
Receita Corrente Liquida para Despesa de Pessoal do Poder Executivo. Para os
efeitos da referida lei, entende-se como despesa total com pessoal o somatério dos
gastos do ente da Federacdo com os ativos, 0s inativos, pensionistas, e outras
despesas decorrentes de contratos de terceirizacdo. Sao excluidas as despesas de
indenizacdo por demissédo de servidores ou empregados, relativas a incentivos a
demissdo voluntaria, com inativos, ainda que por intermédio de fundo especifico,
custeadas por recursos provenientes da arrecadacéo de contribui¢cdes dos segurados,
da compensacéo financeira de que trata o 8 9° do art. 201 da Constituicdo de 1988 e
das demais receitas diretamente arrecadadas por fundo vinculado a tal finalidade,
inclusive o produto da alienacdo de bens, direitos e ativos, bem como seu superavit

financeiro.

Por Receita Corrente Liquida entende-se o somatorio das receitas tributarias,

de contribui¢des, patrimoniais, industriais, agropecuarias, de servicos, transferéncias
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correntes e outras receitas também correntes, incluidos os valores pagos e recebidos
em decorréncia da Lei Complementar n° 87/1996, Lei Kandir, e do fundo previsto pelo
art. 60 do Ato das Disposicfes Constitucionais Transitorias, atual FUNDEB. Sao
deduzidas as parcelas entregues aos Municipios por determinacéo constitucional, a
contribuicdo dos servidores para o custeio de seu sistema de previdéncia e assisténcia
social e as receitas provenientes da compensacao financeira entre os regimes de
previdéncia quando o funcionario trabalha no setor privado (8 9° do art. 201 da
Constituicao de 1988).

Pelo Grafico 2, percebe-se que, no periodo analisado, o limite estabelecido pela

LRF né&o foi ultrapassado.

Gréfico 2. Participagdo da Despesa com Pessoal do Executivo na Receita Corrente
Liquida, em Minas Gerais, no periodo 2004-2015.
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Fonte: Elaboracao propria com base no RREO e no RGF disponibilizados pela SEF-MG.

O conjunto de medidas contidas no programa estadual “Choque de Gestao”
contribuiu para o controle das despesas de pessoal, tendo destaque: extingdo de
secretarias; reducdo dos pagamentos irregulares; criacdo do banco de horas, para a
extingdo dos pagamentos adicionais de horas extras; criagcdo do Sistema de
Administracéo de Pessoal do Estado de Minas Gerais (SISAP); extincdo de beneficios
como quinquénio e apostilamento dos servidores. A criacdo de um sistema de
complementagdo para cobertura do déficit atuarial do RPPS (Regime Préprio de
Previdéncia Social), em 2011, também impactou positivamente no atendimento aos

limites da LRF. Entretanto, é notavel que, a partir de 2012, ha uma retomada do
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aumento do indice, que inclusive chega a ultrapassar o limite prudencial de 46,55%,
em 2015, ficando o Estado obrigado a obedecer uma série de vedacdes relacionadas
a concessao de aumento, reajuste ou adequacao de remuneracao, criacao de cargos

e contratacao de pessoal.

A fim de verificar o comportamento fiscal do Governo no periodo, é necessario
também mensurar o Resultado Primério, que representa a diferenca entre a receita
primaria, que € a soma da arrecadacdo de impostos, taxas, contribuicbes e outras
receitas inerentes a funcdo arrecadadora do Estado, (excluindo-se as receitas de
aplicacOes financeiras), e a despesa primaria total, que € a soma das despesas do
Governo no periodo, excluindo-se as despesas com amortizacdo, juros e encargos da
divida, e com concessao de empréstimos.

Gréfico 3. Resultado Primario, em Minas Gerais, no periodo 2004-2015.
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Fonte: Elaboracéo propria com base no RREO disponibilizado pela SEF-MG.
Nota: A meta fixada no Anexo de Metas Fiscais da LDO para o exercicio de referéncia também foi
deflacionada.

A finalidade do Resultado Primario é verificar se o0s niveis dos gastos
or¢camentérios sdo compativeis com a arrecadacao e, sobretudo se os recursos sédo
capazes de garantir o pagamento das dividas de longo prazo. Houve superavit
primario no periodo 2001-2012, e em 2014, o que significa que a entidade possui
recursos para honrar seus compromissos de divida, juros e amortizagbes. Em 2013 e

2015, as receitas primarias arrecadadas foram menores que as despesas primarias
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empenhadas, culminando em déficit e incapacidade de destinar recursos para
pagamento da divida. E indicada uma situacéo favoravel, de 2004-2010, no tocante
ao cumprimento das metas de resultado primario fixadas no Anexo de Metas Fiscais
da LDO. Por vezes, a exemplo dos anos de 2013 e 2015, a meta estabelecida fica
distante do resultado primério efetivamente obtido, por se basear em projecdes de
crescimento do PIB nacional, que nem sempre se concretizam, resultando em uma

meta superestimada.

E importante entender também a trajetéria de endividamento do Estado.
Segundo o Manual de Elaboragdo do Anexo de Metas Fiscais, publicado pela
Secretaria do Tesouro Nacional, a Divida Consolidada Liquida corresponde a Divida
Publica Consolidada (total apurado das obrigac6es financeiras), deduzida as
disponibilidades de caixa, aplicacdes financeiras e os demais haveres financeiros. A
variacdo da Divida Consolidada Liquida ao longo do periodo 2004-2015foi de 174%,
a valores correntes, e de 47%, a precos constantes de 2004. E indicado o peso que a
inflacdo exerce nas contas publicas, e a necessidade de se evitar a postergacao de
ajustes fiscais efetivos de combate ao crescimento da divida.

Grafico 4. Participacdo da Divida Consolidada Liquida na Receita Corrente Liquida,
em Minas Gerais, no periodo 2004-2015.
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Fonte: Elaboracéo propria com base no RREO e no RGF disponibilizados pela SEF-MG.

Com o objetivo de zelar pelo equilibrio das contas publicas, a LRF, por for¢a da
Resolucdo do Senado Federal n® 40/2001, estabeleceu que a Divida Consolidada

Liquida dos Estados, ndo podera exceder 2 vezes — ou 200% — a RCL. Por meio do
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Gréfico 4 verifica-se que a Divida Consolidada Liquida ultrapassou o limite
estabelecido nos anos 2004 e 2005, entretanto, houve o ajuste conforme prazo dado
por lei. Apesar de estar nos conformes da lei, a DCL ainda representa um percentual
significativo da RCL, e é preocupante o percentual atingido em 2015, bem préximo ao

limite.

Outro indicador importante é o Resultado Nominal, que da maneira como €é
calculado pelo governo do Estado de Minas Gerais, representa a diferenca entre o
saldo da Divida Fiscal Liquida ao final de determinado ano em relacdo ao apurado ao
final do ano anterior. A Divida Fiscal Liquida representa a Divida Consolidada Liquida
com deducéo das Receitas de PrivatizagOes e dos Passivos Reconhecidos. Segundo
0 Anexo de Metas Fiscais da LDO de 2015, os fatores que influenciam o aumento da
divida estdo relacionados aentrada de novas operacdes de crédito, incorporacéo de
juros e correcdo monetaria ao estoque da divida relativa aos contratos de
refinanciamento (Lei Federal 9.496/97) e das variaveis de correcdo dos diversos
contratos (IGP-DI e taxa de cambio, etc.). Se o Resultado Nominal for positivo, a divida
cresceu no exercicio; se negativo, a divida foi reduzida.

Grafico 5. Comparativo entre o Resultado Nominal obtido e a meta estabelecida, em
Minas Gerais, no periodo 2004-2015.
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Fonte: Elaboracéo propria com base no RREO disponibilizado pela SEF-MG.

Nota: A meta fixada no Anexo de Metas Fiscais da LDO para o exercicio de referéncia também foi
deflacionada.
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O Grafico 5 indica que, embora importante para a gestdo financeira do Estado,
o refinanciamento da divida, em 1997, ndo conseguiu evitar o crescimento da mesma,
devido aos juros incidentes e a correcdo do estoque pelo IGP-DI, e, ainda, as
posteriores limitacdes estabelecidas para as amortizacdes, que fazem com que o
montante acima do limite seja incorporado ao estoque. Percebe-se uma oscilagao do
Resultado Nominal, sendo que em muitos anos a meta estabelecida ficou distante da
real variacdo da divida, o que pode ser consequéncia de uma projecao equivocada
das variaveis que a influenciam, como o IGP-DI e taxa de cambio, quando da
estipulacdo de tais metas. No caso do Resultado Nominal, uma execuc¢ao abaixo da
meta € desejavel, pois indica que a divida cresceu menos do que era previsto. O
menor crescimento da divida, observado no ano de 2009, é explicado pelo IGP-DI
negativo no ano, que impactou menos o estoque da divida em relacdo aos outros anos
de elevada inflacdo. JA& o bom desempenho do resultado nominal em 2012 é
decorrente principalmente do aumento no saldo dos haveres financeiros, causado
pela entrada da operacédo de cessao definitiva de créditos, autorizada pela lei 19.266
de 17 de dezembro de 2012, e em decorréncia da contabilizacdo da operacdo de
reestruturacao do contrato CRC (Conta de Resultados a Compensar) /CEMIG (MINAS
GERAIS, 2014). Em compensagédo, nos anos de 2010, 2013 e 2015, houve
significativo valor incorporado ao estoque da divida, inclusive superior a meta

estabelecida.

O Grafico 6 demonstra que a relacdo entre o Resultado Primario e Nominal,
nos anos de 2004 a 2015, se demonstrou alarmante, posto o persistente crescimento
da divida — Resultado Nominal positivo no periodo — e uma tendéncia de queda do
Resultado Primario, indicando um descompasso entre as fontes de financiamento da
divida e sua evolucao, o que representa um risco de insustentabilidade fiscal a longo
prazo. Para garantir a solvéncia intertemporal, € necessario o acumulo de superavits
primarios. Portanto, a presenca de déficit primario, como em 2013 e 2015, ou o
desajuste entre 0s superavits primarios e o crescimento das despesas com a divida,

pde em risco a capacidade do ente de honrar seus compromissos futuros.
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Grafico 6. Comparativo da evolucédo do Resultado Primario e Resultado Nominal, em
Minas Gerais, no periodo 2004-2015.
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Fonte: Elaboracéo propria com base no RREO disponibilizado pela SEF-MG.

No Gréfico 7, é apresentado o crescimento real do produto Interno Bruto (PIB)
de Minas Gerais, que € a soma de todos o0s bens e servicos finais produzidos pela
economia mineira. Percebe-se intensa oscilacdo de um ano para outro, o que dificulta
a sustentabilidade fiscal, posto que a trajetoria de crescimento continuo da divida ndo
€ acompanhada por um crescimento proporcional do PIB.O crescimento foi positivo,
com excecao dos periodos 2008-2009 e 2013-2015, nos quais houve retracdo. O
resultado de 2009 pode ser explicado pela crise mundial de 2008, que afetou a
economia de varios paises e Estados. A diminuicdo do PIB em 2014 e 2015 € um
ponto de alerta, uma vez que, combinado a uma divida crescente, € um risco a
sustentabilidade das contas publicas.

Gréfico 7. Crescimento Real do PIB, em Minas Gerais, no periodo 2004-2015.
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Fonte: Elaboracgao Propria, com base dos dados da Fundagao Jodo Pinheiro (FJP).
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Por fim, um dos maiores indicadores de Sustentabilidade Fiscal € a relacao
Divida Publica/PIB, que segundo Costa (2009), ja € um indicador suficiente de
solvéncia, uma vez que uma divida estavel com relacao ao PIB tem seu valor presente

decrescente com o tempo.

Grafico 8. Trajetoria da relacdo Divida Publica Consolidada Liquida/PIB, em Minas
Gerais, no periodo 2004-2013.
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20,6%
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Fonte: Elaboracao Propria, com base dos dados da SEF MG e FJP.
Nota: S6 estdo disponiveis os valores nominais do PIB mineiro até o ano de 2013.

O Gréfico 8 demonstra certa estabilidade da relacdo Divida/PIB, que oscila
entre 16% e 21%. E verificada uma tendéncia de queda durante a maior parte do
periodo, o que demonstra que o montante referente a divida publica tem participacéo
cada vez menor no PIB, em decorréncia tanto da queda da divida em alguns anos,
quanto do crescimento do PIB na maioria do periodo. Esse resultado é positivo, e
corrobora a sustentabilidade fiscal das contas publicas estaduais. Importante
considerar que a recente queda do crescimento real do PIB, somada ao aumento do
Resultado Nominal, indica que a relacdo Divida/PIB tende a aumentar a partir de 2014,
0 que nao pode ser captado pelo Grafico8, por estarem disponiveis os valores

nominais do PIB somente até 2013.

4. DINAMICA DA DIVIDA PUBLICA E SIMULACAO DE CENARIOS FUTUROS

No contexto da divida publica e da sustentabilidade fiscal, a analise

intertemporal é uma caracteristica fundamental. O consumo presente ndo pode
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conduzir a uma depreciagdo nao reposta do capital econdbmico, sob pena de
comprometer o consumo futuro e o equilibrio intergeracional. De modo contrério, se 0
fluxo de déficits é continuo e de elevada magnitude, aumentando o estoque da divida
publica, podera ocorrer um crescimento nao estavel ou mesmo nao sustentavel da
divida publica. Para que o mecanismo do endividamento possa cumprir de forma
adequada seu papel, a politica fiscal tem de ser sustentavel, ou seja, deve ser crivel,
honrando os valores contratualmente determinados. E importante salientar que, em
geral, nenhuma medida sera uma forma definitiva de determinacdo de
sustentabilidade, mas simplesmente um indicador til para a formagéo de um sistema

de crencas sobre a situacéo fiscal.

De acordo com Giambiagi e Além (2011), a divida liquida do setor publico (Dy),
interna e externa, ignorando os efeitos da senhoriagem, para fins do presente
trabalho, posto que os Estados nédo possuem prerrogativa de emissao de moeda, pode
ser compreendida através da equacao:

Dy =Diq+ ]t —SP; (1)

onde D, é a divida liquida do setor publico; D, ; é a defasagem de um periodo
da divida publica; J,é a despesa de juros nominais do periodo, resultantes de uma

taxa que incide sobre a divida; e SP, é o valor do superavit primario.

A despesa de juros nominais € igual a:
Jt = D¢_ql (2)

sendoi a taxa de juros nominais incidente sobre a divida publica.
Substituindo (2) em (1) e dividindo D pelo PIB nominal, definido em funcéo da
taxa de crescimento real do PIB(q) e da taxa de inflacéo (), € possivel concluir que

a relacéo Divida Publica/PIB (d ), a cada periodo de tempo, é dada por:

d.=d 14! —h 3
A (eI ICEs) ©




16

onded, é a relagdo Divida Publica/PIB no periodo t; d, , é a defasagem de um
periodo da relacdo Divida Publica/PIB; ié a taxa de juros incidente sobre a divida
publica; g é a taxa de crescimento real do PIB; 7 é taxa de inflacdo; e h é a relagdo

Superavit Primario/PIB.

A inflacdo na formula (3) tem o sentido de corrigir as distor¢cdes devido ao uso
dos juros em sua forma nominal. Optou-se por corrigir a taxa de juros nominais (i)
pela inflacdo de cada periodo (utilizando o IGP-DI), e trabalhar com a taxa de juros
real (I). De acordo com Vieira Sobrinho (1981), a taxa real de juros pode ser obtida
pela seguinte férmula:

14
r—(1+n)—1 (4)

onde I € a taxa real de juros do periodo;i € a taxa nominal de juros do periodo;

e 7 é ataxa de inflagédo do periodo.

A equacéo (3) pode ser reescrita, portanto, da seguinte forma:
1+r

de = dt—l(qu) -

(5)

onded, é a relagdo Divida Publica/PIB no periodo t; d, , é a defasagem de um

periodo da relacdo Divida Publica/PIB; I é ataxa real de juros incidente sobre a divida

publica; g é a taxa de crescimento real do PIB; e h é arelacdo Superavit Priméario/PIB.

Por meio da relacédo entre as variaveis da equacéao (5), depreende-se que a
trajetéria da divida publica sera tdo mais favoravel — ou seja, declinante — quanto: i)
maior for o superavit primario em relacédo ao PIB; e ii) menor for a diferenca entre a

taxa de juros real e o crescimento real da economia (GIAMBIAGI, 2006).

A trajetéria da relacdo Divida/PIB, e sua tendéncia de estabilidade ou
decréscimo, é frequentemente usada para analisar a situagéo fiscal de um governo
ao longo do tempo. Segundo Costa (2009), este unico dado é um indicador suficiente
e importante de solvéncia, uma vez que além de conhecer o valor da divida, é
essencial saber o tamanho da economia, ja que 0s superavits potenciais dependem,

entre outras variaveis, do total de recursos que essa economia € capaz de produzir.
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Assim, uma divida estivel com relagdo ao PIB tem seu valor presente decrescente
com o tempo, sendo a estabilidade da relacdo Divida/PIB uma condicéo satisfatoria

para garantir a sustentabilidade da divida publica.

Para uma analise mais aprofundada da dindmica da Divida Publica no Estado
de Minas Gerais, optou-se por empregar a equacao (5), apresentada anteriormente,
que demonstra se a trajetéria da divida pode ser considerada sustentavel ou ndo. Os
dados utilizados se referem: i) a Divida Consolidada Liquida (DCL); ii) ao Superavit
Primario; iii) ao Produto Interno Bruto (PIB); iv) as taxas de crescimento real do PIB; e
V) as taxas nominais de juros, que foram corrigidas pelo IGP-DI a fim de se obter as
taxas reais de juros em cada ano. De acordo com Giambiagi e Além (2011), a Divida
Liquida do Setor Publico € a divida do periodo anterior, somada as despesas com
juros do periodo e deduzido o superavit primario. Entretanto, essa metodologia de
calculo parte da premissa de que ndo ha fluxo relevante de novas dividas, ou seja,
que nao ha aumento da divida durante o periodo. Para dar mais credibilidade aos
dados, optou-se por utilizar as informacdes da Divida Consolidada Liquida (DCL)

publicada pela Secretaria de Fazenda, que ja incorpora os fluxos adicionais.

Foram realizadas também projecdes da relacdo Divida/PIB, demonstrada na
equacao (5), para os anos de 2016-2018. Vale lembrar que as estimacdes e anélises
sdo validas ceterisparibus, ou seja, considerando constantes outras variaveis que

possam afetar significativamente os valores previstos.

Na Lei de Diretrizes Orcamentérias (LDO) de 2016, publicada pela Secretaria
de Fazenda de Minas Gerais, é realizada as estimativas de Resultado Primério e da
Divida Consolidada Liquida para os anos 2016-2018, considerando alguns
parametros macroecondmicos vigentes na época de elaboracdo da lei, como PIB e
inflacdo, que sdo extraidos do Boletim Focus, divulgado pelo Banco Central, e da Lei
de Diretrizes Orgamentarias da Unido. Para fins do presente estudo, foram utilizadas
as projecdes consideradas na LDO supracitada. Os valores nominais estimados para
o PIB de Minas Gerais — de 2014-2018, posto que soO estdo disponiveis os valores
correntes até o ano de 2013 — se basearam na variagdo nominal do PIB nacional
obtido até 2015, e das projecdes do PIB nacional de 2016-2018, consideradas na LDO

2016. Como também nao ha uma estimativa do crescimento real do PIB mineirono
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periodo de 2016-2018, optou-se por utilizar também a previsdo de crescimento do PIB
nacional da LDO 2016, sem prejuizo a credibilidade, posto que as taxas de

crescimento real do PIB mineiro e nacional se assemelham na série historica.

Conforme ja exposto, em 2014 foi sancionada a lei complementar n° 148/2014,
que estabelece a mudanca do indexador da divida de IGP-DI para IPCA, e da taxa de
juros para 4,0% a.a. Considerando que foi publicado o Decreto Federal n°® 8.616/2015,
gue regulamenta a referida lei, e que ja foram iniciados procedimentos para a
formalizacdo dos termos aditivos,optou-se por fazer a projecdo da taxa de jurospara
0s anos 2016- 2018 com as alteragbes da mesma.Portanto,a taxa nominal de juros, a
partir de 2016, foi de 4,0% somada ao IPCA projetado na LDO 2016. As taxas
nominais de juros foram transformadas em taxas reais, por meio da aplicacdo da

equacao (4).

O Gréfico 9 representa a trajetéria da relacdo Divida /PIB, exposta na Tabela
1, que apresenta os valores histéricos e projetados relacionados a equacao (5),

seguindo a metodologia de Giambiagi e Além (2011).

Gréfico 9. Trajetdria da relacdo Divida /PIB, em Minas Gerais, no periodo 2005-2018.

20,8% 20 4% o 20,8%
18,7% 19,8% 19,0% 18,4%
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Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados da SEF MG e FJP.
Nota: *Os valores referentes aos anos de 2016 a 2018 séo projecdes.

Tabela 1. Relacéo Divida Publica/PIB e as variaveis que a compde, em Minas Gerais,
no periodo 2004-2018.

Divida 1 o43yr0s | Superavit %Cresc. | %DCL/PI| % %
ANo C;)E?(;)J'izzd Reais | Primario PIB* Real PIB B SP/PIB | Divida/PIB
(DCLY* %) (SP)* @) (h) (@)
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2004 37.464.488 6,7 1.523.275 177.324.816 59 21,1 0,9

2005 39.706.847 7,4 1.928.251 192.639.256 4,0 20,6 1,0 20,8
2006 41.755.007 7,2 1.937.082 214.753.977 3,9 19,4 0,9 20,4
2007 44.692.747 7,0 2.308.780 241.293.054 5,6 18,5 1,0 18,7
2008 51.560.659 6,9 2.971.305 282.520.745 5,2 18,3 11 17,8
2009 52.264.415 7,6 1.732.671 287.054.748 (4,0) 18,2 0,6 19,8
2010 60.499.483 6,7 1.851.099 351.133.915 8,9 17,2 0,5 17,3
2011 67.779.833 7,1 2.756.656 400.049.756 2,4 16,9 0,7 17,3
2012 70.461.771 6,9 3.068.530 441.662.103 3,3 16,0 0,7 16,8
2013 79.111.025 7,1 (86.160)  486.954.892 0,4 16,2 0,0 17,0
2014 85.268.467 7,2 1.030.992 520.922.859 (0,8) 16,4 0,2 17,4
2015 102.592.256 6,8 (3.243.577) 540.800.772 (4,9) 19,0 (0,6) 19,0
2016 105.817.427 3,8 (4.893.684) 564.076.200 (1,4) 18,8 (0,9) 20,8
2017 100.230.470 3,8 4.355.735 600.659.362 19 16,7 0,7 18,4
2018 102.259.829 3,8 5.192.748 642.753.570 2,4 15,9 0,8 16,1

Fonte: Elaboracéo propria, com base nos dados da SEF MG e FJP.

Notas: *Os valores de DCL, SPe PIB estdo apresentados em R$ milhares, a valores correntes. Os
valores de DCL e SP dos anos de 2016-2018 sdo projec¢des, bem como os valores do PIB dos anos
2014-2018.

Sinal convencional utilizado:

.. Ndo se aplica dado numérico.

No Gréfico 8, apresentado no Capitulo 3, a relacédo Divida Publica/PIB mostrou
tendéncia declinante em praticamente todo o periodo, resultado diferente da trajetéria
oriunda da aplicacdo dos dados da equacédo (5), demonstrada no Gréafico 9, o que
demonstra a importancia de se considerar as variaveis influentes na dindmica da

Divida Publica.

De 2005 a 2008 houve declinio da relagédo Divida Publica/PIB, de 20,8% em
2005 para 17,8% em 2008. Esse resultado é em funcdo de um maior crescimento real
do PIB, que passou de 4,0% para 5,2%, entre 2005 e 2008, combinado a um bom
desempenho do superavit primario, que nesse mesmo periodo, ficou entre 1,0% e

1,1% do PIB, sendo em média os melhores resultados de toda a série histdrica.

Entre 2008 e 2009 a relacéo Divida/PIB aumenta de 17,8% para 19,8%, o que
poderia comprometer a sustentabilidade fiscal. Esse desempenho ruim € decorrente

da crise mundial do final de 2008, que teve seus efeitos refletidos nas contas publicas
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de 2009. Houve uma queda nominal de 42% no valor do Resultado Primario, no
periodo 2008-2009, o que somado ao crescimento real negativo de -4,0% PIB,
impactou negativamente a relacdo Divida Publica/PIB. A rapida transicdo de um
crescimento real do PIB de 5,2% para uma queda de 4,0% afetou de modo prejudicial
o equilibrio da Divida Publica.A partir de 2010 houve uma recuperacado econdmica,
tendo o crescimento real do PIB atingido a maior taxa da série histérica, de 8,9%, em
decorréncia dos mecanismos empreendidos pelo governo para amenizar os efeitos
da crise e reforcar o desempenho fiscal do Estado. O efeito dessa performance foi um
declinio da relacdo Divida Publica/PIB, de 19,8% para 17,3% em 2010, patamar
melhor que no periodo antes da crise. Entre 2011 e 2012 a relacao Divida Publica/PIB
manteve-se praticamente constante, em decorréncia de um melhor resultado primario
e de um crescimento real estavel do PIB, o que sinaliza a condicdo de

sustentabilidade.

Entretanto, no ano de 2013, observa-se um a retomada do crescimento da
relacdo Divida Publica/PIB, derivado principalmente do fato de que o Resultado
Primario no periodo foi negativo, ou seja, as receitas primarias ndo foram capazes
nem de suportar as despesas primarias, ndo restando dinheiro para amortizacao da
divida e pagamento de juros. O Superavit Priméario obtido em 2014 néo foi suficiente
para compensar a retracéo do PIB no mesmo ano, e continuou pressionando a relacao
Divida/PIB, situacdo agravada com o Déficit Primario de 2015 e retracdo ainda maior

do PIB nesse ano.

A projecéo indica que, devido a projecao de Déficit Priméario em 2016 e retragéo
da economia, a relacdo Divida/PIB atingira 0 mesmo patamar que o ano de 2005, e 0
maior da série histérica. Se persistente, essa trajetoria poderia colocar em risco a
sustentabilidade do ente a médio prazo. Entretanto, as projecGes a partir de 2017
sinalizam expressiva queda da relacdo Divida Publica/PIB, posto a expectativade
melhoria do resultado primario e de recuperacédo do crescimento real do PIB, mas,
principalmente, devido a redugéo dos juros anuais incidentes sobre a divida, de 7,5%

para 4,0%, estabelecida pela ja citada lei complementar n° 148/2014.

Em resumo, a trajetoria da relagéo Divida Publica/PIB, considerando todos os

periodos, poderia deixar duvidas a respeito da real condicdo de ente sustentavel, do
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ponto de vista fiscal, posto que ndo se manteve constante ao longo de todo o periodo.
Cabe, portanto, analisar as oscilacbes apresentadas, e se estas representariam um
risco a sustentabilidade fiscal do Estado de Minas Gerais. Os periodos de queda da
proporcao da Divida Publica em relacédo ao PIB (2005-2008, 2011-2012, 2016-2018)
contribuem para a sustentabilidade fiscal. A ascenséo da relacéo Divida Publica/PIB,
observada entre 2008-2009, é decorrente da piora das variaveis que interferem na
dindmica da Divida, reflexo da crise mundial do periodo, que afetou de forma atipica
o desempenho do PIB, e que conseguiu ser revertida nos anos posteriores. Ja a
trajetéria ascendente observada entre 2012-2016 poderia representar um risco,
observa-se, entretanto, que o aumento foi no maximo de 4,0%. E relevante também a
clara tendéncia de queda da relacéo Divida/PIB apés 2017, ceterisparibus, que podera
atingir o menor valor de toda a série historica, sinalizando que o Estado de Minas

Gerais possui favoraveis perspectivas de garantia de solvéncia fiscal.

Em exploracdo adicional da dindmica da Divida Publica, Giambiagi e Além
(2011) também expbe a férmula que permite conhecer o nivel de superdavit primario
necessario, em propor¢cdo do PIB, para conservar a relacdo Divida Publica/PIB
constante e garantir a sustentabilidade fiscal do ente. O célculo do superavit primario
requerido na esfera estatal — desconsiderando os efeitos da senhoriagem — éexposto
abaixo:

r—q

h=d-(1+q) (6)

onde h é relacdo Superavit Primario/PIB; d é a relacédo Divida Publica/PIB; I é

a taxa de juros incidente sobre a divida publica; e q € a taxa de crescimento real do

PIB.

Quanto maior a divida ou a taxa de juros, mais 0 governo tem que se ajustar
para arcar com a despesa de juros, sem pressionar mais a relacdo Divida/PIB. Por
sua vez, quanto maior € o crescimento da economia, mais facil € manter a divida
constante como propor¢ao do PIB, pois maior pode ser o crescimento dessa divida, e

portanto, menor a necessidade de gerar superavits primarios.



22

A Tabela 2 e o Grafico 10demonstram o resultado de superavit primario

necessario para manter constante a relacdo Divida Publica/PIB por meio da equacao

(6), e o comparativo com o Resultado Primario realmente obtido. A relacdo Divida

Publica/PIB (d) utilizada para o céalculo é a que foi obtida anteriormente por meio da

equacao (5), justificando o porqué dos dados serem a partir de 2005.

Tabela 2 - Relacdo Superavit Priméario/PIB requerida, em Minas Gerais, no periodo

2005-2018.
(d) Q) (r requerido/PIB | obtido/PIB
2005 20,8 4,0 7.4 0,7 1,0
2006 20,4 3,9 7,2 0,7 0,9
2007 18,7 5,6 7,0 0,2 1,0
2008 17,8 5,2 6,9 0,3 11
2009 19,8 (4,0) 7,6 2,4 0,6
2010 17,3 8,9 6,7 (0,3) 0,5
2011 17,3 24 7,1 0,8 0,7
2012 16,8 3,3 6,9 0,6 0,7
2013 17,0 0,4 7,1 11 0,0
2014 17,4 (0,8) 7,2 1,4 0,2
2015 19,0 (4,9) 6,8 2,3 (0,6)
2016* 20,8 (1,4) 3,8 1,1 (0,9)
2017* 18,4 1,9 3,8 0,3 0,7
2018* 16,1 2,4 3,8 0,2 0,8

Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados da SEF MG e FJP.

Notas: Os anos de 2016-2018 sao projecdes.

www.consad.org.br
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Grafico 10. Comparativo da relacdo Superavit Primario/PIB requerida e obtida, em
Minas Gerais, no periodo2005-2018.
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Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados da SEF MG e FJP.
Nota: Os valores referentes aos anos de 2016 a 2018 séo projec¢oes.

Nota-se que entre 2005-2008, a relacdo Superavit Primario/PIB efetivamente
obtida foi superior a que era requerida para manter constante a relagdo Divida
Publica/PIB, ou seja, foi suficiente ndo s para garantir a sustentabilidade fiscal como
para reduzir a relacdo Divida/PIB. Entre 2008-2009, época da crise mundial, em
decorréncia da retracdo do crescimento real do PIB, exigiu-se uma relacdo Superavit
Primario/PIB superior & média do periodo analisado para garantir a solvéncia fiscal.
Como a relacdo demandada n&o foi cumprida, houve a elevacdo da relacao
Divida/PIB e a sustentabilidade fiscal foi ameacada. Em consequéncia da boa
recuperacdo econémica em 2010, a relacdo Superavit Primario/PIB demandada foi
negativa, ou seja, permitia-se até um moderado déficit primario, que ainda sim a
sustentabilidade fiscal estaria garantida. Como foi obtida uma relacdo Superavit
Primério/PIB bem acima do necessério, houve o declinio observado da relacdo
Divida/PIB. Nos anos de 2011 e 2012, a relagdo Superavit Priméario/PIB obtida e a
requerida foi praticamente a mesma, resultando numa relacdo Divida/PIB

relativamente constante.

De 2013 a 2016 — sendo o ano de 2016 uma projecao — percebe-se que a
relacdo Superavit Primario/PIB requeridase elevou bastante, a fim de compensar as
sucessivas retracdes do PIB, e ficou bem acima da efetivamente alcancada,

culminando no aumento da relacdo Divida/PIB no periodo. As projecdes a partir de
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2017 indicam a tendéncia de superacdo da relacdo Superavit Primario/PIB
demandada, ceterisparibus, e, portanto, o declinio da relacdo Divida/PIB. Esse bom
resultado esperado € decorrente da mudanca da taxa de juros incidente sobre a
divida, que diminuiria consideravelmente o peso das despesas com estoque da divida,
e consequentemente reduziria a quantidade demandada de superdvit primario para

suporta-la.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O Plano Real instituido em 1994 permitiu a estabilizacdo da moeda e o fim da
inflacdo, mas deu em contrapartida visibilidade aos problemas fiscais dos entes
federativos. A fim de aliviar a crise financeira pela qual a maioria dos Estados estava
passando, houve a renegociacdo das Dividas Estaduais em 1997, mas ficou
demonstrado que a Divida Consolidada Liquida de Minas Gerais continuou em
trajetdria crescente, corroborando a tese de muitos estudiosos de que a correcdo da
divida estabelecida no processo de renegociacdo impds um pesado 6nus as financas

estaduais, dificultando a reducéo das dividas.

A nova gestéo eleita em Minas Gerais em 2003 adotou medidas de contencao
do crescimento de despesas, principalmente das despesas com pessoal e custeio,
por meio do Programa Choque de Gestdo. Ao longo dos periodos analisados, oEstado
de Minas Gerais manteve-se dos limites estabelecidos pela LRF, garantindo a
sustentabilidade no que se refere a execucao equilibrada de importantes despesas,

como gastos com pessoal e divida.

A analise do resultado fiscal demonstrou que houve superavit de 2004 a 2012,
mas que a partir de 2013 as despesas totais foram maiores que as receitas totais,
situacdo alarmante se for persistente. A analise do Resultado Primério indicou uma
situacdo favoravel, com superavit primario, de 2004 a 2012, e em 2014. Entretanto,
em 2013 e 2015, houve déficit primario, representando a incapacidade fiscal do
Estado de amortizar dividas nesses anos. Em relacdo ao Resultado Nominal,
verificou-se que o mesmo foi positivo em todos os anos, o que demonstra que houve

crescimento anual do estoque da divida.
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A relacdo entre a Divida Consolidada Liquida e o PIB demonstrou tendéncia
declinante, o que garantiria a sustentabilidade Fiscal do ente. Para corroborar tal
situacdo, foi analisada a dindmica da divida publica e sua relagdo com outras
variaveis, como crescimento real do PIB, inflacdo, taxa de juros incidente sobre a
divida, e relacdo Superavit Priméario/PIB. A trajetéria da relacdo Divida/PIB, ao se
considerar as variaveis supracitadas, apresentou tendéncia de queda até 2008, e
ascensao entre 2008-2009 em decorréncia da crise mundial, mas com retomada da
gueda em 2010. Entre 2012 e 2015, foi evidenciada nova ascensao da relacéo Divida
Publica/PIB, fruto da conjuntura macroecondémica do periodo, com reducdo do
crescimento real do PIB combinado a uma piora da relacdo Superavit Primério/PIB, o
gue indicaria uma politica fiscal insustentavel. Entretanto, as projecdes, a partir do ano
de 2017, evidenciaram a retomada de uma tendéncia declinante da relacéo
Divida/PIB, tendo em vista a queda dos juros reais incidentes sobre a divida,
decorrentes das alteragGes sancionadas na lei complementar n°® 148/2014, aliada a

expectativa de melhoria do Resultado Primario e do crescimento real do PIB.

A dindmica da Divida Publica também permitiu a obtencdo dos superavits
primarios necessarios ao longo do periodo para manter a relacdo Divida/PIB
constante e garantir a solvéncia fiscal do Estado, sendo constatado que nos periodos
em que o resultado primério obtido foi inferior ao demandando houve crescimento da
relacdo Divida/PIB. As projecdes para 0os anos de 2017 e 2018 indicam a superacao

do resultado primario necessario, e diminuicdo da relacéo Divida/PIB.

A andlise geral da trajetéria Divida Publica/PIB mostra que, apesar de ndo ter
permanecido constante em todo o periodo, o periodo de maior ascensao da relacéao
Divida Publica/PIB (2011-2015) apresentou variagcdo maxima de4,0%, e é seguida de
uma tendéncia de queda a partir de 2017. Em adicional, em nenhum momento a
relacdo Divida Publica/PIB superou a detectada no inicio do periodo, em 2005, o que
indica que houve sim uma queda, apesar de ndo ser constante. Em adicional, tratados
e pactos econdmicos internacionais, como o Tratado de Maastricht (1992), e mais
recentemente o Tratado sobre Estabilidade, Coordenagcao e Governacdo na Uniao

Econbmica e Monetéaria (2012), definem um limite maximo de 60% da Divida em
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relacdo ao PIB para garantir a sustentabilidade do ente, percentual bem acima da
média de 18% atingida pelo Estado de Minas Gerais, ao longo do periodo analisado.

Portanto, a analise da dinamica da Divida complementou as analises dos
principais indicadores, e corroborou a sustentabilidade da Divida Publica de Minas
Gerais no periodo analisado, indicando que a politica fiscal adotada pelo governo do
Estado ao longo dos ultimos anos teria permitido que o Estado honre suas obrigacdes
futuras. Cabe destacar que a situacdo, ainda que positiva num geral, ndo é
confortavel, posto o recente déficit primério e fiscal obtido em 2015. E necessario que
0 governo se empenhe para o alcance das metas pactuadas na LDO para 0s proximos
anos, a fim de reforcar cada vez mais a queda da relacédo Divida/PIB, e que haja a
efetiva regulamentacéo dos contratos e termos aditivos que permitirdo a aplicacédo das
mudancas previstas pela lei complementar n°® 148/2014 para a manutencdo da

sustentabilidade da divida do Estado de Minas Gerais.
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