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RESUMO

O Estado de Minas Gerais realizou uma renegociacdo de sua divida com a
Unido, num momento no qual a Divida Mobilidria do Estado havia se elevado
significativamente em funcdo dos juros praticados entre 1994 e 1998.

Este trabalho se propos a analisar o impacto dessa renegociacao nas finangas do
Estado, cuidando principalmente de identificar se de fato houve beneficios no segmento
da formagao do estoque da divida, e apurar as repercussoes no fluxo de pagamentos dos
encargos e amortizagoes.

Para alcangar esse objetivo, procurou-se simular um perfil da divida renegociada
estabelecendo a correcdo pelos parametros vigentes, antes da Renegociacdo de 1988,
nos contratos ¢ na rolagem da divida. Os resultados da simulagdo comparados com a
evolucdo do endividamento pds renegociagdo deu amparo para se discutir a consisténcia
da negociacao.

Mostra-se assim que, a partir de 1998, mesmo com a reducdo do fator de
correcao a trajetoria da divida continuou de forma ascendente e provavelmente assim
permanecerd, ndo havendo forma de liquida-la, mesmo que no longo prazo, concluindo
que ao Estado cabe apenas administra-la, com 6nus de hoje desembolsar muito mais
recursos que no periodo antecedente a Renegociagdo de 1998.
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1 INTRODUCAO

A superacdo dos graves desequilibrios fiscais se apresenta hoje como um dos
requisitos essenciais - sendo o principal para a retomada do crescimento econdmico do
pais. A piora nas Contas Publicas, a partir de meados da década de 80, ¢ acompanhada
de multiplas dificuldades macroecondmicas: aceleracdo inflacionéria, queda nas taxas
de crescimento do PIB per capita, severa redu¢do na capacidade de investimento do
governo e conseqiiente deteriorizacdo da infra-estrutura.

Até o comeco dos anos 90, os desequilibrios fiscais foram cobertos pelo imposto
inflacionario ou renegociag¢do traumatica de contratos, o que permitiu que em 1994 a
divida liquida do setor publico fosse contida em 30% do PIB. Entretanto, desde entdo, a
divida apresentou progressao geométrica chegando a superar 60% do PIB em meados de
2002.

No que se refere a situacdo fiscal de governos subnacionais observa-se que apds
a estabilizacdo de precos, no quadriénio 1995/1998, o controle do déficit publico se
mostrou cada vez mais dificil. Primeiro, pelo fato dos estados ndo mais disporem do
imposto inflacionario para ajustar a execucdo dos orgamentos correntes, ¢ segundo,
pelos efeitos do crescimento explosivo da divida mobiliaria decorrente das taxas de
juros reais praticadas no periodo.

Neste contexto, as dividas estaduais foram renegociadas com a Unido sob a
égide da Lei n° 9.496 de 11.09.97. A renegociagdo proporcionou aos Estados um
alongamento do perfil das suas dividas mediante pagamento em prestacdes mensais,
limitadas a um determinado percentual da respectiva Receita Liquida Real, pelo prazo
de até 30 anos, com possibilidade de refinanciamento, em até 10, de eventuais residuos
existentes no final do periodo.

Com as renegociagdes, a divida dos estados sofreu uma mudanga radical na sua
composicao e nos seus custos, com a Unido assumindo o papel de credor principal.

A Analise dessas alteragcdes em Minas Gerais ¢ o foco deste trabalho, cuja
discussdo centra-se na questdo de que essas renegociacdes podem nao ter sido a melhor
alternativa para alguns estados, especificamente para o Estado de Minas Gerais, uma
vez que o seu problema ndo foi solucionado ou mesmo minimizado.

Diante disso, este estudo propde uma investigagdo para identificar se de fato
houve beneficios no segmento da formagdo do estoque da divida mineira e apurar as
repercussoes no fluxo de pagamento dos encargos e amortizagdes e seus efeitos sobre a
propria evolucdo da divida.

E por fim, medir seus efeitos sobre as finangas do Estado e sobre as eventuais
dificuldades ou facilidades financeiras oriundas da renegocia¢do e de que forma isto
afetou a capacidade do Estado de Minas Gerais em oferecer eficientemente seus
servicos fundamentais a populagdo que, em ultima instancia, sdo os que recebem o0s
beneficios ou os 6nus da politica de administragao da divida publica.

A importancia desse assunto encontra respaldo nas ultimas demandas efetuadas
pelos estados ao Governo Federal no sentido de rever clausulas de seus acordos de
refinanciamento.

Primeiramente, com a argumentacdo de que os juros hoje aplicados nas
corregdes dos contratos ainda sdo altos, e depois, que o limite de 13% da Receita
Liquida Real estabelecido para o pagamento da divida poderia ser menor.

Além do mais, os estados pleiteiam ainda junto a Unido que sejam efetuadas
dedugdes na base de célculo da Receita Liquida Real dos valores correspondentes as
aplicagcdes na saude (art. 198 CF) e na Educagdo (art. 212 CF), como forma de redu¢do



do desembolso com o pagamento do servigo da divida.

Todos esses pleitos estdo respaldados na situagdo falimentar em que vive muitos
estados brasileiros. Endividados e sem capacidade de investimentos necessitam de
alivio de caixa. Minas Gerais ndo foge a lista. Como os demais estados da Federagao,
possui uma série de despesas obrigatorias como gastos com pessoal e servico da divida
e outras relacionadas a vinculagdes de receita, que absorvem uma significativa parcela
da receita estadual, diminuindo a margem de manobra para o estabelecimento de
prioridades na prestacdo de servigos por parte do Estado.

Assim, para alcangar o objetivo deste trabalho, procura-se preliminarmente
delimitar a area de abrangéncia do tema, com uma anélise da evolucdo da Divida
Estadual de Minas Gerais no periodo pré-renegociacao, enfocando, para tanto, o periodo
basico de 1990 a 1997, construindo um referencial para comparagdo e posterior
avaliacdo da eficacia da renegociagao.

Partindo do conhecimento do endividamento estadual no periodo que antecedeu
ao acordo, pretende-se apresentar os aspectos gerais do Acordo assinado com a Unido,
comparando as novas condi¢des com as vigentes anteriormente.

E finalmente, analisa-se o impacto do acordo de refinanciamento da divida de
Minas Gerais firmado com o Governo Federal em 1998 nas finangas do Estado,
tomando por base o periodo 1998-2004.

2 HISTORICO RECENTE DA DiVIDA PUBLICA DE MINAS GERAIS

2.1 Marco Institucional

Os processos de consolidagdo e refinanciamento da divida publica dos estados
brasileiros ocorreram por trés vezes no passado recente.

O primeiro refinanciamento, em 1989, ao amparo da Lei Federal n°® 7.976/89,
teve por objetivo principal o equacionamento de problemas originalmente causados pelo
elevado endividamento externo observado na década de 70.

O segundo, em 1993, promovido pela Lei Federal n°® 8.727/93, procurou
viabilizar o pagamento de dividas contratuais junto a bancos oficiais federais,
reforcando as garantias tradicionais com as receitas proprias dos governos subnacionais.

O mais recente, em 1997, autorizado pela Lei Federal n® 9.496/97, tratou do
refinanciamento das dividas estaduais, em especial a mobilidria, condicionado a um
amplo programa de ajuste fiscal e de privatizagao.

2.2 Evoluc¢ao da Divida Publica de Minas Gerais

O processo de endividamento do Estado de Minas Gerais, na realidade, iniciou-
se ha varios anos. J4 em 1897 a “Provincia das Minas Gerais” recorria ao mercado
financeiro para obter empréstimos para promover a consolidagdo do desenvolvimento
da provincia.

Em 1913 e 1928, o Estado de Minas Gerais foi o pioneiro em buscar recursos no
mercado externo. O Estado obteve empréstimos no mercado inglés e as libras esterlinas
captadas destinaram-se ao financiamento do parque ferroviario do Estado.'

" PAULA.A Divida Publica de Minas Gerais,1985-1988.In:”"Minas Gerais:Financas Publicas e Perfil.



Entretanto, s6 a partir da década de 60 que o Estado comega a se organizar
administrativamente, criando condi¢cdes para um gerenciamento e controle mais
adequado de suas finangas, em especial da divida publica estadual.

Na década de 70, a abundancia de recursos no mercado internacional estimulou
o Estado de Minas Gerais, bem como os demais entes da Federagdo, a contratar
operacdes de crédito junto ao exterior.

Todavia, na década de 80, a interrupgao desses fluxos de recursos e a restri¢ao
orcamentaria da Unido induzem os estados de maior poder aquisitivo, como o caso de
Minas, a captar recursos no mercado interno por meio de emissdo de titulos. Essa
alternativa ¢ amplamente utilizada, passando a ser a principal componente de acelera¢do
da divida dos estados, principalmente no inicio da década de 90.

Como todos os outros entes da Federa¢dao que detinham um significativo estoque
de divida, a questdo do endividamento e seus respectivos encargos tornou-se mais
relevante para o Estado mineiro ap6s 1994, com a edi¢dao do Plano Real.

Com as taxas de juros elevadas, e mais a desvalorizagdo cambial, o
endividamento estadual e brasileiro aumentaram absurdamente. Com isto, elevaram-se
também os respectivos encargos, mudando sensivelmente a situacdo financeira dos
entes da Federacao e em particular do Estado de Minas Gerais.

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

A evolugdo do estoque e da composicao da Divida Publica de Minas Gerais, no
periodo 1990 a 2004, esta destacada na tabela 1 e no grafico 1. Os valores estdo em R$
milhdes de dezembro de 2004, corrigidos pelo IGP-DI, da Fundagao Gettlio Vargas.

A trajetéria do estoque da divida publica nesse periodo mostra trés pontos
significativos de inflexao.

O primeiro ocorre entre 1990 e 1993, quando o endividamento estadual cresce
27%.

Esta trajetoria de crescimento ¢ explicada basicamente pela conversdo feita no
inicio do Plano Collor de parte do estoque da Divida Mobilidria do Estado em Bonus do
Tesouro de Minas Gerais, por um periodo de 30 meses, com juros de 6% ao ano. A
medida em que estes bonus venciam eram convertidos em Letras do Tesouro Estadual,
com seus valores retroagindo a data original. Tal conversdo iniciou-se a partir de
setembro de 1991. O estoque da divida mobilidria eleva-se em 35% entre 1992/1991 e
em 48% no periodo 1993/1991.

O segundo periodo de inflexdo do estoque da divida ocorre entre 1994 e 1997,
com a implantacdo do Plano Real. A politica de elevacao das taxas de juros praticada
pelo Governo Federal no periodo levou os estados a rolarem parcela crescente dos
juros, nao havendo amortiza¢ao real. Com a capitalizagdo dos juros ao principal, a
divida passou a crescer exponencialmente.

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

Nesse periodo a divida total aumentou 94%, sem que houvesse emissdo de
novos titulos, amparada pela Emenda Constitucional n® 03/93 que suspendeu as
emissoes de titulos, excetuando os langamentos para cobertura de precatorios judiciais e
para rolagem da divida.

O terceiro ponto de inflexdo compreende o periodo de 1998 a 2004, pos



renegociagdo da Lei n° 9.496/97, em que o endividamento estadual evoluiu 22%. Em
1998 a divida mobilidria se extingue, com o refinanciamento acordado com o Governo
Federal, que sera objeto de consideragdes a parte.

Analisando setorialmente a evolucdo do endividamento, nos dois primeiros
pontos de inflexdo verifica-se o seguinte comportamento relativo a cada modalidade da
divida mineira.

2.2.1 Divida Mobiliaria Interna

Entre 1975 e 1979 o Estado de Minas Gerais praticamente ndo emitiu novas
obrigacdes, exceto para giro da divida publica. Entretanto, a partir de 1980 intensifica o
uso dos titulos publicos como alternativa adicional de receitas. Maiores volumes foram
sendo lancados, de maneira gradativa, visando sempre aperfeicoar o perfil da divida,
evitando comprimi-la.

Até o final de 1988, encontravam-se em circulagdo as Obrigagdes Reajustaveis
do Tesouro de Minas Gerais (ORTM). Estes titulos possuiam cldusula de corre¢do
monetaria e taxas de juros semestral, renovando-se apenas o principal

A partir de 1989, em fung¢do do Plano Verdo, ocorre a troca da Divida
Mobiliaria. As antigas ORTM sd3o entdo integralmente substituidas pelas Letras
Financeiras do Tesouro de Minas Gerais (LFTMQG), criadas pela Lei Estadual n® 9.589
de 09.06.88 e colocadas a venda a partir de 1989.

Sua remuneragdo era pela taxa média didria de juros, praticada pelo mercado
financeiro, apurada pelo Banco Central e seu refinanciamento incorporava ao principal
os juros vencidos. Assim a indexagdo passou a se dar com a variagao do rendimento do
overnight. Como o over tendia a ser maior que a corre¢cdo monetaria, o saldo da divida
passou a crescer a taxas mais elevadas.

Além do mais, quando os titulos passaram a variar em fun¢do do rendimento do
over, deixou de haver a distingao entre principal e juros. A divida em titulos em 1988
era representada por ORTM que considerava apenas o principal.

Com a conversao para LFTMG, pela caracteristica do titulo, passaram-se a
incorporar ao principal os juros e os encargos decorrentes da emissdo, aumentando de
forma significativa o montante dos compromissos mobiliarios. Em funcao disto, a
evolucdo da divida por titulos apresentou elevado incremento, haja vista que ndo houve
qualquer emissao de novos titulos em 1989.

Essas mudangas nas caracteristicas dos titulos estaduais implicaram no
crescimento da divida no periodo 1988-1989.

Entre os finais de 1989 e 1991, aconteceu o Plano Collor. Com o advento do
referido Plano, ao amparo da Lei n° 8.024, de 12.04.90, parcela dos titulos de emissao
do Estado (LFTMGQG), que estavam relacionadas as operacdes compromissadas com
recompra, foram convertidas em BTMG, cuja corre¢ao foi inferior as da LFTMGs.

Esta operacdo implicou em reducdo do estoque da divida em relacdo ao ano de
1989, uma vez que essa atualizagdo manteve-se aquém da variagdo da LFTMG no
mesmo periodo. O crescimento acelerado da divida mobiliaria foi assim estancado pelo
Plano Collor.

Quando do resgate dos BTMG que foi do periodo de setembro/91 a agosto/92, o
Governo ao converté-lo em LFTMG retroagiu a data inicial de conversao, ocasionando
o crescimento da divida mobilidria nos anos 91 e 92. Ou seja, o diferencial de corregdo



provocou, entdo, a elevagdo do saldo dos titulos quando da renovagdo do registro das
LFTMG. Ao final de 1992 a divida mobiliaria havia crescido 49% em relag¢do a posi¢ao
de 31.12.90.

Com tudo isso, o crescimento da divida mobiliaria acelerou-se notadamente a
partir de 1989 com a vinculagdo dos titulos a taxa de rendimento do overnight. Essa
vinculagdo tornou essa divida vulneravel a elevacdo das taxas de juros, considerada
necessaria para conter a inflagao.

Em funcdo do evidente descontrole sobre o crescimento do estoque da divida, a
credibilidade dos titulos publicos estaduais vinha se deteriorando, elevando o spread
cobrado pelo mercado para carregar os titulos estaduais.

Em 1991, o custo de rolagem da divida mobiliaria levou o Banco Central a
intervir sendo instituido um programa de troca temporaria de titulos estaduais por
federais, permitindo que os estados rolassem sua divida mobilidria a0 mesmo custo que
o governo federal.

Em 1993, conforme disposto na Emenda Constitucional n°® 3 de 17.03.93, a
emissdo de titulos por estados e municipios ficou proibida, a exce¢do dos chamados
precatdrios judiciais, estendendo a vetacdo até 1999. Com base neste dispositivo
constitucional foi ressalvada a emissdo para refinanciamento ou rolagem da divida.

No caso de rolagem, permitia-se a emissdo para repor o principal devidamente
atualizado. Como na atualiza¢do do valor do papel estava embutida ndo s6 a corregdo
monetaria como também parte, sendo o total, dos juros que constituem o rendimento, na
pratica foi rolado ndo apenas o principal como também os juros embutidos. Dada a
dificuldade de se separar o que ¢ corre¢dao do que sdo os juros passou a incluir ambos.

As autorizagOes dadas pelo Senado nas rolagens dos titulos, no vencimento
desses, quase sempre superiores a 98%, sem que houvesse a distingdo entre juros e
principal, contribuiram para que o saldo da divida se avolumasse.

De 1993 em diante, o destaque passou a ser a evolu¢do acelerada da divida
mobilidria resultante basicamente das altas taxas de juros praticadas pelo Governo
Federal, onerando os juros reais incidentes sobre as LFTMG que ndo sendo pagos
incorporam-se ao principal.

Algumas medidas paliativas foram entdo tomadas pelo Governo Federal para
conter a elevacao do custo da divida. Em junho de 1994, foram realizadas troca parcial
de titulos estaduais por federais, estes ultimos com maior grau de liquidez no mercado,
fomentada pela atuagdo direta do Banco Central.

Essa troca propiciou a reducao do custo de carregamento da divida, uma vez que
se evitava o pagamento do “spread” adicional cobrado no caso de titulos estaduais e
facilitava sobremaneira a chamada “zeragem” diaria desses titulos no mercado.

De julho/94 a junho/97 a divida manteve giro de 100% em suas reaplicacdes,
tendo apenas como desembolso o pagamento de juros e correcdo monetdria. A partir de
julho/97 o percentual de rolagem da divida passou a ser de 98%, conforme
determinagdo do Senado Federal.

O aumento das taxas de juros seguido da retragdo monetaria do mercado levou o
Estado a um processo de rolagem da divida mobilidria com taxas superiores a 30% ao
ano (para uma inflagcdo anual inferior a 10%). O ndo pagamento do principal significava
um crescimento superior a 100% no volume de titulos estaduais no mercado.

A perspectiva de um endividamento explosivo levou a Unido a assumir as
dividas junto aos credores originais, passando a condi¢do de credora dos Estados. Esta
operagao realizada em 1998 importou na extingdo da divida mobiliaria do Estado.



2.2.2 Divida Mobiliaria Externa

A Divida Mobiliaria Externa decorre da captagdo de recursos no exterior
mediante a emissao de bonus que sdo vendidos no exterior. Essas emissdes podem ser
clean, quando se procura simplesmente vender o titulo, ou com collateral, quando se
agrega a venda do titulo uma vantagem adicional.

Em 1994, o Estado de Minas Gerais, amparado pela Lei n° 11.116 de 25.06.93,
captou recursos externos lancando Bonus do Tesouro Estadual, acompanhados de um
“collateral” de “warrants” de ag¢des da CEMIG. Isto ¢, quem adquirisse os bonus,
adquiria também a opcao de exercer o direito de compra de agdes da CEMIG por um
prego pré-fixado.

A emissdo apresentou as seguintes caracteristicas:

. valor da emissao: US$ 200.000.000,00

. amortizacdo: série A - pagamento final, 5 anos ap6s a data de emissao

série B - pagamento final, 6 anos apds a data de emissao
. valor de cada série: US$ 100.000.000,00;
. juros: série A - 7,875% ™, fixos, com pagamento semestral
série B — 8,25% *, fixos, com pagamento semestral
. vencimento: 10.02.1999 e 10.02.2000

2.2.3 Divida Contratual Interna

Na primeira metade da década de 80 o Estado realizou contratagdes de
empréstimos junto a varios organismos de financiamento interno (BNH, BNDES e
CEF) tendo como objetivo a consolida¢do do Programa Social do Governo.

Nesse periodo, em razdo das dificuldades com os compromissos externos,
ocorreu ainda a internalizacdo da divida estadual externa vencida no periodo, em
conformidade com o Aviso MF 030. O pagamento dessa modalidade de endividamento
foi efetuado através de recursos da Unido, pela conversao de parcelas em divida interna
para com o Banco do Brasil, nos termos do Aviso MF09.

Em 1987 foram realizadas operagdes de crédito por ARO (Voto CMN 340) e
refinanciadas dividas vencidas junto ao Sistema Financeiro Estadual (Voto CMN 548).

No ano de 1989 foram efetuadas ainda contratagdes de empréstimos junto ao
Banco Central do Brasil para levantar a intervencdo junto ao Credireal e Minascaixa
(saneamento dos bancos estaduais).

De 1990 a 1993 nao houve qualquer contrato novo. Ocorreram apenas novas
operagoes de crédito provenientes de liberacdes de contratos em andamento.

No exercicio de 1994 foi concluido o processo de renegociacdao junto a Unido,
de acordo com os parametros da Lei n° 8.727 de 05.11.94. Foram refinanciados os
contratos relativos ao BNDES e os débitos junto a Caixa Economica Federal,
refinanciados na sua quase totalidade.

Os débitos junto ao Banco Central do Brasil que tém origem em linhas de
crédito aos bancos do Sistema Financeiro do Estado (saneamento dos bancos estaduais)
também foram reescalonados na sua integralidade. Foram encerrados os empréstimos
junto a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) que financiavam projetos de infra-
estrutura de interesse comum entre o Estado e a Empresa.

Em abril de 1995, o Estado promoveu a compra de crédito da CEMIG junto ao
Governo Federal, no valor de R$ 602,2 milhdes, decorrente da CRC — Conta de



Resultados a Compensar, amparado pela Lei Federal n° 7.976/89, utilizando
integralmente o montante na amortizacao dos saldos de dividas do Estado para com o
Tesouro Nacional, especialmente de débitos originados do refinanciamento de dividas.

Com o saldo disponivel de CRC/Cemig foram quitados os contratos
correspondentes aos votos n° 340 e n° 548 do CMN e expressivo volume de
pagamentos foram realizados nos contratos correspondentes ao Aviso MF/09. O
resultado desse refinanciamento foi nulo, pois a contratacdo de uma divida foi feita
contra a liquidagdo de outra de igual valor.

Em 1996 assinou-se contrato com a Caixa Economica Federal no valor de R$
351,8 milhdes ao amparo da Lei n° 12.204 de 17.06.96 e do voto 162/95 do CMN
sendo para financiamento do Programa de Desligamento Voluntario (PDV) — R$ 76,1
milhdes, pagamento do 13° salario — R$ 190 milhdes e para transformar divida
flutuante-ARO/95 em divida fundada — R$ 85,7 milhdes.

Concomitantemente, outro contrato foi realizado, junto ao Unibanco e outros, no
valor de R$ 327,3 milhdes através da Lei n® 11.966 de 01.11.95, voto 162/95 do CMN e
Resolucao 2.316 do Banco Central. Por meio dele ocorreu a transformagao do saldo
devedor dos contratos de ARO com bancos privados em Divida Fundada.

J& no inicio de 1997 foi firmado contrato com a Caixa Econdomica Federal no
valor de R$ 346,3 milhdes, ao amparo do Voto 162/95 do CMN para saneamento do
Credireal. Importa destacar que esse contrato em razdo da renegociagdo de 1998 foi
zerado e incorporado no valor do contrato realizado para saneamento dos bancos.

3 REFINANCIAMENTO DAS DiVIDAS DO ESTADO DE MINAS GERAIS EM
1998

Existe uma controvérsia muito grande em relacdo a renegociacdo da divida feita
em 1998 com o Governo Federal. Para uns a renegociacdo foi importante porque
disciplinou e controlou ainda mais o endividamento do Estado. Para outros, nos quais
esta autora se enquadra, a renegociacao feita trouxe poucos beneficios as finangas do
Estado de Minas Gerais.

Isto porque, como sera analisado a seguir, a renegociacdo além de incorporar ao
estoque da divida uma série de outros passivos relativos ao saneamento dos bancos
estaduais, passou a retirar do fluxo de receita do estado parcelas significativamente
maiores do que as que vinham sendo pagas anteriormente. Sem contar que, mesmo
assim, o estoque da divida interna por contrato (que incorporou a divida mobiliaria)
continuou apresentando trajetdria crescente apos a negociacdo em 1998 (ver grafico 02).

Além disso, a renegociacao trouxe como contrapartida exigida pelo Governo
Federal o pagamento de uma parcela a vista e ainda o comprometimento do Estado com
um programa de austeridade em suas contas.

Em relagdo ao desembolso a vista, o Estado deveria pagar 10% de sua divida
renegociada ao Tesouro Nacional, sendo este valor inferior a de outros contratos
firmados pelo governo central com outros estados. Este percentual levou o governo
mineiro a pagar juros reais de 7,5%.

A outra opgao oferecida aos estados seria o pagamento a vista de 20% com juros
reais de 6,0%, entretanto, o Estado de Minas Gerais ndo detinha ativos com liquidez
suficiente para o cobrir tal proposta. Dessa forma, optou por pagar menos inicialmente
porém com juros reais mais altos.

Em relagdo a contrapartida do acordo, os estados se comprometiam a ajustar



suas contas aumentando a arrecadagdo e reduzindo despesas, principalmente na area de
pessoal e através da privatizacdo de empresas.

3.1 Especificidades do Contrato de Refinanciamento

A operagdo de refinanciamento da divida estadual com o Governo Federal foi
realizada através do contrato n° 04/98 da STN/COAFIz, assinado em 18.02.98.

O contrato de confissdo, promessa de assung¢do, consolidagao e refinanciamento
de dividas foi celebrado entre o Estado de Minas Gerais e a Unido, com a interveniéncia
do BEMGE e do Banco do Brasil, nos termos da Lei Federal n° 9.496 de 11/09/97 e da
Resolucao do Senado Federal de n°® 99 de 1996.

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

- R$ 11.353.243.881,84 referentes a divida mobiliaria em LFTE, existente em
31/03/96, e nao paga;

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

- R$ 281.843.159,03 relacionados a contratos firmados junto a Caixa Econdmica
Federal, com amparo no voto do CMN n° 162/95;

- R$ 151.857.108,41 referentes a saldos devedores em 21/10/97 das operagdes
de divida fundada com diversas institui¢des financeiras privadas.

Do montante negociado, a Unido assumiu R$ 1.591.788.292,29, ficando o valor
da divida negociada em R$ 10.235.751.916,63 (saldo em 18/02/1998) que passaram a
ser corrigidos pelo IGP-DI mais juros nominais de 7,5% ao ano. Do montante
renegociado, R$ 972.887.035,00 deveriam ser pagos até novembro de 1998 e o restante
com um prazo de 360 parcelas (30 anos). O Estado optou por pagar juros maiores para
reduzir o valor a ser pago a vista.

A parcela a ser amortizada até novembro/98 seria registrada em conta grafica a
ser aberta. Essa parcela, correspondendo a amortizagao extraordinaria de 10% da divida
mobiliaria e contratual negociada, seria realizada com recursos provenientes das
alienacgoes das acdes do Bemge e do Credireal, alienagdes da Central de Abastecimento
de Minas Gerais (CEASA) e da Companhia de Armazéns e Silos do Estado de Minas
Gerais (CASEMG) e de outros créditos.

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

- R$ 1.561.000.000,00 para ajustes “necessarios” a privatizagdo do Bemge;

- R$ 1.017.000.000,00 destinados ao BDMG para liquidagdo de obrigacdes
contraidas no processo de privatizagao do Credireal e necessarios a sua transformacgao
em agéncia de fomento;

- R$ 1.420.000.000,00 destinados ao pagamento de obrigagcdes da Minascaixa;

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

Com esta renegociacdo, as dividas do Estado com a Unido, referentes a divida
mobilidria e por contratos, incluidas no acordo, seriam financiadas por 360 meses,
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corrigidas pelo IGP-DI, a taxas de juros de 7,5% ao ano. As dividas referentes ao ajuste
do sistema financeiro seriam também financiadas em 360 meses, corrigidas pelo IGP-DI
com taxas de juros de 6% ao ano. O montante mensal de pagamentos dos servigos das
dividas corresponderia a 6,79% (até novembro/98), 12% em dezembro/98, 12,5% em
1999 e 13% a partir de 2000 da Receita Liquida Real . Caso o montante dos servicos a
serem pagos ultrapassasse este percentual a diferenca seria incorporada ao estoque da
divida.

Ainda em consonancia com o Contrato de Refinanciamento da Divida foi
assinado um Programa de Reestruturacao ¢ Ajuste Fiscal de Longo Prazo do Estado de
Minas Gerais onde foram estabelecidas metas ou compromissos quanto a divida
financeira em relagdo a Receita Liquida Real, resultado primario, despesas com
funcionalismo publico, arrecadagdo de receitas proprias, privatizagdes e despesas com
investimentos.

O contrato de refinanciamento prevé, ainda, que enquanto a divida financeira do
Estado for superior a sua Receita Liquida Real anual, o Estado ndo podera emitir novos
titulos publicos no mercado interno, ndo poderd atribuir a suas institui¢des financeiras a
administracao de titulos estaduais ¢ municipais, e s6 podera contrair novas dividas se
cumprir as metas estabelecidas pelo Programa de Reestruturacdo e de Ajuste Fiscal, sob
pena de serem substituidos os encargos financeiros acordados, por encargos
equivalentes ao custo médio de captagdo da divida mobilidria interna do Governo
Federal, acrescido de juros moratorios de 1% ao ano.

3.2 Conseqiiéncias do Refinanciamento de 1998 no Estoque da Divida Estadual

Em fun¢do do acordo firmado com a Unido, foi incorporado ao estoque da
divida estadual o montante referente ao ajuste do sistema financeiro estadual. Com este
processo de renegociacdo desaparece o estoque da divida mobilidria interna do Estado
que se incorpora ao estoque das dividas contratuais. Assim, hd uma mudanca na
estrutura do estoque da divida estadual que passa a ter no item divida contratual interna
0 seu principal componente.

As principais alteragdes ocorridas no estoque da divida estdo destacados na
tabela 2. Os dados estdo em R$ milhdes correntes e comparam o estoque de Fevereiro
de 98 (pré- acordo) com o de 31/12/98 (pds-acordo).

Inicialmente pode-se perceber, pelos dados da tabela 2, que com a renegociagao
o estoque da divida teve um acréscimo de mais de 20,3% , num periodo de 10 meses, no
qual a inflagao foi de apenas 0,8%.

Ressalte-se ainda o fato de que o acréscimo no estoque de 31/12/98 s6 nao foi
maior porque o Estado pagou nesse intervalo R$ 771 milhdes, referentes a Conta
Grafica (R$ 642 milhdes com a privatizagdo do Bemge ¢ Credireal), ao refinanciamento
da Lei n® 9.496/97 (R$ 107 milhdes) e aos empréstimos de saneamentos dos bancos (R$
22 milhoes).



3.3 Trajetoria da Divida Interna

A trajetoria da evolugdo do estoque da Divida Interna mineira estd destacada na
tabela 3 e no grafico 2. Os valores incorporam o periodo de 1994 a 2004.

O que se percebe através da tabela 3 e do grafico 2 ¢ uma trajetdria crescente na
evolugdo do endividamento mesmo apos a renegociacao.

No periodo de 1994 a 1997 o crescimento ¢ da ordem de 136,4%, com uma
média de variacao anual em torno de 33,5"%, conforme os dados da tabela 4.

Esta variagdo tem como explicagdo o fato de que grande parte da divida era
rolada no sistema financeiro e ndo havia grandes volumes de pagamentos de encargos e,
principalmente, o fato de que naquele periodo houve uma pratica no pais de utilizacdo
pelo Governo Federal de elevadissimas taxas de juros.

Complementando, enquanto a taxa Selic cresceu 132,5%, no periodo abordado,
elevando o estoque da divida interna em 136,4%, se fosse aplicada as condi¢des
contratuais atuais, a variagao desse estoque seria bem menor, ou seja, cresceria apenas
65,7%, de 1994 a 1997.

Esse exercicio respalda a importancia da renegociacdo enquanto medida de
contencdo da aceleragao descontrolada do endividamento em titulos, atrelada as altas
taxas de juros praticadas pelo Governo Federal.

Tal mecanismo, contudo, ndo alterou a trajetéria do endividamento. De 1997 a
2004, periodo pos-negociagdo, o estoque da divida continuou aumentando. O percentual
de acréscimo nesse periodo atingiu 183,1%, com crescimento anual, em média, de
16,1%.

A elevacgdo, entretanto, foi menor no pds-renegociagdo, primeiramente, porque
neste periodo as taxas de inflacdo foram menores e a corre¢do da divida passou a ser
feita pelo IGP-DI, mais juros de 7,5% ao ano, no caso da Lei n° 9.496/97, e IGP-DI
mais juros de 6,0% ao ano para o empréstimo relativo ao saneamento dos bancos
estaduais, com variagdo menor que as das LFT’s utilizadas anteriormente.

De acordo com a tabela 4 no periodo 1995-1997 a taxa Selic que corrigia a
divida era em média de 32,5% ao ano. Apods a renegociacdo, tomando por base, o
periodo de 1998 a 2004, a média de corre¢do do novo contrato, reduz para 20,5%.

Segundo, no periodo apos a renegociacdo, o Estado, diferentemente do periodo
anterior, de acordo com os dados da tabela 5, passou a pagar um significativo montante
de encargos da divida, o que repercutiu de forma contundente no seu estoque.

Haja vista que reportando a tabela 4 verifica-se que pela forma contratual o
crescimento, em média, do estoque seria de 20,5% ao ano, de 1998-2004, enquanto o
realizado apresentou aumento de 16,1% ao ano. Essa diferenca reside no expressivo
desembolso executado no periodo pos-renegociacdo, no valor médio de R$ 1.405
milhdes ao ano.

O que deve ser ressaltado, portanto, é o fato de que a renegocia¢do nao impediu
a trajetoria de aumento no estoque da divida interna, chegando a mais que dobrar entre
1998 ¢ 2004, uma vez que a posi¢ao do estoque ao final de 1998 estava em torno de R$
17,8 bilhdes € ao findar 2004 ja havia alcangado R$ 41,2 bilhdes, um acréscimo de 132,0%.

Isso porque o crescimento do saldo, de forma autonoma, se da ndo s6 em fungao
das correcdes dos contratos, com atualizagdo pela variacdo do IGP-DI acrescida de
juros, mas também pelos adicionais dos residuos determinados pela forma de
pagamentos, limitados a 13% da Receita Liquida Real, ou seja, em razao da incorporacdo
ao principal dos juros ndo pagos da Lei n® 9.496/97, limitados pelo percentual de
comprometimento da receita, em que outras dividas (Lei n°7.976/89 e Lei n® 8.727/93 e
outros) tém prioridade de pagamento.



3.4 Efeitos sobre as Financas do Estado

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

A evolucdo dos servicos da divida pagos pelo Estado de Minas Gerais no
periodo de 1994 a 2004 est4 destacada nas tabela 5 e 6 e nos graficos 3 e 4.

Os valores mostram que em termos nominais, entre 1994 e 1998, a média de
dispéndio do Estado com servicos da divida foi de R$ 494 milhoes (vide tabela 5). Isto
ocorreu num periodo de elevadas taxas de juros, porém com um esquema de rolagem
que envolvia praticamente todo o estoque da divida mobiliéria.

No periodo poés acordo, a média de dispéndio com a divida foi de R$ 1.405
milhdes, ou seja 2,84 vezes a média paga no periodo pré-acordo. Ressalte-se ainda o
fato de que embora o acordo tenha sido assinado em fevereiro de 1998, e com
vinculagdes menores de dispéndio em relagcdo a Receita Liquida Real, houve ainda um
periodo de caréncia no qual o mais pesado 6nus de pagamentos comegava a vigorar
justamente a partir do dia 1° de janeiro de 1999, j4 com a nova composicdo da
administracao do Estado.

Por outro lado, ao se comparar o crescimento dos servicos da divida com o
desempenho do ICMS, pode-se perceber, de acordo com o grafico 4, que a evolugdo
deste imposto ndo conseguiu, por algumas razdes até Obvias, acompanhar o ritmo de
crescimento dos servigos da divida.

Apesar do esforgo tributario configurado na modernizacdo dos seus mecanismos
de controle, mais a elevacdo de precos de alguns produtos basicos na arrecadagdo, como
combustiveis, energia, etc, o Estado somente consegue aumentar sua arrecadacdo num
percentual bem inferior ao do acréscimo dos encargos.

No caso da arrecadacdo do ICMS, o Estado sofreu ainda consequéncias de
problemas nacionais, que interferem no desempenho das atividades econdmicas,
diminuindo a sua capacidade arrecadadora. Haja vista o caso do “apagdo”, ocorrido em
2001 e estendido até o inicio de 2002, com o qual Minas Gerais e os demais estados da
Federacao deixaram de arrecadar um significativo montante de recursos através do
ICMS’.

Os acréscimos significativ