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RESUMO

Este trabalho aborda o comportamento da divida publica fundada do Estado de Minas Gerais
entre 1984 e 2008, bem como seu impacto sobre o investimento publico no mesmo periodo.
Seu objetivo foi descrever o comportamento da divida fundada total nos tltimos 25 anos e
também o comportamento dos elementos que a compdem, como divida contratual externa e
interna e divida mobilidria externa e interna, analisar a relacdo entre divida ptblica e
investimento governamental e identificar quais varidveis determinam o comportamento do
investimento, comparar dois contratos de empréstimo celebrados pelo Governo de Minas
Gerais junto a organismos financeiros nacional e internacional. Para se atingir o primeiro dos
objetivos citados, colheu-se os dados nos Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais entre
1983 e 2008 e analisou-se sua evolucdo, em comparacdo com a bibliografia correlata. Para se
atingir o segundo objetivo, procedeu-se com uma andlise de regressdo multipla, em que a
varidvel dependente se constitui dos gastos anuais do Estado com investimentos e inversdes
financeiras, e as varidveis independentes sdo despesa anual de custeio, receita corrente e
divida fundada total em um momento, e divida fundada externa e interna num segundo
momento. Para se atingir o terceiro objetivo, descreveu-se as caracteristicas financeiras
principais de cada contrato, submetendo-as posteriormente a uma comparagio, utilizou-se a
bibliografia pertinente a fim de subsidiar a comparagdo de fundamentos tedricos. Verificou-se
que a divida publica estadual tem se constituido como instrumento precdrio de financiamento
da atividade governamental, que o comportamento do investimento publico do Estado
explica-se basicamente pela variacdo da receita corrente anual e que ha consistentes indicios
de que a contratacio de empréstimo junto a organismos financeiros internacionais esta
imbuida de riscos, que tendem a aumentar excessivamente seus encargos financeiros efetivos.
Enfim, os procedimentos inerentes ao endividamento publico devem ser revistos a fim de se

obter uma legitimac¢@o mais consistente e um beneficio maior a sociedade.

Palavras-chave: Divida publica. Finangas publicas. Investimento ptiblico. Estado de Minas

Gerais.
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1 INTRODUCAO:

O comportamento da divida publica tem um impacto direto sobre o ambiente
macroecondmico e seu Onus recai sobre a populacio, seja por suportar um aumento na carga
tributéria, ou por outras medidas que busquem financiar o déficit publico. Desta forma, um
estudo aprofundado sobre a questdo € bastante pertinente, ainda mais ao se considerar o
acelerado crescimento do déficit publico brasileiro a partir da segunda metade da década de

1970.

o processo de deterioracdo das finangas publicas no Brasil, remonta o periodo
1974-80 e resulta da natureza e envergadura da politica anticiclica levada a cabo
pelo Estado naquele periodo. (...) A origem de natureza financeira do processo de
deterioragc@o das finangas publicas, deve ser entendida no contexto da politica de
ajuste monetdrio do balanco de pagamentos, praticada apés 1976, com elevagdo da
taxa interna de juros que visava reduzir a absor¢iio doméstica e, pela ampliacido do
diferencial de juros, incrementar a tomada de recursos externos. (...) Nos anos 80, a
crise do padrdo de financiamento do setor publico, que havia sido gestada em
grande parte na segunda metade da década de 70, explicita-se na sua integralidade.
(ROSAR, 1999, p. 1-3)

A divida liquida brasileira passou de 35,5% do PIB em 1982 para 50,5% do PIB em
1989. Apds este periodo, houve uma retragdo que duraria até junho de 1995, momento em que
voltaria a crescer vertiginosamente. (CARNEIRO, R. M. apud ROSAR, 1999) Segundo
Rezende (2006-b), a divida do setor publico brasileiro, que em meados de 1994 estava em
torno de 30% do PIB, em 1999 ja alcancava os 47% do PIB.

A proposito, segundo as teorias econdmicas sobre a divida puiblica, a necessidade de
financiamento do setor publico impacta o cidaddo de tal maneira que passa a se constituir
como variavel fundamental a ser analisada nas decisdes de consumo ou poupanca individual
dos cidaddos.

Para se atingir os objetivos propostos, procedeu-se com revisdo da bibliografia
correlata. Os dados que foram submetidos a andlise foram coletados nos Balangos Gerais do
Estado entre 1983 e 2008, quando entdo sofreram corre¢do inflaciondria a fim de permitir uma

comparagdo mais realistica de seu comportamento. O indice de precos utilizado na correcéo



monetdria foi o IPC-A, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, e

justifica-se a utilizacdo deste indice pelo seguinte:

As razdes pelas quais o IPCA € o melhor indice sdo as mesmas que levaram o BC a
elegé-lo como o da meta de inflagdo. Por ser um indice de pre¢os ao consumidor,
ele reflete melhor a inflacdo que interessa a populacdo. Os IGPs da FGV sido
determinados em sua maior parte (60%) pelo IPA, que refletem precos que nio
entram diretamente a cesta de consumo da populagdo. Além disso, os IPAs tém
notérios problemas metodolégicos, como, por exemplo, o de ndo observarem os
precos efetivos das transagdes, usando apenas os precos listados pelas empresas
vendedoras. Além de ser um melhor indice, o IPCA j4 € o indice escolhido pelo BC
para aferir a meta de inflacdo. Assim, para evitar eventuais diferencas entre dois
indices de precos distintos (o chamado ‘“risco de base”), é desejavel que o
indexador da divida seja 0 mesmo que o da meta perseguida pelo BC. (GARCIA,
2001, p. 2)

A monografia estd assim estruturada:

— No préximo capitulo, serdo apresentados os fundamentos tedricos que nortearam
a elaboracdo deste trabalho, sempre evidenciando a relagdo destes com a divida publica. O
marco inicial da construgdo tedrica constitui-se na definicdo do conceito de Estado, que seja
conveniente a esta abordagem, pois tal instituicdo € que tem o poder de impor um espectro de
comportamento aos seus subordinados, a fim de promover a harmonia e o bem da
coletividade.

— No terceiro capitulo serd buscado atingir o primeiro objetivo deste trabalho, qual
seja o de descrever o comportamento da divida fundada do Estado de Minas Gerais —
Administragdo Direta entre 1984 e 2008, bem como de seus componentes (divida contratual
interna e externa e divida mobilidria interna e externa). Além disso, serdo tecidas
consideracdes particulares sobre dois episddios importantes neste lapso de tempo que sdo a
renegociagdo da divida em 1998 e a moratéria empreendida pelo Governo Itamar Franco em
1999.

— No quarto capitulo, buscar-se-a atingir o segundo objetivo que é o de analisar a
influéncia da divida estadual sobre os gastos anuais com investimentos publicos e inversdes
financeiras, além de descrever o comportamento desta varidvel no periodo considerado. Para

isso, procedeu-se com uma andlise de regressdo miltipla, em que a varidvel dependente era



justamente os gastos citados anteriormente, e as varidveis independentes eram receita corrente
anual, despesa de custeio anual e divida, ora na integra, ora fracionada em divida interna e
externa.

— No capitulo seguinte, serd feita a comparagdo entre dois contratos de divida
celebrados pelo Governo do Estado de Minas Gerais, ora com organismo financeiro nacional,
ora com organismo financeiro estrangeiro, no sentido de apontar, entre outros, seu custo
nominal e tecer consideracdes sobre seu custo efetivo. O objetivo nesta parte do trabalho é,
pois, o de buscar compreensdo sobre os aspectos positivos e negativos de cada modalidade de
financiamento abordada e que orientam a sua contratagfo.

— Finalmente, na conclusdo, sucintamente, serdo reunidos os principais achados

deste estudo.



2 FUNDAMENTOS TEORICOS:

Neste capitulo, serdo apresentados os fundamentos tedricos que subsidiam este
estudo. O marco inicial consiste em se definir um conceito de Estado que seja conveniente ao
trabalho. E, para isso, utiliza-se alguns outros conceitos de Estado, teoricamente formados em
diversas perspectivas, e que se constituirdo como referéncias de partida. Fundamental também
¢ apontar em que circunstincia a divida publica se constitui como caracteristica precipua ao
funcionamento da instituicdo abordada. Em seguida, tratar-se-4 de aspectos comuns a um
Estado Federativo, pois o objeto deste estudo é a divida publica de um ente federativo, qual
seja o Estado de Minas Gerais. Serdo apresentadas também consideracdes sobre o federalismo
brasileiro em uma perspectiva fiscal, no sentido de se afirmar a relativa independéncia nas
fontes de financiamento do gasto publico entre os entes federativos brasileiros.

Nos tdpicos seguintes, serdo apresentados os periodos da histdria, em que se
defendeu ou refutou a maior ou menor presenca do Estado no ambiente econdmico, tentando
identificar o tratamento que era dispensado a divida publica em cada tempo. O marco inicial é
a formacgdo dos estados nacionais europeus, que serd seguida pelas revolugdes liberais
burguesas, pelo liberalismo politico-econdmico, pela crise deste liberalismo, pelo surgimento
do idedrio keynesiano, pelo ressurgimento das idéias liberalizantes no movimento neoliberal,
até os dias de hoje.

O préximo tépico apontard e descrevera as trés fungdes que o Estado desempenha no
ambiente econdmico e em que medida a divida ptblica influi no desempenho destas fungdes.
Oportuno também € relatar, em prosseguimento, as formas legitimas de que se valem os entes
federativos brasileiros para financiar suas acdes. Por fim, restringindo o objeto de andlise,
busca-se definir o conceito de divida puiblica, bem como apresentar o tratamento que é dado a

este instituto pela ciéncia econdmica.
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2.1 O Estado e seus miiltiplos conceitos:

Hé diversas maneiras de se conceituar o Estado, que podem variar quanto a
perspectiva de andlise e também quanto a autoria do conceito.

Em uma perspectiva socioldgica, “uma sociedade é a unido moral de seres racionais
e livres, organizados de maneira estdvel e eficaz para realizar um fim comum e conhecido de
todos”. (AZAMBUIJA, 2008, p. 18) O homem se organiza em sociedade com o intuito de
facilitar o desenvolvimento de suas aptiddes fisicas, morais e intelectuais e, através da qual, se
sujeita a um conjunto de normas de natureza moral ou politico-juridica. (AZAMBUIJA, 2008)

Ha diversas modalidades de experimentacdes sociais como a familia, as instituicdes

de ensino e as institui¢des religiosas, e, para Azambuja,

o Estado é, (...), uma sociedade, pois se constitui essencialmente de um grupo de
individuos unidos e organizados permanentemente para realizar um objetivo
comum. E se denomina sociedade politica, porque, tendo sua organizacio
determinada por normas de direito positivo, é hierarquizada na forma de
governantes e governados e tem uma finalidade prépria, o bem piiblico.
(AZAMBUIJA, 2008, p. 18).

Certamente, o conceito de bem publico citado por Azambuja (2008) ndo coincide
com o conceito econdmico (bem ndo rival e ndo excludente), qual seja o de meio para “criar e
manter as condicdes necessdrias ao bem-estar e a felicidade dos homens”. (AZAMBUIJA,
2008, p. 188-189) Observe-se que, quando Azambuja (2008) diz “felicidade dos homens”,
imediatamente pode-se depreender que a acdo estatal deve se orientar ndo pelos interesses
individuais, mas pelos interesses da coletividade.

Ou entdo, de forma mais incisiva, entende-se bem publico como sendo o:

conjunto dos meios de aperfeicoamento que a sociedade politicamente organizada
tem por fim oferecer aos homens e que constituem patriménio comum e
reservatério da comunidade (...); consolidag@o e prote¢do dos quadros naturais que
mantém e disciplinam o esforco do individuo, como a familia, a corporacdo
profissional; elaborac@o, em proveito de todos e de cada um, de certos instrumentos
de progresso, que s6 a forca coletiva é capaz de criar (...); enfim, coordenacdo das
atividades particulares e puiblicas tendo em vista a satisfacdo harmoniosa de todas
as necessidades legitimas dos membros da comunidade. (DABIN, apud
LANGOSKI, 2008)
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Nao obstante a defini¢do do conceito sociolégico de Estado, fundamental é entender
a representacdo que esta instituicdo tem no universo politico-juridico e econdomico. Para a
teoria econdmica, o Estado é um dos agentes de cujas agdes implicam em efeitos sobre o
ambiente econdmico, seja por meio da oferta de bens publicos, pela correcido de falhas de
mercado, redistribui¢cdo de riquezas ou supervisdo e regulamenta¢do do sistema como um
todo. Em verdade, as fun¢des econdmicas do Estado serdo melhor tratadas nos tépicos

seguintes. (VINHA, 2005).

Ja para a teoria politico-juridica, hd uma pluralidade de conceitos desde os que
definem o Estado como instituicio que enuncia o Direito e com ele ndo se confunde,
conforme Kelsen (SILVA, D., 2006), até os que estabelecem que o Estado € a instituicdo que
contempla simultaneamente os trés elementos: povo, territério e soberania (OLIVEIRA,

2005)

Enfim, a partir da multiplicidade de conceitos que se apresentam, pode-se construir
uma outra definicdo que se mostra mais conveniente a este estudo, qual seja a de o Estado
como uma instituicdo que constringe parcialmente o livre arbitrio do individuo, a partir do
que lhe permite a promog¢do do bem estar da coletividade e, para isso, possui fontes legitimas
de financiamento de suas agdes, entre as quais figura o endividamento ptiblico, objeto deste

estudo.

2.1.1 As peculiaridades de um Estado federativo:

Nao obstante a definicdo de Estado, fundamental é tecer algumas consideracdes

sobre as peculiaridades de um Estado Federativo porque o objeto deste estudo é a divida



12

publica de um ente federativo e suas implicacdes ao longo do tempo. Sobre o tema, José

Alfredo de Oliveira Baracho ensina que

tecnicamente, o federalismo € uma divis@o constitucional de poderes entre dois ou
mais componentes dessa figura complexa que decorre da existéncia de um Estado
que possa apresentar formas de distribuicao das tarefas politicas e administrativas.

(BARACHO, 1986, p. 54)

Desta forma, considerando que o artigo primeiro da Constituicdo da Republica
estabelece que o Brasil se organiza sob a forma de uma Republica Federativa (BRASIL,
1988-b), os entes federados, Unido, Estados e Municipios possuem prerrogativas proprias,
que, em alguns casos, podem ser concorrentes, mas lhes possibilitam a liberdade de

estabelecer certas diretrizes que atendam aos seus anseios politico-administrativos proprios.

Como ressaltado por Kerbauy (2001), o federalismo ndo consiste em uma simples
descentralizagdo administrativa, mas no reconhecimento constitucional de multiplas esferas
de poder decisério no mesmo territério. Barbosa (2009) defende a importincia dessa
caracteristica da Republica Brasileira por entender que, assim, aumenta-se as possibilidades
de participacdo ativa da sociedade e protege as liberdades basicas e direitos individuais dos

cidadaos.

A propésito, evidéncia da importincia do federalismo na ldgica politico-
administrativa do Estado brasileiro, tem-se que as unidades da Federacdo atuam indiretamente
no processo legiferante nacional, através da atuacdo dos seus senadores. O Senado Federal
constitui-se de 81 parlamentares, cuja funcdo ndo é primordialmente a de representar os
interesses da populagdo, uma vez que a representacdo fidedigna dos interesses desses,
considerados individual ou coletivamente, é exercido pelos membros da Camara dos

Deputados, mas o de seus Estados de origem ou domicilio. (NICOLAU, apud KERBAUY,

2001)
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Para este estudo, torna-se suficiente apontar que os entes federados tém competéncia
e certa liberdade para contrair divida, mediante autorizacdo do respectivo Poder Legislativo
competente, devendo, porém, atender aos limites de endividamento estabelecidos pelo Senado
Federal, por edi¢do de resolucdo, nos termos do artigo 52, VI e IX da Constituicdo da

Republica. (BRASIL, 1988-b)

O ato normativo que estabeleceu os limites da divida foi a Resoluc¢do [do Senado
Federal - RSF] N °40. Sendo assim, a divida consolidada liquida dos Estados e
Distrito Federal deveria se manter inferior a duas vezes a receita corrente liquida,
ao final do décimo quinto exercicio financeiro contado do encerramento do ano da
publicacdo da resolug@o, que ocorreu em 2001. Assim, esse limite serd valido até
para o final do exercicio financeiro de 2017. A receita corrente liquida seria
apurada somando-se as receitas arrecadadas no més em referéncia e nos onze
anteriores, excluidas as duplicidades. (PEREIRA, 2008, p. 34)

Fernando Rezende (1999-a, p. 3) alerta para a precipua necessidade de se reforcar o
federalismo, sob a égide fiscal, conforme o seguinte: “A imposicdo de controles e limites ao
gasto, ao endividamento e a competéncia dos governos subnacionais para instituir e regular
tributos enfatizam a necessidade de reforcarmos os lacos que podem aumentar a cooperacao

na Federacdo”.

Como se percebe, embora esteja instituido na organizagéo juridico-politica do pafs,
o federalismo ainda demanda aperfeicoamentos constantes, inclusive em termos de politica
fiscal, para que esta multipolaridade deciséria seja efetiva e se traduza em beneficios para a

garantia da coesdo social pacifica.

2.2 Breve historico do intervencionismo estatal:

Hé muito se discute o papel do Estado na sociedade e na economia. De fato, ao
longo do tempo, € possivel perceber que a presenca do Estado como agente orientador da vida

social tem oscilado entre niveis mais ou menos significativos. E esta presenca mais ou menos
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significativa pode produzir reflexos nas politicas de financiamento do gasto pljbliCOI, entre as
quais figura a politica de endividamento publico, de forma que se torna necessirio neste
tépico apresentar estes episddios histdricos de maior ou menor intervencionismo do Estado.
No contexto da formagdo dos estados nacionais europeus, notava-se um forte
intervencionismo estatal ora em uma perspectiva econdmica, financiando os grandes
empreendimentos mercantes, ora em uma perspectiva juridico-politica, pela fragilidade ou
auséncia absoluta dos direitos e garantias individuais civis, sociais e politicos. Sobre a

intervencgao estatal em uma 6tica econdmica, Boris Fausto e Marx ensinam que:

(...) a politica mercantilista pressupunha uma ampla intervenc¢do do Estado, seja
assumindo diretamente certas atividades econdmicas, seja criando condi¢des
favordveis a determinados grupos para alcangar os objetivos visados (FAUSTO,
2003, p. 55).

Hoje em dia, a supremacia industrial traz consigo a supremacia mercantil. No
periodo manufatureiro propriamente dito, ao contrdrio, é a supremacia mercantil
que proporciona a supremacia industrial. Dai o papel predominante que
desempenhava naquela época o sistema colonial. Foi o "deus alheio" que se
instalou no altar, ao lado dos antigos idolos da Europa, até derrubar, um belo dia,
todos eles de uma vez. Proclamou o lucro o tltimo e tnico objetivo da humanidade.
O sistema do crédito publico, isto é, das dividas do Estado, cujas origens ja
descobrimos na Idade Média em Génova e Veneza, passou a tomar posse, durante o
periodo manufatureiro, de toda a Europa. O sistema colonial com seu comércio
ultramarino serviu-lhe de estufa. [...] A divida publica torna-se uma das alavancas
mais enérgicas da acumulagao primitiva. (MARX, apud KURZ, 1992)

J4 em uma 6tica juridico-politica, pode-se reconhecer a marca principal do periodo,
qual seja o direito da majestade soberana de impor leis aos siditos sem o consentimento deles.
(ANDERSON, 1998) Ou seja, apesar de se constatar a existéncia de normas juridicas, nio se

pode afirmar que uma ordem juridica democratica com direitos subsistia.

2.2.1 Revolugoes burguesas e o liberalismo econémico:

' Nio se estd dizendo que hd uma relagdo direta necessria entre maior intervencionismo estatal e maior
endividamento puiblico. Mas apenas que as oscilagdes no tamanho que o Estado representa na economia podem
associar-se, em alguns momentos, a mudangas nas formas de financiamento do gasto publico e do
endividamento.
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Ja nos idos dos séculos XVII e XVIII, importantes movimentos revoluciondrios
resultaram em uma sujei¢do do Estado a supremacia do interesse ptblico, por meio do
reconhecimento de ordens juridicas constitucionais, primeiro na Inglaterra, em 1689, depois
na Franca, em 1789. Certamente, a derrocada do regime politico absolutista permitia o

desenvolvimento maior do capitalismo, conforme o seguinte:

Em toda parte, interna e externamente, os obstdculos a expansdo do capitalismo iam
caindo e sendo substituidos por formas de incentivo, muitas vezes sem que a
burguesia interviesse diretamente ou usasse sua for¢a para manter-se no poder.
Bastou-lhes valer-se do fato indiscutivel de que a velha ordem rufa (...). (MICELLI,
1994, p.43.).

Contemporaneamente, um outro movimento de cunho sdcio-econdmico, ao qual
muitos historiadores estabeleceram a alcunha de Revolucdo Industrial, se configurou. A
organizacdo das unidades produtivas claramente foi modificada, bem como a expropriacido do
conhecimento técnico dos mestres e artesdos se tornou evidente. A evolugdo do patrimonio
tecnoldgico da época foi fundamental para a conquista crescente de ganhos de produtividade
na produgdo.

Em 1712, Thomas Newcomen desenvolveu uma maquina que trabalhava a vapor e
se destinava a extrair 4gua acumulada nas minas de carvio da Inglaterra. Em 1769, James
Watt aperfeicoaria o que, para aquele tempo, j4 era uma grande inovagdo. Pelo seguinte texto,

pode-se depreender a dimensdo das modificagdes sociais provocadas pela revolucio:

A Revolugdo Industrial teve conseqiiéncias dramadticas para todos os grupos de
trabalhadores. (...) Os operdrios nas fébricas tinham de se ajustar a um modo de
vida inteiramente novo. Muitos entravam nas fabricas com grande relutincia.
(HENDERSON, 1969, p. 122)

Erro crasso seria desprezar o pensamento econdmico neste periodo que:

fundamenta-se (...) na liberdade individual e no comportamento racional dos
agentes econdmicos. Ao Estado caberia assegurar essa liberdade, proteger os
empreendimentos e os direitos de propriedade; manter a ordem e a seguranga dos
cidaddos; investir na educacio, satide e em certas obras publicas. (SOUZA, 2009, p.
12)

Entre os principais pensadores, destaca-se especialmente Adam Smith que, com a

edicdo da obra “A riqueza das nagdes” (1776), conquistou a opinido publica defendendo a
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idéia de que o fato gerador da riqueza € tdo somente o trabalho e que os agentes econdmicos
se orientam basicamente em conformidade com uma espécie de ganincia individual, de forma
que o resultado coletivo proveniente das somas individuais das condutas individuais gera uma
situacdo econdmica socialmente mais benéfica.

Este fendmeno foi chamado de maio invisivel do mercado e evidenciou que a
presenga do Estado na economia, naquele momento, era cada vez mais indesejada e
desnecessaria, bem como o ambiente se tornava bastante indspito a constituicdo de dividas
publicas.

Algum tempo depois, David Ricardo, outro célebre pensador, inspirado na obra de
Smith, editou “Principios de Economia Politica e Tributacdo” (1817), em que, por meio da
idéia da vantagem comparativa, que dispunha que um pais deveria se dedicar a producdo dos
bens que lhe propiciavam uma maior produtividade relativa e, por conseguinte, deveria
importar produtos, mesmo que pudesse produzi-los por um pre¢o mais baixo, considerando
que este fato lhe proporcionava um ganho comparativo maior.

Nesta defesa do livre comércio internacional, pode-se depreender das palavras de
Ricardo que mais uma vez a intervengdo do Estado por meio da imposi¢do de barreiras
alfandegdrias mostrava-se em dissonancia com os primados econdmicos predominantes na

época.

2.2.2 Crise do liberalismo economico:

No final do século XIX e comego do século XX, alguns importantes fatos histéricos

abalaram os pilares do liberalismo econdmico. Nos idos de 1870, duas importantes regides

européias constituiram-se em estados nacionais, quais sejam a Itdlia e Alemanha. A partir de
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entdo, essas duas recém criadas poténcias econdmicas ingressaram na competi¢do por
mercados estrangeiros com as demais poténcias anteriormente estabelecidas.

Imprescindivel também € citar o enorme desenvolvimento que os Estados Unidos da
América estabeleceu na segunda metade do século XIX, ap6s a Guerra de Secessao (1865), e
durante todo o século XX. De maneira andloga, os EUA também iniciaram a conquista de
influéncia em outros paises na América Latina, por meio da Doutrina Monroe e do Destino
Manifesto, e pela anexacdo de territérios no Pacifico como o Havai (1898), por exemplo.

Criou-se um grave mal estar internacional com a disputa de territérios entre os
paises europeus na Asia e Africa, como por exemplo, na ocasido das primeira e segunda crises
do Marrocos, em 1905 e 1911 respectivamente, em que a Alemanha contrapunha-se aos
interesses da Franca e do Reino Unido sobre o pais africano. Associado a outros entraves
diplomdticos e politicos, esta situacdo culminou na primeira guerra mundial em 1914.
(FROMKIN, 2005)

Alguns anos mais tarde, mais especificamente em 1929, uma grave crise econdmica
atingiu os Estados Unidos e contaminou, por conseqiiéncia, boa parte dos demais paises. Até
mesmo a incipiente economia brasileira foi fortemente abalada em funcdo da redugdo das
exportagdes do principal produto da pauta, o café.

Segundo (HOBSBAWM, 2003, p. 99), “a Grande Depressao destruiu o liberalismo
econdmico por meio século... e obrigou os governos ocidentais a dar as consideragdes sociais
prioridade sobre as econdmicas em suas politicas de Estado”. Em suma, ficou claro que o
mercado por si s6 ndo era capaz de harmonizar o convivio social, como apregoava o

pensamento econdmico classico.

2.2.3 O Keynesianismo:
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O ambiente sécio-econdmico e politico, no qual o idedrio keynesiano se propagou é
marcado por forte desemprego, reducdo nos estoques de capitais em fun¢do das guerras e
depreciacio generalizada nos padrdes de vida das populagdes em quase todo mundo.

Keynes inicia sua andlise criticando a teoria de Say, ou teoria dos mercados, que
estabelece que a demanda agregada da economia sempre se iguala a oferta agregada, de modo
que nao pode haver crises de superproducdo. (DAMICO, 1985) Say justifica seu pensamento
da seguinte maneira:

(...) o dinheiro € apenas a viatura do valor dos produtos (...), o dinheiro desempenha
somente um oficio passageiro nessa dupla troca; e, terminadas as trocas, verifica-se
sempre que produtos foram pagos com produtos. E bom observar que um produto
acabado oferece, a partir deste instante, um mercado para outros equivalentes a todo
montante de seu valor. (SAY, 1983, p. 138-139)

No mesmo sentido conclui Stuart Mill, dizendo que:

0o que constitui os meios de pagamento das mercadorias sdo as proprias
mercadorias. Os meios de que cada individuo dispde para pagar a producdo alheia
sdo produtos que ele mesmo possui. Todos os vendedores sdo, no préprio sentido
da palavra, compradores. Se pudéssemos duplicar repentinamente as forcas
produtoras de um pais, poderiamos duplicar a oferta de mercadorias em todos os
mercados, mas ao mesmo tempo duplicariamos o poder aquisitivo. Todo o mundo
duplicaria simultaneamente a procura e a oferta; todos poderiam comprar o dobro,
pois teriam duas vezes mais para oferecer em troca (MILL apud KEYNES, 1996, p.
56)

Portanto, Say e Mill defendem que as crises de mercado sao corrigidas pelo préprio
mercado. Em perspectiva diferente, Keynes entende que nao necessariamente o mercado por
si s6 ird corrigir suas proprias inconsisténcias.

Para ele, o governo tem um papel fundamental no sentido de estimular a demanda
agregada, em momentos de crise, para se igualar a oferta agregada, mesmo que pela
acumulacio de déficits publicos. (VICTORINO, 2004)

Desta forma, Keynes também critica o mito do or¢amento equilibrado, que
preconizava que os governos ndo devem gastar além do que arrecadam, porque, em situagdes

de crise, o déficit fiscal possui um vigoroso poder de igualar oferta e demanda do mercado.

(VICTORINO, 2004)
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Muitos governantes recepcionaram as idéias keynesianas. Possivelmente, o exemplo
mais evidente disto seja a implantacdo da politica do New Deal, pelo presidente Franklin D.
Roosevelt, a partir de 1933, pela qual o governo financiava obras de infra-estrutura para
realocar os trabalhadores desempregados e aquecer a demanda agregada.

Neste periodo, os EUA acumularam sucessivos déficits publicos que eram
financiados pelo endividamento do Estado. Em 1933, este déficit correspondeu a 4,5% do
PIB, em 1934 a 5,9% e em 1935 a 4%.

O superdvit orcamentdrio americano sé retornou timidamente em 1947, quando
representou 1,7% do PIB, conforme tabela seguinte.

Tabela 2.1:

SUMARIO DAS RECEITAS, DESPESAS, E DEFICITS OU SUPERAVITS COMO PORCENTAGEM DO PIB: 1930-1950
(Governo dos Estados Unidos da América)

PIB (em Total Orc¢amentario Extra-or¢camentario

Ano  bilhdes de

Us$) Receita  Despesa g&lr]);:;\;tt Receita Despesa :;lllferg\gt Receita  Despesa g;ug;;\;tt
1930 97,5 4,2 34 0,8 4,2 3.4 0,8 e e v
1931 83,9 3,7 43 -0,6 3,7 43 0,6 e
1932 67,7 2,8 6,9 -4 2,8 6,9 4 i i
1933 57,6 35 8 -4,5 3,5 8 4,5
1934 61,2 4,8 10,7 -5,9 4,8 10,7 5,9 e e
1935 69,7 52 9,2 -4 5,2 9,2 O PO
1936 78,5 5 10,5 -5,5 5 10,5 5,5 e e,
1937 87,8 6,1 8,6 -2,5 5,8 8,6 -2,8 0,3 —* 0,3
1938 89 7,6 7,7 -0,1 7,2 7,7 -0,5 0,4 —* 0,4
1939 89 7,1 10,3 -3,2 6,5 10,3 -3,8 0,6 —* 0,6
1940 96,7 6,8 9,8 -3 6,2 9,8 -3,6 0,6 —* 0,6
1941 114 7,6 12 -4,3 7 11,9 -4,9 0,6 * 0,6
1942 1442 10,1 244 -14,2 9,5 24,3 -14,8 0,6 * 0,6
1943 180,1 13,3 43,6 -30,3 12,7 43,6 -30,9 0,6 * 0,6
1944 209 20,9 43,7 -22,8 20,3 43,6 -23,3 0,6 0,1 0,6
1945 221,3 20,4 41,9 21,5 19,8 41,8 -22 0,6 0,1 0,5
1946 2227 17,6 24,8 -7,2 17,1 24,7 -7,6 0,6 0,1 0,5
1947 234,6 16,4 14,7 1,7 15,8 14,6 1,2 0,6 0,1 0,5
1948 256,4 16,2 11,6 4,6 15,6 11,5 4,1 0,6 0,1 0,5
1949 271,5 14,5 14,3 0,2 13,9 14,1 -0,3 0,6 0,2 0,5
1950 2734 144 15,6 -1,1 13,7 154 -1,7 0,8 0,2 0,6

*0,05% ou menos.
Fonte: http://www.gpoaccess.gov/usbudget/fy09/sheets/hist01z2.x1s
Acessado em: 30/08/2009



20

2.2.4 O neoliberalismo:

O pensamento neoliberal tem como seu precursor defensor Friedrich A. Hayek, que,
com a edicdo de “O caminho da serviddo”, em 1944, defendia os primados econdmicos
cléssicos e criticava o excessivo intervencionismo estatal que se constituia com cada vez mais
vigor. Todavia, o estado de bem estar social e o keynesianismo ainda possuiam grande
influéncia e atendiam as conveniéncias dos governantes da época. (MORAES, 2001)

O neoliberalismo pode ser concebido como 1 - uma ideologia ou uma forma de ver
e entender o ambiente social, 2 - um movimento intelectual organizado que se destinava a
producdo cientifica e académica, ou 3 - um conjunto bem definido e individualizado de
politicas publicas que os governantes neoconservadores adotaram, sobretudo a partir da
década de 70, em atendimento as diretrizes estabelecidas pelo Banco Mundial, FMI e pelo
Tratado de Bretton Woods (1945). (MORAES, 2001)

O ambiente econdmico da época indicava uma situacdo de “estagflacdo”,
caracterizado por baixo crescimento econdmico e altas taxas de inflacdio. (MORAES, 2001)
Na década de 70, dois choques do petrdleo abalaram a economia mundial e disparam o inicio
de um periodo recessivo, marcado também por hostilidades politico-militares tais como a
guerra do Yom Kipur, em 1973, a retirada americana na guerra do Vietna, entre outros.

A excessiva regulamentacdo estatal era cada vez mais evidente. Ao mesmo tempo,
vérios governos ao redor do mundo eram eleitos com o compromisso de desatar as amarras ao
desenvolvimento que o proprio Estado concorria para sua consolidacdo. Em 1979, Margareth
Thatcher foi eleita premier britdnica, em 1980, Ronald Reagan conquistou o governo
americano e em 1982, Helmut Kohl chegava ao mais alto escaldo executivo do governo

alemao.
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Entre as principais medidas adotadas®, destaca-se a desregulamentacido de varios
setores da economia, reducdo do gasto publico, ajuste fiscal, desenvolvimento de mecanismos
que fortaleciam o mercado, reducéo da estrutura governamental e do aparato do Estado.

Conclusivamente, pode-se perceber que a histéria econdmica € irrigada por
movimentos de maior ou menor influéncia do Estado que pode, em alguns momentos,
vincular-se a modifica¢des estruturais no funcionamento da politica fiscal e do endividamento
publico. Esta relagdo ndo é, como ja dito anteriormente, direta e necessaria, isto €, Estados
mais representativos no ambiente econdmico ndo estdo rigorosamente mais endividados ou
aplicam determinada e certa politica fiscal.

Recentemente, uma recessdo econdmica atingiu diversas nacdes, inclusive o Brasil,
e as medidas que os respectivos governos adotaram foi a promocao de politicas de incentivo a
reconstituicao da demanda agregada, financiada pelo aumento no déficit publico e incentivada
por redugdo nas taxas de juros.

Tal fendmeno se contrapde a tendéncia liberalizante imediatamente anterior
experimentada por estes Estados. Em verdade, fato é que o tamanho que os governos
representam na economia corresponde aos anseios de cada periodo especifico, de modo que a

definicdo de um parametro fixo ideal se constitui em tarefa utdpica.

2.3 As funcgoes econémicas do Estado:

Neste topico serdo apresentadas, com maior detalhe, as trés fungdes economicas do

Estado, que ja tinham sido mencionadas na definicdo deste. Ndo obstante, fato é que o

2 Em verdade, tais medidas nio foram necessariamente comuns a todos os governos neoliberais. Por exemplo, o
déficit piblico do governo norte-americano nos dois mandatos de Ronald Reagan e no mandato de George
Herbert Walker Bush (1989-1993) foi substancialmente maior que nos governos que lhes antecederam e lhes
sucederam.
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endividamento, como forma de financiamento do gasto publico, tem papel fundamental em

todas elas, particularmente na funcio estabilizadora.

A moderna teoria econdmica aponta para trés funcdes primordiais do Estado.
Conforme Gondim (2004), essas fungdes sdo a alocativa, a distributiva e a estabilizadora.
Quando o Estado aloca seus recursos com a finalidade de disponibilizar certos bens e servigos
a comunidade, que o setor privado, a rigor, ndo ofereceria, ele estd desempenhando a sua

fungdo alocativa.

Estes bens podem ser ptblicos, semiptblicos (meritérios) ou privados (econdmicos).
O bem publico é caracterizado por ser ndo-rival e ndo excludente ou entdo por ter seus
beneficios a caracteristica da indivisibilidade. O bem ¢ rival quando a sua utilizagdo por
alguém inviabiliza a utilizagdo do mesmo por outra pessoa, e excludente quando € possivel
restringir o acesso ao referido. Um exemplo cldssico de bem publico citado pelos manuais de

economia ¢ a defesa nacional. (RIANI & ANDRADE, 2002)

Ja o bem semipublico apresenta as caracteristicas de bem privado, isto é, pode ser
oferecido livremente pelo mercado, mas, em funcio de sua natureza, deve ser consumido, via
de regra, por todos, o que ndo ocorreria se apenas o mercado o oferecesse, pois a natureza
deste é eminentemente excludente, como demonstra a tradicional representacao grafica de um

mercado perfeito. Sdo exemplos de bens semipublicos a satide e a educagdo.

Finalmente, os bens privados sdo os rivais e os excludentes, cujo fornecimento pode
ser realizado pelo mercado sem nenhum entrave. Geralmente, o Estado os oferece quando o
mercado evidencia em desinteresse, seja pela incerteza de seus retornos financeiros, seja pelo

grande vulto de dinheiro necessario ao seu oferecimento. (RIANI & ANDRADE, 2002)

O Estado exerce sua fungdo econdmica distributiva quando retira riqueza dos mais

abastados da sociedade e transfere direta ou indiretamente aos menos abastados, promovendo
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correcdes na desigualdade social, e exerce sua fungdo estabilizadora, quando, por meio de

politica fiscal ou monetdria, busca corrigir o comportamento de varidveis macroeconomicas.

Em relagdo a fungdo estabilizadora, o endividamento publico é um importante meio
de se estabilizar o ambiente macroecondmico, seja retirando moeda do mercado pela compra
de titulos de divida pelo Banco Central nos leildes de open market, seja pelo incentivo da
demanda agregada reduzindo impostos ou pela expansdo das compras governamentais e

aumentando o déficit a ser financiado futuramente.

2.4 As formas de financiamento dos entes federativos brasileiros:

Neste topico, serdo descritas as maneiras que os entes federativos brasileiros
possuem de angariar recursos para a consecugdo dos seus objetivos ou politicas publicas, em
sentido estrito. Politica publica, em sentido amplo, é o meio pelo qual o poder publico
modifica de alguma maneira a realidade social. De forma mais incisiva, Maria das Gragas
Rua aponta que politica publica € o “conjunto de decisdes e a¢des destinadas a resolucdo de

problemas politicos". (RUA, 1998, p. 731)

Segundo Aliomar Baleeiro, receita publica é “a entrada que, integrando-se ao
patriménio publico sem quaisquer reservas, condicdes ou correspondéncia no passivo, vem
acrescer o seu vulto, como elemento novo e positivo”. (BALEEIRO, 1987, p. 116) Entretanto,
sem questionar a validade do conceito apresentado, ndo é conveniente adotd-lo neste estudo,
pois ele exclui do seu escopo os ingressos de recursos provenientes de operacdes de crédito,

porque estes possuem correspondéncia no passivo contabil.
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Mais conveniente € adotar o conceito de receita integrante do “Manual de
Contabilidade aplicada ao setor publico — Volume I”, instituido pela portaria conjunta

STN/SOF n° 2 de 6 de agosto de 2009, qual seja,

receita, pelo enfoque or¢camentdrio, corresponde a todos os ingressos disponiveis
para a cobertura das despesas orcamentdrias e para as operagdes que, mesmo sem o
ingresso de recursos, financiem despesas orcamentdrias, como € o caso das
chamadas operagdes de crédito em bens e/ou servigos. (BRASIL, 2009-f, p. 19)

As receitas or¢amentdrias subdividem-se em receitas de capital, que, nos termos do

paragrafo 2° do artigo 11 da Lei 4.320, séo

as provenientes da realizag@o de recursos financeiros oriundos de constitui¢do de
dividas; da conversdo, em espécie, de bens e direitos; os recursos recebidos de
outras pessoas de direito publico ou privado, destinados a atender despesas
classificdveis em Despesas de Capital e, ainda, o superdvit do Or¢amento Corrente.
(BRASIL, 1964-c)

e receitas correntes, que sao, nos termos do pardgrafo 1° do artigo 11 da Lei 4.320,

as receitas tributdrias, de contribui¢des, patrimonial, agropecudria, industrial, de
servicos e outras e, ainda, as provenientes de recursos financeiros recebidos de
outras pessoas de direito ptiblico ou privado, quando destinadas a atender despesas
classificdveis em Despesas Correntes. (BRASIL, 1964-c)

As receitas tributdrias sdo os recursos provenientes da arrecadacdo de impostos,
taxas e contribuicdes de melhoria, enquanto as receitas de contribui¢io sdo as provenientes de
contribuicdes sociais, contribuicdes de intervencdo sobre o dominio econdmico e
contribuicdes de interesse das categorias profissionais ou econdmicas. (BRASIL, 2009-f)
Neste momento observa-se uma impropriedade, pois conforme Sacha Calmon, as
contribuicdes sdo espécies de tributos de forma que separd-las da categoria de receitas

tributrias constitui-se inadequaco. (COELHO, 2002)

A receita patrimonial € constituida pelos recursos provenientes da fruicdo do
patrimoénio, da exploracdo de bens mdveis e imdveis, e da participagdo societaria. A receita
agropecudria € a que se origina do exercicio de atividades agropecudrias animal e vegetal pelo

Estado. A receita industrial € a obtida mediante atividade industrial de exploracdo mineral, de
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transformacdo, de construcio e outras, provenientes de atividades industriais definidas como

tal pelo IBGE. (BRASIL, 2009-f)

Finalmente, as receitas de servicos sdo as obtidas mediante a prestagdo de servigos
de transporte, satiide, comunicacdo, portudrio, armazenagem, de inspe¢do e fiscalizagdo,
judiciario, de processamento de dados, vendas de mercadorias e produtos inerentes a atividade
da entidade e outros servigos; e as transferéncias correntes sdo 0s recursos provenientes de

outras entidades e que se destinem a financiar despesas correntes. (BRASIL, 2009-f)

2.5 Divida publica e seus efeitos na economia:

A divida publica e suas oscilagcdes ao longo do tempo causam importantes efeitos
sobre a economia, seja sobre o nivel de poupanca doméstica, investimentos ou formagado de
capital, além de orientar movimentos na taxa de juros, nas transagdes externas e na taxa de
cambio de forma que nao se lhe pode negar estudo aprofundado.

Em 1994, a divida liquida do setor publico brasileiro representava pouco menos de
30% do Produto Interno Bruto, enquanto em 1999, passou a representar algo em torno de
47%. Neste mesmo periodo, observa-se uma taxa SELIC média de pouco mais de 12,5% ao
ano em 1994 e de pouco mais de 25,5% ao ano em 1999. A taxa SELIC aumentou muito neste
periodo a fim de estabelecer um fluxo constante de entrada de moeda estrangeira como
sustentacdo a politica da ancora cambial, que, por conseguinte, elevou bastante a divida
publica.

Uma oscilagdo tdo brusca como a descrita anteriormente causa preocupacao nos
credores que passam a desconfiar da capacidade de pagamento dos compromissos assumidos
pelos governos, exigindo uma contrapartida cada vez maior, e nos cidaddos e nas empresas

sobre os quais recai indiretamente o 6nus de pagamento. (REZENDE, 2006-b)
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Por este motivo, torna-se conveniente, no primeiro momento, delinear o conceito de
divida publica e seus sub-conceitos, além de, em seguida, abordar as duas principais teorias
econdmicas que tratam dos efeitos da divida piblica no ambiente macroecondmico, que sio a
teoria convencional, explicitando seus efeitos no curto e no longo prazo e sobre as contas

externas e taxa de cambio, além da teoria da equivaléncia ricardiana.

2.5.1 Conceito de divida piblica:

A divida publica € uma institui¢do econdmica tdo antiga quanto o proprio Estado e
representa as obrigacdes de natureza financeira deste perante outras pessoas de direito publico
ou privado que se destinam a financiar parte de seus gastos e/ou alcancar certos objetivos na
gestdo econdmica, como controlar o nivel de atividade, crédito e consumo, além de realizar
captacdo de moeda estrangeira, nos termos da Nota técnica n°14 do DIEESE (2006), de
fevereiro de 2006.

Em verdade, a primeira divida publica realizada pelo Estado, conforme Hermann,
baseia-se na emissdo monetdria ou cunhagem de metais, também conhecida como “receita de
senhoriagem”, pela qual o ente ptiblico se apropria de uma riqueza da sociedade simplesmente
por deter o monopdlio da emissd@o monetdria, sem que isto importe diretamente na consecucao
de seus objetivos enquanto tal. (HERMANN, 2003)

Em relag@o ao Estado Brasileiro, sua primeira divida publica tem como fato gerador
a sua propria constituicdo, mediante o reconhecimento da independéncia por Portugal e pela
inscricdo de divida correspondente a dois milhdes de libras esterlinas a titulo de indenizagdo.
(MALERBA, 2006) Gradativamente, principalmente a partir do século XVIII, tornou-se
comum entre os paises capitalistas constituirem dividas contratuais com bancos, em func¢éo do

rapido desenvolvimento do sistema bancario-financeiro. (HERMANN, 2003)



27

Conforme Hermann (2003), esses negdcios juridicos, que no principio eram
celebrados em situagdes de extrema necessidade em razdo de calamidade ou urgéncia como
uma guerra, por exemplo, se tornaram muito tteis, a partir de 1940, para promover politicas
publicas e controlar desequilibrios nas varidveis macroecondmicas.

Em uma perspectiva contabil-juridica, pode-se subdividir a divida publica conforme
a sua dimensdo temporal, sendo que os compromissos exigiveis no prazo inferior a 12 meses
sdo despesas do proprio exercicio, enquanto as que superam sua exigibilidade em 1 ano
integram a divida fundada. (HARADA, 2008)

Ja a divida fundada pode ser fracionada em externa, cujo credor constitui-se como
pessoa juridica ou fisica estrangeira, ou interna, se o credor for pessoa fisica ou juridica
nacional. Além disso, subdivide-se a divida fundada em contratual, realizada mediante a
celebragcdo de negdcios juridicos de natureza contratual, ou mobilidria, que se consubstancia
na emissao de titulos de divida ou titulos de crédito.

Conforme Borges, titulo de crédito é “o documento, no qual se materializa, se
incorpora a promessa da prestacdo futura a ser realizada pelo devedor, em pagamento da
prestacdo atual realizada pelo credor”. (BORGES, 1983, p. 8) Isto €, o titulo de crédito
representa em si a obrigacdo de pagar e, quem o porta, constitui-se, a rigor, como credor, de
forma que, se o titulo deixa, por algum motivo, de existir, 0 mesmo ocorrerd com a obrigacdo

assumida pelo devedor.

2.5.2 A teoria convencional da divida publica:

2.5.2.1 Efeitos no curto prazo:
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Quando os governos se endividam, no curto prazo, espera-se que os gastos publicos
mantenham-se constantes’ e que os recursos ingressantes dos compromissos futuros
assumidos permitam uma redugdo nos impostos. Esta reducdo de impostos significa que os
cidaddos terdo uma maior quantia de dinheiro para consumir (incentivo a demanda agregada).
(REZENDE, 2006-b)

O aquecimento na demanda agregada serd expresso por um deslocamento na sua
respectiva curva grafica, que, por conseguinte, estabelecerd um novo ponto de equilibrio em
que a produgdo nacional e os precos serdo maiores. A inclinagdo da curva da oferta agregada é
orientada pelo nivel de utilizagdo da capacidade produtiva instalada.

Ressalte-se que estes efeitos sdo temporalmente limitados, pois a divida publica ndo
pode crescer indefinidamente, em ritmo superior ao do crescimento real da economia.
Portanto, em algum momento, o governo deverd retomar a tributacio a que antes havia
renunciado, para suportar os efeitos do endividamento.

Significativo também € o efeito sobre as taxas de juros do mercado. Quando o
governo recorre ao mercado a fim de obter financiamento, passa a pressionar o mercado de
crédito orientando um movimento de crescimento nas taxas de juros cobradas, desde que ndo
haja acomodacdo da expansdo fiscal pela politica monetdria do Banco Central. (REZENDE,
2006-b)

Este aumento nas taxas de juros afetard também o setor privado que reduzird seus
investimentos e, conseqiientemente, reduzird o impacto sobre o produto nacional. Este
fendmeno é conhecido como efeito crowding out. (REZENDE, 2006-b)

Fernando Rezende estabelece que o efeito crowding out podera ser maior ou menor,

dependendo da forma que o governo atuard. Caso o poder publico se dedique a ofertar bens

’ Na realidade, nem sempre os gastos do governo se mantém constantes. Nestas hipdteses, portanto, o
endividamento publico ndo seria acompanhado de um corte nos impostos. Isto é, o endividamento estaria sendo
empregado na expansdo das compras governamentais. E, no mesmo sentido, estar-se-ia estimulando a producdo
nacional. Todavia, futuramente, espera-se a adoc¢do de medidas a fim de cobrir o déficit publico gerado, como o
aumento na arrecadac@o tributdria por exemplo.
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privados, concorrendo com o mercado, o efeito serd mais lesivo a economia. Diferentemente,
caso o governo se dedique a oferecer bens publicos, ou semi-piblicos, que geram
externalidades positivas, o efeito crowding out serd menos lesivo.

Em verdade, esta questdo ndo é pacifica na literatura econdmica. Desde uma
perspectiva estrita de eficiéncia paretiana, trata-se de uma questdo de produtividade relativa
entre o setor privado e o setor publico, em que, ndo necessariamente, serd sempre favordvel ao

primeiro, conforme atestam casos bem-sucedidos de empresas estatais.

2.5.2.2 Efeitos no longo prazo:

Como j4a dito anteriormente, o crescimento da divida publica € limitado. Se em
algum momento ndo for aplicado um mecanismo de ajuste fiscal, certamente se iniciard um
processo de hiperinflacdo, como experimentado pela Alemanha (1920), e pela Bolivia (1980).

Para se explicar os efeitos do endividamento ptiblico no longo prazo, parte-se da
identidade cldssica da renda nacional, representada por: Y =C+ G+ 1+ (X -M),emque Y é
a renda nacional, C é o consumo das familias, G é o gasto do governo, [ é o gasto com
investimento e (X — M) € o saldo da balanca comercial do pais, conforme REZENDE (2006-
b).

Seguindo o pensamento de REZENDE (2006-b), a varidvel G pode ser decomposta
em Cg e Iy, que representam respectivamente o consumo do governo e o gasto do governo
com investimento.

Outra identidade utilizada € Y — T = C + Sp, em que Y continua representando a
renda nacional, T representa os impostos depois de deduzidas as transferéncias, C o consumo

das familias e Sy a poupanga privada.
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Esta identidade se origina da maxima de que, excluindo-se o montante do Estado,
impostos arrecadados menos a transferéncias, sobra tdo somente o consumo das familias e o
que elas ndo consumiram e se torna investimento ou poupanca publica. Pode-se também

reorganizar a mesma identidade da seguinte maneira: Y - C =S, + T.

Em suma, tem-se:

Y=C+G+I+X-M)(1),e

Y-C=S,+T(2).

Ao se juntar a primeira identidade com a primeira, tem-se o seguinte:

S;+T=G+1+(X-M)(3)

Decompondo-se a varidvel G, e reorganizando a equacdo 3, tem-se:

[+ Ce+I-T)=5,-(X-M) (4)

Finalmente, considerando que (X — M) constitui-se no investimento externo liquido
ou despoupanca externa (Seyxt), tem-se a quinta identidade, conforme o seguinte:

[+ (Cg+1g—T)=Sp; Sext

Conclui-se, pois que o déficit piblico somado ao investimento do setor privado €
equivalente a soma da poupanca privada interna e externa. Entretanto, para os defensores da
teoria convencional da divida publica, esta conclusdao ndo se constitui em uma relacdo de
proporcionalidade direta.

Comprovagdes empiricas apontam para o fato de que uma reducdo de R$ 1 na
poupanga publica leva a um aumento menor que R$ 1 na poupanga privada, de forma que a
poupanca nacional (poupanca privada e publica) sofre um decréscimo. (REZENDE, 2006-b)
Na realidade econdmica brasileira, pode-se comprovar as assertivas da teoria convencional da

divida publica, conforme o seguinte grafico:
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Grafico 2.1:

Variacdo das poupancas domésticas publica e privada, entre 1950 e 1999 (% do
PIB)
35,0 -
30,0 +
25,0 +
20,0 +
]
o 150
3 10,0
° ;
50 -
- O\\\T\\\\owﬁf\m\\\\\O\\\\L()\\\\\o\ ‘Ln A "7:)!_!_!7/_\
(5.0) & 3 3 3 & & 3 3 3 3
(10,0) -
Ano . e
- P. Privada P. Plblica

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (Estatisticas do século XX)
http://www.ibge.gov.br/seculoxx/economia/contas_nacionais/2_fbkf.xls, acessado em: 20/08/2009.

Ressalte-se que, embora os deslocamentos na poupanca do governo orientem efeitos

antagOnicos na poupanca privada, a relagdo ndo é fielmente proporcional.

2.5.2.3 Efeitos sobre a taxa de cambio e as contas externas:

Segundo LANZANA (2004), o déficit na balangca de pagamentos, que representa as
transacdes financeiras e comerciais de um pais com os demais, é formado pelo saldo da
balanga de transagdes correntes e pelo saldo da balanga de capitais4.

O saldo nas transag¢des correntes, por sua vez, constitui-se do saldo da balanca
comercial, do saldo da balanga de servigos (fretes pagos e recebidos, exportagdes liquidas das
importacdes de outros servigos produtivos como turismo, engenharia, etc.), da renda liquida
recebida do exterior em funcdo do pagamento pelos servicos de fatores e do saldo resultante
das transfer€ncias unilaterais. J4 a balanca de capitais compreende os ingressos liquidos de

capitais estrangeiros e os empréstimos externos. Quando se registra déficit na balanca de

4 . . N
As novas normas do Fundo Monetdrio Internacional - FMI recomendam a organizac¢do das contas do balanco
de pagamentos em transacdes correntes, conta de capital e conta financeira.
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pagamentos, deve-se cobri-lo com os recursos que integram a reserva nacional de moeda
estrangeira.

A relag@o entre déficit publico e déficit em conta corrente, conforme REZENDE
(2006-b) ficou conhecida como hipétese dos déficits g€émeos, porque os movimentos de um
afetam diretamente o comportamento do outro.

Esta relacdo pode acontecer de duas maneiras: a primeira se dd quando a reducdo de
impostos incentiva positivamente a demanda agregada. Desta forma, ter-se-4 também um
aquecimento na demanda por bens e servigos importados, incentivando a ocorréncia de um
déficit na balanca comercial, que, por conseqiiéncia, causard um déficit na balanca de
pagamentos.

A segunda se dd em razdo de o déficit publico pressionar positivamente a taxa de
juros interna, de forma que a diferenca entre os juros internos e externos favorece a entrada de
moeda estrangeira (superdvit na balanga de capitais). Desta forma, esta quantidade de moeda
estrangeira que ingressou no pais ird sobrevalorizar a moeda nacional, incentivando,

novamente, a importacdo de bens e causando um déficit na balanca comercial.

2.5.3 Teoria da equivaléncia ricardiana:

Para os defensores da teoria da equivaléncia ricardiana, os movimentos nas
poupancas privada interna ou externa, ou na poupanga do governo, nao irdo afetar a poupanga
nacional, pois consideram que estas modifica¢des geram efeitos na propor¢do de um pra um.

Além disso, os efeitos, no presente, decorrentes da reducdo dos impostos e do
aumento do déficit publico serdo, na mesma propor¢do, compensados no futuro, porque 0s
impostos ndo arrecadados no presente serdo poupados para arcar com os impostos adicionais

do futuro.
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Aos tedricos desta teoria é permitido concluir neste sentido porque partem de trés
pressupostos, quais sejam: 1 — os agentes econdmicos orientam suas agdes presentes
considerando os movimentos futuros nas varidveis macroeconémicas (visao do tipo forward-
looking); 2 — o setor publico, assim como os demais agentes econdmicos, defrontam-se com
restricdes orcamentdrias, que em algum momento demandardo efeitos corretivos; e 3 — as
familias decidem seu padrdo de consumo ndo com base na sua renda disponivel, mas com
base na renda permanente, que se baseia nos rendimentos esperados em valor presente,
descontados os impostos. (REZENDE, 2006-b)

A critica a esta teoria € bastante consistente e pode ser refutada simultaneamente
pelas seguintes razdes: a teoria é muito simplista ao considerar uma irreal racionalidade por
parte dos agentes econdmicos; a teoria se desenvolve com base em um ambiente econdmico
ideal, o que nao retrata o verdadeiro ambiente econdmico freqiientemente encontrado; e
estudos empiricos comprovam que a propor¢cao nos movimentos nas poupangas ndo obedecem
a propor¢do de um pra um, conforme estudos de Corbo e Schimidt-Hebbel, em 1991 (apud
REZENDE, 2006-b), que em estudo sobre a economia de 13 paises em desenvolvimento
encontraram um coeficiente de compensacdo de 0,47 entre as poupangas privada e publica, e
de Edwards, 1995 (apud REZENDE, 2006-b) que em estudo amostral sobre dois grupos de
paises desenvolvidos e em desenvolvimento, encontrou coeficientes de compensacdo de 0,58

para os primeiros e 0,43 para os demais.
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3 A DIVIDA PUBLICA DE MINAS GERAIS ENTRE 1984 E 2008:

O processo de endividamento do Estado de Minas Gerais, na realidade, iniciou-se
ha varios anos. J4 em 1897 a “Provincia de Minas Gerais” recorria a0 mercado
financeiro para obter empréstimos para promover a consolidagdo do
desenvolvimento da provincia. (RIANI & ANDRADE, 2002, p. 3)

Ja em principios do século XX, mais precisamente em 1913 e 1928, o Estado foi
pioneiro ao captar recursos no mercado inglé€s, cujas libras esterlinas financiaram o
desenvolvimento do parque ferrovidrio do Estado. (RIANI & ANDRADE, 2002)

Como se observa, a constituicdo de dividas, sejam internas ou externas, foi pratica
recorrente para financiar o gasto do Estado de Minas Gerais hd muito tempo.

Especificamente nos tltimos 25 anos, em termos reais (dados corrigidos pelo IPC-A,
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE) a Divida Fundada Total
do Estado - Administracdo Direta cresceu 6,2 vezes.

Os principais fendmenos que nortearam o comportamento da divida estadual neste
periodo serdo descritos nos topicos seguintes, quando serdo analisados os componentes da
divida fundada separadamente.

O grifico seguinte explicita o comportamento da divida fundada total e dos seus
componentes no periodo entre 1984 e 2008. Neste gréfico, percebe-se que a trajetéria da
divida fundada total € bastante ascendente no periodo, apresentando poucos e suaves pontos
de inflexdo. Em 1998, pode-se observar a exting@o do saldo da divida mobilidria interna em
funcdo da renegociacdo da mesma.

Neste mesmo momento, verifica-se um grande aumento na divida contratual interna,
pois o saldo da divida interna por titulos foi incorporado a esta, a partir do que se configura

como o maior componente da divida fundada total.
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Quanto a divida contratual externa, tem-se que sua representatividade € cada vez
menor ao longo do tempo, enquanto a divida externa por titulos s6 apresenta registro entre
1994 e 2000, quase imperceptivel no gréfico.

Grafico 3.1:

Variacdo da Divida Fundada Total do Estado de Minas Gerais - Administracao Direta e
seus componentes entre 1984 e 2008 (Milhdes de R$)'
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Fonte: Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais - Administracido Direta (SCCG/SEF-MG)
1: Deflator: IPC-A (FIBGE), Dezembro/2008 = 100

Ao se comparar a evolucdo da divida fundada total com a evolugdo da receita
corrente e da despesa de custeio anuais, percebe-se uma inclinagdo maior da reta de tendéncia
da divida fundada, indicando que esta grandeza cresceu em um ritmo mais intenso que as

demais, conforme o gréfico 3.2, a seguir, reproduz.
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Grafico 3.2:

Variagao da Divida Fundada Total, da Receita Corrente anual e da Despesa de Custeio anual
do Estado de Minas Gerais - Administracao Direta, entre 1984 e 2008, com respectiva reta de

tendéncia linear (Milhées de R$)’
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Fonte: Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais - Administrac¢éo Direta (SCCG/SEF-MG)
1: Deflator: IPC-A (FIBGE), Dezembro/2008 = 100

3.1 A evolucao da Divida Mobiliaria Externa entre 1984 e 2008:

A Divida Mobilidria Externa se realiza mediante a emissdo de titulos piblicos no
exterior, que podem ser as notas, letras ou bonus. As Letras do Tesouro sdo titulos de curto
prazo, com resgate nao superior a dois anos, enquanto as Notas possuem um prazo de resgate
que varia entre dois e dez anos.

Por fim, os Bonus do Tesouro sdo “papéis de longo prazo emitidos com prazo de
maturacio superior a dez anos. Eles apresentam caracteristicas similares as Notas do Tesouro,
pois sdo emitidos a uma taxa de juros fixa, pagam juros semestralmente e sdo resgatados ao

par”. (DURAES, 1997, p. 36)
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A divida mobilidria externa do Estado de Minas Gerais somente apresenta registros
no periodo de 1984 a 2008, entre os anos de 1994 e 2000, o que a caracteriza como bastante
irregular instrumento de endividamento publico do Estado de Minas Gerais nos ultimos
tempos. O grafico a seguir demonstra a variacio desta divida no periodo considerado, cujos
dados foram corrigidos pelo IPC-A, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica - IBGE.

Grafico 3.3:

Variacao da Divida Mobiliaria Externa do Estado de Minas Gerais - Administracao Direta, entre
1984 e 2008 (Milhdes de R$)'
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Fonte: Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais - Administragdo Direta (SCCG/SEF-MG)
1: Deflator: IPC-A (FIBGE), Dezembro/2008 = 100

O registro da divida mobilidria externa entre 1984 e 2008 se baseia na emissao de
bdnus do Tesouro Estadual, autorizado pela Lei n°. 11.116, de 25/06/1993. Tais bonus eram
emitidos em duas séries, A e B.

A série A se caracterizava por apresentar juros pré-fixados de 7,875% ao ano, com
pagamento semestral, prazo de resgate de cinco anos apds a emissdo, vencimento em

10/02/1999 e totalizavam a quantia de US$ 100.000.000,00. A série B se caracterizava por
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apresentar juros pré-fixados de 8,25% ao ano, com pagamento semestral, prazo de resgate de
seis anos apds a emissdo, vencimento em 10/02/2000 e totalizavam também a quantia de US$
100.000.000,00.

Conforme RIANI & ANDRADE (2002), as emissdes podem ser clean, quando se
destinam tdo somente a vender os respectivos titulos, ou collateral, quando oferecem, além do
titulo, uma vantagem adicional. Neste caso, trata-se de titulos collateral, acompanhados de
warrant de acdes da CEMIG. Ou seja, quem adquirisse os papéis em questdo, poderia exercer
o direito preferencial de comprar a¢cdes da CEMIG, por um prego pré-estabelecido. (RIANI &
ANDRADE, 2002)

Quando se analisa a evolucdo da divida externa por titulos do Estado em termos
nominais, a pregos correntes, observa-se um aumento no saldo de 42,83% entre 1994 e 1998,
quando ainda ndo havia sido realizado nenhum resgate (o0 primeiro resgate ocorre em
10/02/1999 e se refere aos bonus série A). Entretanto, no mesmo periodo, em termos reais e a
precos de 2008, encontra-se uma reducido de pouco menos de 0,45%. Ou seja, a divida em
questdo ndo foi afetada significativamente pela taxa de cambio.

Contudo, em principios de 1999, conforme MURARO, SPREEN & ROKA (2000),

o governo brasileiro decidiu cortar o apoio artificial 4 moeda brasileira. O Real
passou entdo a flutuar no mercado monetdrio internacional o que resultou numa
grande desvalorizac@o desse contra o ddlar americano. (...) No final de Fevereiro de
1999, o Real caiu para 1,95 para a troca com o d6lar. Em Maio/99 o Real reagiu um
pouco passando a 1,67 para a troca com o ddlar, mas voltou a cair para 1,80-1,90
em Setembro/99. (MURARO, SPREEN & ROKA, 2000)

O ddlar americano encerrou o dia de 31/12/1998 sendo cotado em R$ 1,2087 para
venda no mercado livre ¢ R$ 1,2102 para venda no mercado flutuante. Em 31/12/1999, a
mesma moeda foi cotada em R$ 1,7890 para venda no mercado tnico. Este impacto na taxa
de cambio se refletiu também na composicao da divida mobilidria externa de Minas Gerais,

uma vez que, entre 1998 e 1999, o saldo da divida externa por titulos se reduziu em termos
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reais apenas 32,05%, quando se esperava uma reducdo proxima de 50%, em fungdo de se ter
resgatado metade dos titulos emitidos.

Com relagdo a taxa de juros nominal, observa-se, considerando uma capitalizacio
composta, 0,6111% ao més para os bonus série A e 0,6627% ao més para os bonus série B,
que sdo inferiores a taxa SELIC no periodo, conforme a tabela abaixo:

Tabela 3.1:

Taxa SELIC mensal

Més/Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Janeiro 0,00% 2,58% 1,73% 2,67% 2,18% 1,46%
Fevereiro 3,63% 2,35% 1,67% 2,13% 2,38% 1,45%
Marco 2,60% 2,22% 1,64% 2,20% 3,33% 1,45%
Abril 4,26% 2,07% 1,66% 1,71% 2,35% 1,30%
Maio 4,25% 2,01% 1,58% 1,63% 2,02% 1,49%
Junho 4,04% 1,98% 1,61% 1,60% 1,67% 1,39%
Julho 4,02% 1,93% 1,60% 1,70% 1,66% 1,31%
Agosto 3,84% 1,97% 1,59% 1,48% 1,57% 1,41%
Setembro 3,32% 1,90% 1,59% 2,49% 1,49% 1,22%
Outubro 3,09% 1,86% 1,67% 2,94% 1,38% 1,29%
Novembro 2,88% 1,80% 3,04% 2,63% 1,39% 1,22%
Dezembro 2,78% 1,80% 2,97% 2,40% 1,60% 1,20%

Fonte: Secretaria da Receita Federal do Brasil

A emissdo dos titulos em questdo parece, pois, ter sido bem sucedida para o Estado
em termos financeiros até 1998, excluindo-se da andlise o efeito collateral dos papéis. A
emissdo no formato collateral, que oferece ao adquirente vantagens maiores, é condizente,
pois, conforme (ARDEO & VILLELA, 1996), os titulos estaduais apresentam maior risco,
devendo, portanto, apresentar vantagens adicionais a fim de conquistar o investidor e

concorrer com os titulos do Tesouro Nacional, de menor risco.
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Entretanto, a partir de 1999, com a flexibilizacdo do mercado de cambio no Brasil,
evidenciou-se que a divida externa poderia ser seriamente afetada por oscilagdes nos valores
de moedas estrangeiras, de forma que esta caracteristica permite classificar esses
compromissos assumidos como sendo de risco, pois, conforme Silva, Cabral & Baghdassarian

(2009),

O risco de mercado pode ser definido como a incerteza relacionada aos custos
esperados oriunda da volatilidade das varidveis de mercado (juros, cimbio, inflagdo
etc.). No mercado financeiro, esse tipo de risco estd associado a volatilidade dos
precos dos ativos, mas no caso da divida publica esse risco refere-se a mudangas no
valor da carteira (estoque da divida). (SILVA, CABRAL & BAGHDASSARIAN,
2009, p. 178)

No ano de 1999, pois, a realizacdo da divida mobilidria externa definitivamente nao
se mostrou tdo bem sucedida quanto havia sido nos cinco anos anteriores, em termos

financeiros.

3.2 A evolucao da Divida Mobiliaria Interna entre 1984 e 2008:

A Divida Mobiliaria Interna do Estado de Minas Gerais cresceu 8,187 vezes, em
termos reais (correcdo pelo [PC-A), no periodo 1984-1997.

Mesmo considerando a turbuléncia macroecondmica do periodo, fato € que a divida
interna por titulos evoluia sem controle, de forma que passou a demandar medidas de
racionalizacdo por parte da Unido.

Possivelmente, a medida mais dréstica foi a proposta de renegociacdo de finais de
1997, e firmada pelo Governo do Estado no inicio de 1998, que transferiu a responsabilidade
pelos titulos para o Governo Federal que, em contrapartida, obteve créditos por forca de

contrato junto ao Tesouro Estadual, conforme revela o grafico seguinte.
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Grafico 3.4:

Variacao da Divida Mobiliaria Interna do Estado de Minas Gerais - Administracao Direta,
entre 1984 e 2008 (Milhoes de R$)'
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A intervengdo federal na divida publica dos Estados e Municipios justifica-se pelo
seguinte:

Com relagdo ao endividamento, o risco € de que, com a efetivacdo do estado de
insolvéncia das grandes unidades da Federac@o, instale-se grave crise de liquidez no
sistema financeiro, iniciada nos (mas ndo restrita aos) bancos estaduais e privados
que as vém financiando. Evidentemente, uma crise dessas propor¢des tem efeitos
macroecondmicos sérios, pondo em risco a propria estabilidade econdmica do pais.
(ARDEO & VILLELA, 1996, p. 2)

Riani & Andrade (2002) apontam os principais fatos que afetaram o comportamento
da divida interna por titulos no periodo em questdo. Segundo os pesquisadores, na segunda
metade da década de 1970, praticamente ndo houve novas emissdes de titulos por parte do
Governo de Minas Gerais. Contudo, a partir da década de 1980, esta passou a ser a principal
alternativa de recursos adicionais.

Até 1988, vigoravam as Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro de Minas Gerais -

ORTM, que se submetiam a correcdo monetdria, taxas de juros semestrais e renovava-se
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apenas o principal. Depois de 1989, com o advento do Plano Verdo, as ORTM foram
substituidas pelas Letras Financeiras do Tesouro de Minas Gerais - LFTMG, criadas pela Lei
9589/88, que eram remunerados pela taxa média didria de juros, e os juros vencidos
incorporavam-se ao principal. Esta taxa de juros atrelava-se a oscilagio da taxa overnight, que
era muito elevada. Em verdade, neste periodo (1989), a curva de variacdo da divida mobilidria
interna € bastante ascendente.

A partir de 1990, com a edi¢do do Plano Collor, as LFTMG sio substituidas pelos
Bonus do Tesouro de Minas Gerais - BTMG, por meio da Lei 8024/90, que apresentavam
uma taxa de corre¢do menor, correspondente ao primeiro ponto significativo de inflexdo no
grafico. Nos idos de 1991 e 1992, uma nova conversdo transforma os BTMG em LFTMG,
que foram corrigidas em relagdo a data da conversdo inicial, o que correspondeu a um novo
aumento grande no saldo da divida interna por titulos.

A partir de entdo, o crescimento da divida mobilidria interna € constante,
fomentando expectativas de risco cada vez maiores por parte dos credores e, por
conseqiiéncia, remuneracdo proporcional ao risco crescente. Este comportamento motivou
sucessivas medidas de contengdo da divida como o plano de troca tempordria de titulos
estaduais por federais, com o mesmo custo de rolagem do Governo Federal em 1991; a
proibicdo da institui¢do de novos titulos puiblicos a partir de 1993 até 1999, com a edicdo da
Emenda Constitucional n°. 3, com excecdo da emissdo de precatdrios judiciais e os demais
titulos necessdrios a rolagem da divida existente mediante autorizacdo do Senado Federal.
(RIANI & ANDRADE, 2002)

Entretanto, as medidas néo surtiram efeitos significativos na reducio da divida, pois
os titulos ndo tinham apenas o principal corrigido, mas sua integralidade, pois distingui-los

era cada vez mais dificil, de forma que a rolagem da divida era quase completa. (RIANI &
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ANDRADE, 2002) Em verdade, a partir de 1991 até 1997, ndo se observa nenhuma inflexao
na curva do gréfico apresentado anteriormente.

A partir de 1993, outro fator de grande efeito aumentativo da divida consiste nas
altas taxas de juros pagas pelo Governo Federal, que, por conseguinte, afetava também os
titulos estaduais. As altas taxas de juros no periodo 1994-98 sdo explicadas pela adocao do
mecanismo de ancora cambial. Com a implantacdo do Plano Real em 1° de julho de 1994,
fundamental era atrelar a varia¢do da recém criada moeda ao comportamento do ddlar.

Todavia, para se manter um fluxo constante de entrada de moeda estrangeira no
Brasil, era necessdrio adotar altas taxas de juros, pois este movimento nio era naturalmente
orientado pelo saldo da balanga de pagamentos ou pelo saldo da balanca comercial, mas era
artificialmente obtido. Algumas medidas eram adotadas como pequenas desvalorizagdes do
Real, mas insuficientes. (SILVA, M., 2002)

A medida mais incisiva foi a flexibilizacdo do cdmbio em 1998, que possibilitou
taxas cambiais um pouco mais realisticas e que variavam em conformidade com os
movimentos nas variaveis macroeconomicas internas e externas. (SILVA, M., 2002)

Para se conter a evolugdo da divida interna por titulos, novas medidas foram
tomadas como a troca de titulos estaduais por federais, que tinham maior liquidez no
mercado, em junho de 1994, possibilitando uma reducio no spread pago pelo Estado. (RIANI
& ANDRADE, 2002)

Entre julho de 1994 e julho de 1997, o Estado de Minas Gerais praticamente quitava
apenas os altos juros do periodo, momento em que a Unido propds um plano de
refinanciamento em funcdo do caos que havia se instaurado nas finangas publicas das

unidades da Federag@o.

3.3 A evolucao da Divida Contratual Externa entre 1984 e 2008:
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A divida contratual externa se fez sempre presente nos dltimos 25 anos nos balangos
contdbeis do Estado de Minas Gerais. O grifico seguinte demonstra o comportamento da
variavel em questao:

Grafico 3.5:

Variagcao da Divida Contratual Externa do Estado de Minas Gerais, entre 1984 e 2008
(Milndes de R$)'
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Fonte: Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais - Administracdo Direta (SCCG/SEF-MG)
1: Deflator: IPC-A (FIBGE), Dezembro/2008 = 100

Quatro caracteristicas sdo muito evidentes na trajetdria da divida externa por
contratos neste periodo: a primeira se refere a redu¢do do niimero de credores do Estado ao
longo do tempo, pois em 1984 eram 20 instituicdes financeiras em 7 paises, executando
desembolsos em sete moedas diferentes, enquanto em 2008 eram somente 5 instituicdes
financeiras em 3 paises diferentes, conforme demonstra os respectivos Balangos Gerais do
Estado de Minas Gerais.

A segunda caracteristica se refere a reduc@o no peso da divida externa por contratos

na Divida Fundada Total, que em 1985 representava quase 40 %, sendo a maior responsavel
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pela sua composi¢do, enquanto em 2007 representava apenas 1,15%, demonstrando que esta
forma de financiamento do Estado foi aos poucos desprestigiada em detrimento das demais.

Finalmente, a terceira caracteristica consiste na evidente tendéncia de queda na
divida contratual externa, demonstrada pela inclinag¢do negativa da reta de tendéncia linear, e
a quarta caracteristica se refere a grande variabilidade do saldo desta divida em torno da reta
de tendéncia.

E possivel citar alguns fatos que possivelmente prejudicaram a contratagio de novos
empréstimos no periodo considerado, como a institui¢do de rigidos limites ao endividamento
de Estados e Municipios ap6és a edicdo da Lei Complementar 101/01 (Lei de
Responsabilidade Fiscal), a influéncia politica sobre o processo de concessdo de garantias
pela Unido’, e o endémico clientelismo na politica brasileira e estadual que confere descrédito
perante institui¢des financeiras de fomento como Banco Mundial - BIRD, Banco
Interamericano de Desenvolvimento - BID e Banco Japonés de Cooperacdo Internacional -

JBIC, afugentando as possibilidades de negdcios.

3.4 A evolucao da Divida Contratual Interna entre 1984 e 2008:

A Divida Contratual Interna do Estado de Minas Gerais — Administragdo Direta
cresceu 31,42 vezes nos dltimos 26 anos e, desde 1998, € a principal determinante da Divida
Fundada Total, representando em 2008 97,78% dos exigiveis de longo prazo do Estado. Esta
mudang¢a no comportamento da divida interna por contratos pode ser parcialmente explicada

pela incorporacdo da Divida Mobiliaria Interna apés 1998, que serd tratado separadamente

5 As unidades da Federagdo ndo sdo pessoas de Direito Publico Internacional. (MIRANDA, 2006, p. 193) Desta
forma, para que seja possivel a execugdo em juizo das obrigagdes estipuladas em contrato, exige-se a
constitui¢do de um garantidor que tenha capacidade juridica, como a Republica Federativa do Brasil, por
exemplo.
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neste estudo, e pela incorporacdo de débitos da divida contratual externa nos idos da década
de 80.

Na primeira parte da década de 1980, o Governo de Minas assumiu compromissos
de natureza contratual com organismos financeiros nacionais, como Banco Nacional de
Habitacdo - BNH, Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico — BNDE, hoje BNDES, e
Caixa Econdmica Federal — CEF, a fim de financiar as a¢des sociais do plano de governo.
(RIANI & ANDRADE, 2002)

Contemporaneamente, houve a transformacdo de compromissos externos em
internos, quando a Unido, devido a dificuldade de o Estado honrar estes acordos, assumiu a
responsabilidade pelos contratos externos do Governo de Minas e, em contrapartida, obteve
um novo contrato entre o Estado e o Banco do Brasil, em conformidade com os Avisos MF
030 e MF 09. (RIANI & ANDRADE, 2002)

Em 1987, constam novos ingressos em funcdo de operagdes por Antecipacdo de
Receita Or¢amentdria — ARO, conforme voto CMN 340, e por refinanciamento de dividas
junto ao Sistema Financeiro Estadual, conforme Voto CMN 548. Em 1989, integram a divida
interna por contratos empréstimos junto ao Banco Central do Brasil para prover o saneamento
de bancos estaduais, como Credireal e Minascaixa. (RIANI & ANDRADE, 2002)

No periodo compreendido entre 1990 e 1993 ndo houve novas contratacdes,
ingressando somente recursos provenientes de contratos ja assinados. Em 1994, houve um
processo de renegociagdo dos contratos junto ao BNDE e Caixa Econdmica Federal, no
amparo da Lei 8.727 de 05/11/1994. (RIANI & ANDRADE, 2002)

Em 1995, aconteceu uma mutacdo qualitativa na divida que ndo importou em
reducdo da mesma, que consistiu na aquisicao pelo Governo do Estado de créditos da CEMIG

junto ao Governo Federal, que, por conseguinte, foram utilizados para amortizagdo de
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obrigacdes junto a Unido. Todavia, criou-se um novo compromisso perante a companhia
energética do Estado.

No ano de 1996, é assinado um contrato com a Caixa Econdmica Federal de R$
351,8 milhdes, em valores nominais, amparado pela Lei n° 12.204 de 17/06/1996 e pelo voto
162/95 do Conselho Monetdario Nacional, que se destinava a financiar o Programa de
Desligamento Voluntario — PDV (R$ 76,1 milhdes), pagamento do 13° saldrio (R$ 190
milhdes) e para promover a transformacdo de uma divida flutuante, referente a ARO/95, em
divida fundada (R$ 85,7 milhdes). (RIANI & ANDRADE, 2002)

Neste momento, explicita-se a precariedade do planejamento publico na época,
principalmente em uma perspectiva financeira, no ambito do Governo de Minas Gerais, uma
vez que se utilizou de um mecanismo excepcional de financiamento do gasto publico para
cobrir despesas correntes que todo ano figuram no or¢amento publico (abono salarial dos
servidores publicos).

No mesmo ano, verifica-se a contratagdo de uma obrigacdo junto ao Unibanco, que
totalizava R$ 327,3 milhdes, em valores nominais, com a permissdo da Lei n° 11.966 de
01/11/1995 e com a anuéncia do voto 162/95 do CMN e da Resolucio BACEN n° 2316, pela
qual se buscava converter divida mobilidria de ARO junto a bancos privados em divida
contratual. (RIANI & ANDRADE, 2002)

Finalmente, em 1997, firma-se um contrato com a Caixa Economica Federal, em
conformidade com o voto 162/95 do Conselho Monetario Nacional, de R$ 346,3 milhdes, que
se destinava a financiar o saneamento do Credireal. (RIANI & ANDRADE, 2002)

Ressalte-se que este contrato foi incorporado ao montante da renegociacdo de
principios de 1998. De 1998 até 2008, sdo firmados outros esporadicos e pouco expressivos

contratos, que ndo modificam significativamente o saldo da divida em questio, como o
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contrato 02.22.2.31, em 2005, junto ao BNDES, cujo saldo em 31/12/2008 era de R$
50.050.000,00.

O quadro a seguir demonstra as variagdes na Divida Contratual Interna do Estado de
Minas Gerais entre 1984 e 2008. O movimento mais ascendente ocorre em 1998, quando os

titulos publicos estaduais sdo incorporados a divida interna contratual.

Grafico 3.6:

Variacao da Divida Contratual Interna do Estado de Minas Gerais, entre 1984 e 2008
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Fonte: Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais - Administracido Direta (SCCG/SEF-MG)
1: Deflator: IPC-A (FIBGE), Dezembro/2008 = 100

3.4.1 A renegociacdo da divida do Estado de Minas Gerais em 1998:
Com relagdo a renegociacdo da divida do Estado de Minas Gerais em 1998, ha
opinides antagdnicas sobre o sucesso da operagdo. Conforme Santos (2003, p. 51), “a situacéo

anterior dos estados era insustentavel. Ndao havia mais como continuar a sistematica até entiao
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vigente (...) [a renegociacdo] foi um negdcio altamente favordvel aos estados”. Isto porque,
em verdade, o saldo desta divida passou a evoluir em ritmo menos intenso apds 1998,
conforme demonstra o grafico seguinte. A comparagdo ndo é perfeitamente apropriada porque
também sdo objetos da renegociacdo alguns outros contratos, que se incorporam a divida
mobilidria interna, além do fato de a Unido ter assumido mais de R$ 1.591 milhdes do
montante refinanciado.

Grafico 3.7:

Variacao da divida mobiliaria interna do Estado de Minas Gerais - Administracao
Direta entre 1990-1997 e do saldo do contrato de refinanciamento da respectiva

divida entre 1998-2008 (Milhdes de R$)’
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Fonte: Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais - Administracio Direta (SCCG/SEF-MG)
1: Deflator: IPC-A (FIBGE), Dezembro/2008 = 100

Para RIANI & ANDRADE (2002), contudo, analisando a questio, a negociagdo nao
foi positiva, pois o Estado passou a gastar trés vezes mais com o servico da divida em
questdo, mas que importou em uma reducio de apenas 9,75% da divida caso ela ndo fosse
renegociada conforme dados de 31/12/2004. (RIANI & ANDRADE, 2002)

Compunha a renegociagdo R$ 11.353 milhdes referentes as letras financeiras do

Tesouro Estadual ndo pagas em 31/03/1996, R$ 40 milhdes referentes a contratos firmados
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com o Banco do Brasil, conforme voto 63/97 do CMN, R$ 281 milhdes referentes a contratos
junto a Caixa Econdmica Federal, conforme voto CMN 162/95, e R$ 151 milhdes referentes a
saldos devedores junto a instituicdes privadas. (RIANI & ANDRADE, 2002)

Deste montante, a Unido assumiu R$ 1.591 milhdes, sendo que os R$ 10.235
milhdes restantes constituiram-se, pois, em objeto do contrato, que deveriam ser pagos em
360 parcelas mensais. (RIANI & ANDRADE, 2002)

Duas opg¢des foram oferecidas ao Governo de Minas para iniciar o cumprimento do
contrato, quais sejam a de quitar a vista 10% do devido, cujo restante seria remunerado pelo
IGP-DI acrescido de 7,5% de juros a.a., ou quitar 20% da divida a vista, cujo restante seria
remunerado pelo IGP-DI acrescido de 6% de juros a.a., escolhendo o Estado a primeira
opcdo. (RIANI & ANDRADE, 2002)

O pagamento da parcela inicial foi possivel pela venda de acdes do BEMGE e
Credireal, venda do CEASA/MG e Companhia de Armazéns e Silos do Estado de Minas
Gerais - CASEMG, além de outros créditos. (RIANI & ANDRADE, 2002)

No mesmo contexto, foi permitido pelo Senado Federal, pela Resolucido SF n°. 45 de
29/05/1998, a contratacdo de um novo empréstimo pelo Governo de Minas, no valor de R$
4.344 milhdes, no ambito do Programa de Apoio e Reestruturacdo ao Ajuste Fiscal dos
Estados, que se destinava a viabilizar a privatizacdo do BEMGE, a liquidar obriga¢gdes do
BDMG contraidas no processo de privatizacdo do Credireal e transformé-lo em agéncia de
fomento, liquidar obrigacdes da Minascaixa e liquidar obriga¢des junto a CEF decorrentes da
privatizacdo do Credireal. (RIANI & ANDRADE, 2002)

Em relacdo aos encargos, surge o primeiro ponto polémico do contrato, pois o indice
de correcdo inflaciondria adotado, IGP-DI, apresentou comportamento diverso dos demais,

principalmente se comparado ao IPC-A, indice oficial de inflagao.
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Em 1998, o IGP-DI acumulado no ano foi de 1,71% e o IPC-A no mesmo periodo
foi de 1,65%, bastante préximos. Em 2008, porém, o IGP-DI correspondeu a 9,1%, enquanto
o IPC-A foi de 5,9%. Acrescido de 7,5% de juros, o encargo pago em 2008 foi de
aproximadamente 16,6%, que se confronta com uma taxa SELIC média de 12,42% no mesmo
periodo.

Em setembro de 2009, a taxa SELIC ja se encontra no patamar de 8,75% a.a., de
forma que uma revisdo nos mecanismos de remuneracdo do saldo refinanciado, tanto do
indice de corre¢cdo quanto dos juros, torna-se pertinente.

A tabela e o grifico seguintes demonstram o comportamento do IGP-DI e do IPC-A
entre 1998 e 2008.

Tabela 3.2:

IPC-A e IGP-DI a.a. entre 1998 e 2008

Ano IGP-DI (%) IPC-A (%) Diferenca
1998 1,71 1,66 0,05
1999 19,99 8,94 11,05
2000 9,8 5,97 3,83
2001 10,4 7,67 2,73
2002 26,41 12,53 13,88
2003 7,66 9,3 -1,64
2004 12,13 7,6 4,53
2005 0,33 3,59 -3,26
2006 3,79 3,14 0,65
2007 7,9 4,46 3,44
2008 9,11 5,9 3,21

Fonte: Ipeadata, acessado em 05/09/2009.
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Grafico 3.8:

Variacao percentual do IGP-DI e IPC-A ao ano entre 1998 e 2008:
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Fonte: Ipeadata, acessado em 05/09/2009.

Em referéncia a questdo, foi apresentado na Camara dos Deputados o Projeto de Lei
n°® 6019/2005, que buscava amenizar a questdo, de forma que, se aprovada, a Lei permitiria
que o IGP-DI fosse substituido pelo IPC-A sempre que a diferenca entre o primeiro superasse
o segundo em 10%. Todavia, o projeto ndo prosperou e foi arquivado em 02/10/2007. As
variagdes entre os indices podem ser causadas por diferencas na metodologia de calculo,
periodizagdo, cesta de consumo ou regido de abrangéncia.

Outro ponto do contrato que gera profundas discordancias se refere ao limite
imposto para amortizacdo da divida que em novembro de 98 era de 6,79% da receita liquida
real, de 12% em dezembro de 1998, 12,5% no ano de 1999 e 13% a partir de 2000. O que
ocorre é que, freqiientemente, devido ao limite, o Estado fica impossibilitado de amortizar o
compromisso, de forma que esta parcela da divida integra um novo saldo entitulado de saldo
residual que devera ser quitado ao término dos 30 anos. (RIANI & ANDRADE, 2002)

Ressalte-se, por fim, que, além dos compromissos ja descritos, o Estado de Minas
Gerais se submeteu a um rigido ajuste fiscal que previa a proibicdo de emitir novos titulos

publicos no mercado interno enquanto a sua divida financeira superasse a receita liquida real
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anual e que proibia a contratacido de novos empréstimos caso as metas estabelecidas no ajuste
ndo fossem atingidas. (RIANI & ANDRADE, 2002)

Em suma, percebe-se que a renegociag¢do constringiu ainda mais a capacidade de
investimento do Estado, pois passou a demandar mais recursos para financiar o servico da
divida correspondente, enquanto seu saldo pouco se reduziu no periodo. Apresentam maior

pertinéncia, pois, as criticas ao processo de renegociagao.

3.4.1.1 A moratoria empreendida pelo Governo Itamar Franco em 1999:

Ap6s as eleicdes de 1998, assume o Governo de Minas Gerais Itamar Franco, que
logo em 06 de janeiro de 1999 decretou moratéria por, a principio, 90 dias da divida
negociada, com a justificativa de que o caos havia se instaurado nas finangas publicas
estaduais e que ndo foi possivel acordar uma solucdo junto ao Governo Federal.
(VICTORINO, 2004)

Em verdade, o governo Eduardo Azeredo havia assumido o compromisso de reduzir
o déficit publico operacional de 18% em 1997 para 10% no ano seguinte, mas o que de fato
aconteceu foi a ampliacdo do déficit operacional em 1998 para 32,4%. Além disso, 0 mesmo
governo havia se comprometido a ampliar a receita prépria do Estado em 12,8% em 1998,
mas acabou constringindo-a em 2,7%. O que de fato evidencia que as contas publicas
estaduais tiveram uma depreciagdo muito grande no ano de 1998. (VICTORINO, 2004)

Victorino (2004) aponta para uma andlise politica da situa¢do afirmando que o
Governo Azeredo, que tinha sintonia partidaria com o Governo Central, teve um tratamento
bastante privilegiado se comparado ao Governo Itamar Franco, que ndo detinha tal sintonia,
pois, mesmo tendo descumprido diversas metas do acordo de refinanciamento, o Governo

Eduardo Azeredo ndo sofreu as retaliacdes previstas. Ressalte-se que Itamar Franco impediu
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que Eduardo Azeredo se tornasse o primeiro governador de Minas Gerais reeleito, ao vencé-lo
no segundo turno com ampla maioria.

Em contramedida a moratdria, o Governo Central determinou o bloqueio de repasses
ao Estado de Minas Gerais, valendo-se de prerrogativas contratuais, que, em verdade, foram
destinados a quitar as obrigagdes do Estado em relacdo ao acordo de refinanciamento, de
forma que a moratdria, conforme Victorino (2004), teve um impacto financeiro nulo ao
Estado.

Excetuando-se os aspectos politicos do evento, fato € que o acordo de renegociagao,
embora tenha tido um objetivo benéfico, que era o de disciplinar a evolucdo da divida
mobilidria estadual, afetou bastante o comprometimento financeiro do Estado e que o
Governo Central da época, bem como os que o sucederam, ndo evidenciaram grande
disposi¢cao em flexibiliza-lo.

Além disso, pode-se inferir que, se ndo possibilitou beneficios financeiros ao Estado,
a decretacdo da moratodria é acompanhada de um aumento na desconfianca dos credores, que,
por conseguinte, propicia maior risco e exigem remuneragdes maiores aos créditos

emprestados, conforme observa Lourengo (2007), ao tratar de avaliacdo de risco de paises:

o conceito da intensidade de risco do Pais € determinado com base na capacidade
de pagamento dos titulos de longo prazo, negociados no mercado internacional,
com encaixe em algumas categorias que podem oscilar entre excelente pagador,
grau de investimento (investimento prudente), especulativo, diminuta qualidade e
inadimplente (default). Lembre-se que o grau especulativo abarca nacdes que
registraram episodios de decretacdo de moratdria de suas dividas. (LOURENCO,
2007, p. 9)

Em suma, quanto maior o risco avaliado pelas agéncias especializadas, maior devera
ser a taxa de rendimento sobre o capital emprestado e episddios de moratdria contribuem para
aumento no risco, ademais, de maneira andloga, o mesmo ocorre com unidades da federacio

que ndo honram seus compromissos. (LOURENCO, 2007, p. 9)
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Por fim, ressalte-se a fragilidade do ambiente econdmico na época, que se
caracterizava pela crescente pressdo cambial e pela crise econdmica no México, que, segundo

SOARES, F. (2006), foi afetado pelo episddio em questdo, conforme o seguinte:

Apesar do antincio do acordo com o FMI e a liberagcdo da primeira parcela dos
recursos — ocorrida em dezembro de 1998 -, num montante de US$ 9,2 bilhdes, a
saida de capitais teve continuidade. Mds noticias ocorridas no periodo abalaram
ainda mais a credibilidade dos investidores em relagdo a politica econdmica
brasileira. A primeira se refere a perda por parte do governo, em dezembro daquele
ano, de uma importante votacdo relativa a previdéncia social. A segunda estd
relacionada a declaragdo de moratdria, em janeiro de 1999, pelo novo Governador
do Estado de Minas Gerais, Itamar Franco (SOARES, F. 2006, p. 32)
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4 O INVESTIMENTO PUBLICO DO ESTADO DE MINAS GERAIS ENTRE 1984 E

2008:

Nos tltimos tempos tém merecido destaque as discussdes sobre os entraves
institucionais ao crescimento econdmico brasileiro. Segundo o Banco Mundial, o Brasil ocupa
0 119° lugar em um ranking de 155 paises dispostos em funcdo da facilidade para se fazer
negécios. (BANCO MUNDIAL, 2006-a) E neste contexto que se insere a expressio custo
Brasil, que se refere ao conjunto de dificuldades postas ao produtor nacional a fim de lhe
usurpar competitividade no ambiente de negdcios.

Entre as medidas para se minimizar o chamado custo Brasil figuram a promoc¢ao de
reformas institucionais, em matéria previdencidria a fim de solucionar o rombo orcamentario
da Previdéncia Social, em matéria tributdria para se corrigir distor¢des no sistema e
simplificar a arrecadag¢do de tributos, em matéria financeira para se melhorar a oferta de
crédito e reduzir custos inerentes e inadimpléncia, em matéria fiscal para se moralizar o
endividamento publico, em matéria juridica stricto sensu para se garantir o primordial
principio da seguranca juridica na eficicia dos contratos, bem como facilitar o registro de
propriedade intelectual e garanti-la, e de natureza administrativo-politica com o intuito de se
reforcar as instituicdes democraticas brasileiras e reduzir o clientelismo politico e a corrupgao.
(BANCO MUNDIAL, 2006-a; GIAMBIAGI & PINHEIRO, 2006)

Tao importante quanto a promogao das reformas supracitadas, seria empreender um
projeto de investimento macico com o intuito de se melhorar a incipiente infraestrutura de
transportes e energética brasileira que encarece os custos de produgdo. Estes investimentos
poderiam ser providos pelo poder publico, por meio de todos os entes federativos, com
recursos proprios, e em regime de parcerias publico-privadas ou concessdes reguladas. Deve-

se estar atento neste aspecto ao efeito crowding out ja relatado neste estudo.
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Portanto, passa-se neste capitulo a analisar o comportamento do investimento
publico do Estado de Minas Gerais® nos tltimos 25 anos. Para isso, serdo apresentados no
proximo tépico alguns conceitos fundamentais a compreensdo da matéria. Ao fim, serd
exposto uma andlise de regressdo a fim de identificar os fatores que tém influenciado o
comportamento da varidvel no periodo considerado, principalmente a divida publica fundada

e a divida contratual externa que tem merecido destaque neste trabalho.

4.1 Conceitos fundamentais:

A portaria conjunta STN/SOF n® 3 de 2008, define os gastos publicos com
investimentos como sendo o conjunto de despesas or¢amentdrias que se destinam ao
“planejamento e execuc¢do de obras, inclusive aquisi¢do de imdveis considerados necessarios
a realizacdo destas dltimas, e aquisi¢ao de instala¢des, equipamentos e material permanente.”
(BRASIL, 2008-g)

Ja os gastos com inversdes financeiras sdo as despesas orcamentarias que visam a
“aquisicdo de imdveis ou bens de capital ja em utilizacdo; a aquisicdo de titulos
representativos do capital de empresas ou entidades de qualquer espécie, ja constituidas,
quando a opera¢do ndo importe aumento do capital; e com a constituicio ou aumento do
capital de empresas.” (BRASIL, 2008-g)

Comumente, utiliza-se a soma das varidveis supracitadas para se definir o volume de
investimentos ptiblicos do ente considerado porque, segundo Velloso (2009), “o grosso delas
[inversdes financeiras] € composto por aumento de capital de empresas estaduais com

participagdes do Tesouro do Estado" - o que, indubitavelmente, caracteriza ampliagdo do

® Em grande medida as organizagdes integrantes da Administracio Piblica Indireta do Estado, como empresas
publicas e sociedades de economia mista também contribuem para a promog¢do do investimento ptblico.
Entretanto, este estudo se aterd aos gastos com investimentos e inversdes financeiras empreendidos pela
Administracio Publica Direta Estadual, bem como na utilizagcdo de outras varidveis.
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investimento publico estadual. Em verdade, esti-se diante de uma problemética bastante
ampla, uma vez que muitos outros gastos, que sdo contabilizados como despesas de custeio,
caracterizam-se de fato como investimento social como a compra de material diddtico para
estudantes por exemplo.

Entretanto, em face da dificuldade de se pacificar a questdo, este estudo se absterd e
utilizard como referéncia o que a propria Administracdo Publica estadual classifica como
investimento, acrescido das despesas com inversdes financeiras, pelas justificativas ja citadas

anteriormente.

4.2 O comportamento do investimento piblico do Estado de Minas Gerais entre 1984 e

2008:

Ao se analisar a evolugdo dos gastos com investimentos e inversdes financeiras do
Estado de Minas Gerais - Administracdo Direta, o ano de 1998 se destaca bastante por
apresentar um aumento de 11 vezes, em termos reais, em comparagdo com 0 ano anterior.

Tal aumento se deve, conforme relatério do Exmo. Sr. José Ferraz, conselheiro do
Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais, ao processo de saneamento dos bancos
estaduais empreendido no referido periodo. (MINAS GERALIS, 1999-c)

Segundo ele, 90% dos gastos com inversdes financeiras em 1998 se referiam ao
aumento de capital dessas institui¢des financeiras e ressalta também que este valor superou
em pouco mais de 350% o fixado na respectiva Lei Or¢amentédria Anual. (MINAS GERAIS,
1999-c)

O parecer foi aprovado por maioria em plendrio, e com ressalvas, em que foi
vencido o voto do Conselheiro Moura e Castro. (MINAS GERAIS, 1999-¢)

O grafico seguinte demonstra as variacdes citadas.



59

Grafico 4.1:

Variacao dos gastos com investimentos e inversoes financeiras do Estado de
Minas Gerais - Administracao Direta, entre 1984 e 2008 (Milhdes de R$)'
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Fonte: Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais - Administracdo Direta (SCCG/SEF-MG)
1: Deflator: IPC-A (FIBGE), Dezembro/2008 = 100

Outro fendmeno bastante curioso se refere ao fato de os picos nos gastos com
investimentos e inversdes financeiras, em cada governo, ocorrerem justamente nos
respectivos anos eleitorais, com excecao do governo Newton Cardoso (1987-1990), quando os
referidos gastos foram sucessivamente decrescentes’ .

Possivelmente, em fung¢do do pequeno tamanho da amostra, ndo se pode afirmar que
ha uma nitida tendéncia de os chefes do poder executivo mineiro concentrarem os gastos com
investimentos nos anos eleitorais, mas uma observagdo descompromissada sobre o assunto é

pertinente.

7 o (4
Este fendmeno também é observado no Governo Eduardo Azeredo (1995-1998), excetuando-se o aumento
aproximado de 90% das inversdes financeiras referentes ao saneamento dos bancos estaduais.
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A tabela seguinte demonstra os gastos com investimentos e inversdes financeiras por

governo no periodo considerado.

Tabela 4.1:

Gastos com investimentos e inversdes financeiras do Estado de Minas Gerais - Administragéo Direta, entre 1983-2006, por

governo, (Milhdes de R$)

Ano Investimentos Inversdes Financeiras Total
Governo Tancredo Neves / Hélio Garcia (1983-1 986)1
1.983 608 13 622
1.984 552 407 959
1.985 861 109 970
1.986 1.339 98 1.436
Governo Newton Cardoso (1987—1990)2
1.987 781 115 896
1.988 608 7 615
1.989 461 239 700
1.990 499 15 514
Governo Hélio Garcia (1991-1994)3
1.991 144 72 216
1.992 156 50 206
1.993 175 10 185
1.994 635 174 809
Governo Eduardo Azeredo (1995-1998)4
1.995 296 62 359
1.996 387 34 421
1.997 425 715 1.140
1.998 497 792 1.289
Governo Itamar Franco (1999-2002)
1.999 267 49 316
2.000 308 115 423
2.001 328 87 415
2.002 384 162 546
Governo Aécio Neves (2003-2006)
2.003 251 128 380
2.004 493 203 696
2.005 965 119 1.083
2.006 1.278 106 1.385

Fonte: Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais (SCCG/SEF-MG) / As células em negrito

representam os anos eleitorais.

1: Tancredo Neves governou o Estado de 15/03/1983 a 14/08/1984, quando deixou o cargo para se
candidatar a Presidéncia da Reptblica. Hélio Garcia governou entre 14/08/1984 e 15/03/1987.

2: Newton Cardoso governou o Estado entre 15/03/1987 e 15/03/1991.

3: O segundo governo Hélio Garcia foi entre 15/03/1991 e 01/01/1995. A partir de entdo os
mandatos se iniciam em 1° de janeiro.

4: No governo Eduardo Azeredo, considerou-se apenas 10% dos gastos com inversdes financeiras
em 1998 para se excluir aproximadamente o efeito do saneamento dos bancos estaduais sobre a

variavel.

5: Deflator: IPC-A (FIBGE), Dezembro/2008 = 100
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Sobre o assunto, Rogoff, em Political Budget Cycle (1995), concluiu que os
politicos que se encontram em processo de reelei¢do tendem a distorcer a politica fiscal seja
promovendo cortes de tributos, aumentando o volume de transferéncias ou aumentando os
gastos que tenham visibilidade imediata, gerando déficits fiscais. (ROGOFF, apud
MENEGUIN, 2000-a)

Como a tabela anterior contempla um periodo (1983-1997) em que o instituto da
reeleicdo ndo se fazia presenteg, torna-se conveniente ampliar a abordagem tedrica, conforme
MENEGUIN & BUGARIN (2003-b), que apontam para o fato de o governante no poder,
impossibilitado de reeleger-se, ainda assim tem incentivos, embora menores, para eleger um
sucessor que seja do seu partido, de forma que, para isso, colocard a maquina publica em seu
favor e podera concentrar gastos no ano eleitoral.

Retomando as consideragdes sobre o investimento ptiblico estadual, quando se retira
o0 ano de 1998 da base de dados, possibilita-se uma andlise mais realistica.

Nestas condi¢des, encontra-se uma média aritmética dos gastos com investimentos e
inversdes financeiras de R$ 720 milhdes ao ano e desvio padrdo de 81,03.

Em verdade, o grifico 4.2 apresentado abaixo evidencia o grande espaco existente
entre a maior parte dos pontos do grafico e a reta de tendéncia.

O coeficiente angular da reta de tendéncia é bastante expressivo também e alcanca
8,1387, o que sugere que ha uma tendéncia de crescimento nos gastos com investimentos ao
longo do tempo em termos absolutos.

Entretanto, quando se analisa o percentual que esses gastos representam na despesa
total, a situacdo € oposta uma vez que hd uma trajetéria de queda na participagdo percentual

dos gastos com investimentos e inversdes financeiras na despesa total.

¥ O instituto da reeleicdo foi positivado na Constituicdo da Republica por meio da promulgag¢do da emenda
constitucional n° 16, em 04 de junho de 1997.
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Ou seja, os governos, que se sucederam no poder executivo mineiro, t&€m priorizado

cada vez menos os investimentos publicos ao desembolsar os recursos de que dispoe,

conforme o grafico 4.3 a seguir demonstra enfaticamente.

Gréfico 4.2:
Soma dos gastos com investimentos e inversdes financeiras do Estado de Minas Gerais -
Administragdo Direta entre 1984 e 2008 (Milhdes de R$)1 2
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Fonte: Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais - Administracido Direta (SCCG/SEF-MG)

1: Deflator: IPC-A (FIBGE), Dezembro/2008 = 100

2: Excluiu-se da base de dados o ano de 1998, pelos motivos ja citados anteriormente.

Grafico 4.3:

Percentual dos gastos com investimentos e inversdes financeiras em relagéo a
despesa total entre 1984 e 2008 (%)’
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Fonte: Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais - Administrac¢io Direta (SCCG/SEF-MG)
1: Excluiu-se da base de dados o ano de 1998, pelos motivos ja citados anteriormente.
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Ao se comparar a evolucdo dos gastos anuais com investimentos e inversdes
financeiras e a evolugdo da divida fundada total, encontra-se a mesma tendéncia de queda
relativa, uma vez que em 1984 os gastos com investimentos equivaliam a 10,62% da divida,
enquanto em 2008 esta relacao foi de 2,76%.

Ou seja, embora os gastos com investimentos tenham apresentado uma tendéncia
ascendente no periodo em valores absolutos, a divida fundada total cresceu em um ritmo
muito mais intenso, causando esta reducg@o relativa ao se comparar as duas evolugdes.

Como possiveis influéncias sobre a reducdo do gasto relativo com investimento e
inversdes financeiras do Estado de Minas Gerais e dos demais entes federativos pode-se citar:

1) a imposi¢do de limites minimos para gastos com educacio e saide, que, em certa
medida, engessam a liberdade de o governante definir a forma de aplicacdo dos recursos
disponiveis,

2) crescimento de despesas permanentes como previdéncia social, por exemplo,

3) incipiente planejamento governamental que incentiva primordialmente o corte nos
investimentos na iminéncia de descontrole nas finangas publicas e, finalmente,

4) a cadtica situacdo da divida publica que, em grande medida, tem sido apenas
arrolada em vez de se caracterizar como instrumento excepcional de financiamento da
mdquina publica.

O gréafico 4.4 demonstra a evolugdo dos gastos anuais com investimentos e inversdes
financeiras, receita e despesa correntes anuais, a fim de corroborar a afirmagdo de que a
representatividade dos primeiros tem decaido bastante ao longo do tempo considerado.

Em verdade, as trajetérias da despesa e receita correntes anuais € bastante similar até
2002, momento em que se distanciam até 2004. A partir de entdo, adotam novamente o
mesmo comportamento evolutivo. J4 os gastos anuais com investimentos sdo

aproximadamente constantes no periodo.
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Grafico 4.4:

Variacao dos gastos com investimentos + inversoes financeiras, receita e despesa
correntes anuais entre 1984 e 2008 do Estado de Minas Gerais - Administracao Direta
(MilhGes de R$)'2
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Fonte: Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais - Administrac¢éo Direta (SCCG/SEF-MG)
1: Deflator: IPC-A (FIBGE), Dezembro/2008 = 100
2: Excluiu-se da base de dados o ano de 1998, pelos motivos ji citados anteriormente.

4.3 Analise de regressao miltipla dos gastos com investimentos e inversoes financeiras

do Estado de Minas Gerais, entre 1984 e 2008:

Conforme TRIOLA (2005), uma andlise de regressdo multipla busca identificar a

afetacdo do comportamento de duas ou mais varidveis sobre o comportamento de outra. A
regressdo multipla pode ser representada pela equagio genérica “y. = by + b;x; + byxy +
. t bkxk+ g

Apds o processamento eletronico dos dados, trés informagdes sdo importantes: a

primeira € o valor do coeficiente de cada varidvel x; e de by, que indicam a forma como estas

varidveis afetam a varidvel dependente y.. Se o respectivo coeficiente for positivo, significa
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que um aumento na varidvel independente influencia um aumento na varidvel dependente e,
se for negativo, significa que um aumento em X diminuird y..

A segunda informagdo consiste no chamado R?, que “é uma medida de qudo bem a
equacdo de regressdo mdltipla se ajusta aos dados amostrais”. (TRIOLA, 2005 p. 417) Por
exemplo, caso se encontre R” = 0,89, significa que 89% da variagcdo da varidvel dependente
pode ser explica pelo comportamento das varidveis independentes. Quanto maior o valor de
R’, mais significativa serd a regressao.

A terceira informacdo € o valor P, que “é uma medida da significAncia geral da
equacdo de regressdo multipla”. (TRIOLA, 2005, p. 418) Este valor se associa ao teste F e
para cada coeficiente individual ao teste t. Decorre de um teste de hipdtese e estabelece a
probabilidade de o dado em questdo ser zero. Quanto menor o valor P, maior a significancia
da regressao.

O objetivo desta andlise ¢ identificar quais os fatores que orientam os gastos com
investimentos e inversdes financeiras e de que maneira eles atuam. Portanto, a varidvel
dependente serd a soma de investimentos e inversdes financeiras e as independentes serdo
despesa de custeio, que € o conjunto de recursos aplicados diretamente na maquina publica
como pagamento de pessoal e material de consumo por exemplo; receita corrente; saldo da
divida fundada total; e em outros dois cendrios a divida fundada total sera fracionada em
interna e externa’ que tem merecido destaque neste estudo. Basicamente sdo essas as varidveis
que se mostraram, pela logica, relevantes sobre o comportamento dos gastos sob andlise.

Espera-se que o aumento na despesa de custeio tenha um efeito diminutivo sobre o
investimento porque elas sdo essencialmente concorrentes, e que receita corrente, saldo da

divida fundada total, divida fundada interna e externa tenham um efeito aumentativo sobre o

Este estudo destaca especialmente a divida contratual externa. Porém, devido a pequena representatividade da
divida mobilidria externa no periodo, ndo € impréprio o agrupamento destas duas varidveis em uma s6 (divida
fundada externa), pois a influéncia da segunda sobre a andlise € igualmente pouco significativa.
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investimento, pois, por serem fontes de financiamento, seu aumento, em tese, viabiliza os
investimentos.

Quatro cendrios de andlise foram criados. O primeiro é composto pela variacido
percentual de um ano em relacdo ao anterior da despesa de custeio, receita corrente e divida
fundada total. No segundo cendrio, foram utilizadas as mesmas varidveis anteriores, porém
acrescidas de uma varidvel dummy, cujo objetivo é anular os efeitos do ano de 1998, em
funcdo do comportamento bastante atipico nos gastos com investimentos neste ano, como ja
demonstrado anteriormente.

No terceiro cendrio, serdo utilizadas as variagdes percentuais anuais de despesa de
custeio, receita corrente, divida fundada externa e interna; e no quarto cenario, serd incluida
também a variavel dummy com o intuito de anular a influéncia do ano de 1998.

A forma de célculo das variacdes percentuais pode ser representada pela seguinte
equacdo: Vp = {[(Vi— V1) / V] — 1} x 100, em que V,, representa o valor percentual ano a
ano, V, o valor absoluto em determinado ano € V; o valor absoluto no ano imediatamente
anterior. Ressalte-se que a evolugcdo da varidvel dependente também foi considerada
percentualmente de um ano em relacéo ao imediatamente anterior. Todos os valores absolutos

foram corrigidos pelo IPC-A (FIBGE), e estdo em pregos de 2008.

4.3.1 Resultados encontrados:

O quadro seguinte demonstra a variacdo absoluta das varidveis sob estudo, em que

“externa” se refere ao saldo da divida fundada externa, “interna” ao saldo da divida fundada

N

interna, “investimento” a soma dos gastos do Estado de Minas Gerais — Administracdo Direta

N . N

com investimento publico e inversdes financeiras, “receita” a receita corrente anual, “total” a

N

divida fundada total e “custeio” as despesas de custeio anuais do ente considerado.
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Quadro 4.1": Evolugdo das dividas fundadas externa e interna, do gasto anual com
investimento publico e inversdes financeiras, da receita corrente anual, da despesa de custeio
anual e da divida fundada total relativos ao Estado de Minas Gerais - Administracdo Direta
entre 1983 e 2008:

EXTERNA INTERNA
10,000,000,000 60,000,000,000

8,000,000,000 50,000,000,000

40,000,000,000
6,000,000,000
30,000,000,000
4,000,000,000
20,000,000,000

2,000,000,000 | 10,000,000,000 |

0

1985 1990 1995 2000 2005 1985 1990 1995 2000 2005

INVESTIMENTO RECEITA
10,000,000,000 40,000,000,000

8,000,000.000 30,000,000,000 -|
6,000,000,000
20,000,000,000 -
4,000,000,000 -

10,000,000,000 4
2,000,000,000

0
1985 1990 1995 2000 2005 1985 1990 1995 2000 2005
TOTAL CUSTEIO
§0,000,000,000 14,000,000,000
50,000,000,000 | 12,000,000,000

10,000,000,000 4
40,000,000,000

8,000,000,000
30,000,000,000
6,000,000,000
20,000,000,000
4,000,000,000

10,000,000,000 4 2,000,000,000

0
1985 1990 1995 2000 2005 1985 1990 1995 2000 2005

Fonte: Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais - Administracido Direta (SCCG/SEF-MG)
1: Deflator: IPC-A (FIBGE), Dezembro/2008 = 100

O quadro seguinte demonstra a variacdo relativa das varidveis sob estudo, em que

N

“dexterna” se refere & variagdo percentual de um ano em relacdo ao anterior do saldo da

N .

divida fundada externa, “dinterna” & varia¢do percentual de um ano em relacdo ao anterior do



68

saldo da divida fundada interna, “dinvestimento” a variacdo percentual de um ano em relagcdo
ao anterior da soma dos gastos anuais do Estado de Minas Gerais — Administra¢do Direta com
investimento publico e inversdes financeiras, “dreceita” a variacdo percentual de um ano em
relacdo ao anterior da receita corrente anual, “dtotal” a variacdo percentual de um ano em
relacdo ao anterior do saldo da divida fundada total e “dcusteio” a variagdo percentual de um
ano em relac@o ao anterior das despesas de custeio anuais do ente considerado.

Quadro 4.2 Evolugdo da variagdo percentual anual da despesa de custeio anual, das dividas
fundadas interna e externa, dos gastos com investimento publico e inversdes financeiras, da

receita corrente anual e da divida fundada total relativos ao Estado de Minas Gerais -
Administracdo Direta entre 1984 e 2008:

DCUSTEIO DEXTERNA
200 120
150 4 80 1
100 40
50 4 04
0 -40 4
-50 T T T T T -80 T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005 1985 1990 1995 2000 2005
DINTERNA DINVESTIMENTO
80 800
601 600 1
404
4004
204
200
0,
-20 1 04
-40 T T T T T -200 T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005 1985 1990 1995 2000 2005
DRECEITA DTOTAL
200 60
150 40
100 204
50 4 04
0 -20 4
-50 T T T T T -40 T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005 1985 1990 1995 2000 2005

Fonte: Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais - Administragdo Direta (SCCG/SEF-MG)
1: Deflator: IPC-A (FIBGE), Dezembro/2008 = 100
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Os resultados encontrados pela estimac¢do em minimos quadrados ordinarios foram
agrupados na tabela seguinte.

Tabela 4.2: Resultados encontrados na andlise de regressdo multipla nos cendrios 1, 2, 3 e 4:

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4

Variavel Val Val Val Val
Independente  Coeficiente i}or Coeficiente ;;)or Coeficiente i}or Coeficiente ;;)or

Constante' 5,802534  0,8753 -4,477672 0,8075 13,088650 0,7682 -17,963120 0,4048

Receita

3,215521  0,1081  1,782909 0,0799  3,147839  0,1345 1,239502  0,2225
Corrente

Despesa de
Custeio
Divida
Fundada 2,948478  0,1805 1,000731  0,3660 - - - -
Total
Divida
Fundada - - - - 1,883440  0,3430 1,151124  0,2272
Interna
Divida
Fundada - - - - 1,169838  0,4725 -0,760804  0,3490
Externa

-2,080323 00,2722 -0,5923 0,5324 -2,000375 0,3194 -0,012315 0,9899

Dummy

(1998) - - 610,1496  0,0000 - - 638,6468  0,0000

R’ (R-

0,192744 0,811981 0,183053 0,826717
quadrado)

1: Constante se refere ao intercepto da funcado de regressdo. Na equagdo genérica supracitada equivale ao by.

Pelo exposto no quadro, torna-se evidente que a inclusdo da dummy foi de
fundamental importancia para aumentar o valor de R?, pois comparando os cendrios 1 e 3
(sem dummy) com os cendrios 2 e 4 (com dummy), o valor citado passa de algo em torno de
0,19 para aproximadamente 0,82.

Em relacdo ao comportamento da varidvel despesa anual de custeio, em todos os
cenarios a previsdo inicial se confirmou na regressdo, uma vez que o coeficiente sempre foi
negativo. Porém, os respectivos valores P foram sempre altos, indicando que a significancia
da varidvel é muito baixa. Se o valor P for superior a 10%, ndo se costuma considerar o

resultado conclusivo a um nivel de significancia aceitdvel.
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A variavel saldo da divida fundada apresentou nos cendrios 1 e 2, em que foi
considerada, coeficientes positivos, como havia sido predito, mas os respectivos valores P,
assim como em relacdo a varidvel despesa de custeio, apontaram para uma significancia baixa
da varidvel.

Ao se fracionar o saldo da divida fundada total em interna e externa, os resultados
sdo bastante diversos, pois com relacao a divida fundada interna, seu efeito continuou sendo
aumentativo do investimento nos dois cendrios, mas, com relacdo a divida fundada externa,
seu efeito € aumentativo no cendrio 3 e diminutiva no cendrio 4.

Possivelmente, isso se deve a baixa representatividade da divida fundada externa
sobre a composicdo da divida fundada total. Ressalte-se também que o valor P, em todos as
situacdes, indicou a baixa significancia das variaveis.

Finalmente, quanto a receita corrente, os resultados permitem conclusdes um pouco
mais consistentes se comparados aos resultados das demais varidveis, pois no cendrio 2 o
valor P foi baixo (menor que 10%), de forma que sua significancia é relativamente bem mais
alta.

Além disso, as previsdes sobre o comportamento da receita corrente se confirmaram,
pois o coeficiente foi sempre positivo, de forma que o aumento na receita corrente tem um
efeito aumentativo sobre os gastos com investimento e inversdes financeiras.

Em suma, o que explica, pois, a variagdo do investimento, dentre as varidveis
consideradas, € basicamente a variacdo da receita corrente anual.

O gréifico seguinte demonstra a trajetéria real do investimento, entitulada de
“actual”, e a trajetdria estimada pela fun¢éo de regress@o no cendrio 2, com a variavel dummy,
entitulada de “fitted”. A funcdo “residual” representa as diferencas entre “actual” e “fitted”.

Como se observa, as funcdes sdo bastante similares, corroborando o alto valor

2 ~ ~
encontrado para R°. Em outras palavras, a funcdo de regressdo encontrada tem uma



71

previsibilidade muito grande, pois a trajetéria projetada € bastante similar a trajetéria que de

fato ocorreu.

Grifico 4.5: Representacdo da curva estimada pela funcio de regressao, da real trajetéria da
variacdo anual dos gastos com investimentos e inversdes financeiras do Estado de Minas
Gerais - Administracdo Direta entre 1984 e 2008 e da diferenca entre ambas:
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200 -
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5 COMPARACAO ENTRE CONTRATOS DE DIVIDA INTERNA E EXTERNA:

Em funcdo de a divida fundada estadual se constituir atualmente apenas por divida
contratual, isto €, cuja relacdo juridica se institui por forca de contrato, neste capitulo serdo
analisados e comparados dois empréstimos celebrados pelo Governo de Minas Gerais, como
mutudrio, e na outra parte ora pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social -
BNDES, ora pelo Banco Mundial de Reconstru¢do e Desenvolvimento - BIRD, como
credores.

Certamente, os excertos que se evidenciardo ao longo do estudo ndo podem ser
rigorosamente estendidos a toda divida que integram, pois as caracteristicas desses contratos
ndo necessariamente sdo as mesmas dos demais contratos.

Esta anélise terd uma orientacdo eminentemente financeira, ndo impedindo, porém,
que algumas outras particularidades de natureza ndo financeira sejam abordados.

Com relagéo a escolha dos contratos, que serdo objeto de estudo, uma dificuldade se
evidenciou, qual seja a de se conseguir dois contratos que muito se assemelhavam a fim de
evitar que significativas discrepancias como valor do financiamento, data de contratagdo,
prazo de caréncia, entre outras, inviabilizassem qualquer tipo de conclusio, pois as condig¢des
que foram acertadas e o contexto em que se inserem produzem diretamente um reflexo sobre
as exigéncias impostas pelos credores.

Portanto, ap6s minimizar ao maximo as diferencgas entre ambos, foram escolhidos os

contratos 02.2.222.3.1 junto ao BNDES e L7329-BR junto ao Banco Mundial.

5.1 O contrato 02.2.222.3.1:
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O contrato 02.2.222.3.1, celebrado entre o Estado de Minas Gerais e o BNDES em
10 de fevereiro de 2005, tem como objeto empréstimo de R$ 53.770.000,00 e se destina a
financiar restauracdes e melhorias em 52,5 quildémetros do entroncamento da BR-381 com o
municipio de Itabira-MG, compreendendo também trechos das rodovias MG-434 e MG-129 e
o anel vidrio norte do municipio, que serdo implementadas pelo Departamento de Estradas e
Rodagem - DER/MG.

O periodo de caréncia é de 36 meses, o que significa que durante os trés anos
seguintes a assinatura do contrato ndo s@o exigidas amortizacdes ou pagamentos de encargos
financeiros, e o periodo de amortizacdo é de 84 meses, de forma que o primeiro pagamento
foi escalonado para 15 de margo de 2008 e o dltimo para 15/02/2015.

Os encargos financeiros se compdem da aliquota da taxa de juros de longo prazo -
TJLP e de spread de 3,5% ao ano.

Considera-se ainda uma comissdo de 0,1% sobre o valor ndo desembolsado do
financiamento. Foi dado como garantia os recursos a que o Estado de Minas Gerais tem
direito referentes ao Fundo de Participacdo dos Estados'.

A TIJLP foi instituida pela Medida Proviséria n® 684 de 31 de outubro de 1994 e
sucessivamente modificada por diplomas legais posteriores. Atualmente, a norma que
disciplina a matéria € a Lei 9.365 de 16 de dezembro de 1996, que dispde que a TILP terd
vigéncia de um trimestre-calenddrio e serd calculada atendendo aos seguintes parametros:

meta de inflacdo calculada pro rata'’ para os doze meses seguintes ao primeiro més de

1% A previsio legal do Fundo de Participagio dos Estados figura no artigo 159 da Constitui¢io da Reptiblica que
estabelece que “a Unido entregard: I - do produto da arrecadagdo dos impostos sobre a renda e proventos de
qualquer natureza e sobre produtos industrializados, 47% na seguinte forma: a) 21,5% ao Fundo de Participagdo
dos Estados e do Distrito Federal.” (BRASIL, 1988, p. 101)

" Pro rata diz-se de algo que € proporcional a alguma coisa, isto €, relaciona-se a distribuicdo de um valor em
base equitativa.
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vigéncia da taxa, inclusive, baseada nas metas anuais fixadas pelo Conselho Monetirio
Nacional e prémio de risco'”.

Além disso, a Taxa de Juros de Longo Prazo é fixada pelo Conselho Monetario
Nacional, divulgada até o Gltimo dia util do trimestre imediatamente ao anterior ao periodo de
sua vigéncia e poderd ser utilizada em quaisquer operacdes realizadas nos mercados
financeiro e de valores mobilidrios, nas condicdes estabelecidas pelo Banco Central do Brasil
e, no caso desse ultimo mercado, também pela Comissdo de Valores Mobilidrios. (BRASIL,

1996-d)

5.2 O contrato L.7329-BR:

Ja o contrato L7329-BR foi firmado entre o Estado de Minas Gerais, como mutudrio,
e o Banco Mundial, como credor, em 31 de janeiro de 2006. O valor do financiamento é de
US$ 35.000.000,00, que, no dia da assinatura, equivalia a R$ 77.560.000,00. O valor
desembolsado devera ser empregado no Programa de Combate a Pobreza Rural - PCPR, cujo
orgdo responsavel pela execugdo € o Instituto de Desenvolvimento do Norte e Nordeste de
Minas - IDENE.

A estratégia de atuacdo do PCPR se dd apoiando investimentos comunitdrios, nao
reembolsdveis, de natureza produtiva, social e de infra-estrutura bdsica, executado
diretamente pelas comunidades rurais. Ao todo, 188 municipios nas regides Norte, Vale do
Jequitinhonha, Vale do Mucuri e Central serdo beneficiados.

Os projetos podem ser de infra-estrutura como, por exemplo, barragens, pogos

tubulares, cisternas, eletrificacdo rural, constru¢do ou recuperacdo de estradas, pequenas

"2 De acordo com Besembinder, “o prémio de risco depende de agregados econdmicos, tais como inflagio
inesperada, mudangas de curto prazo nos rendimentos dos titulos puiblicos, na estrutura das taxas de juros, na
producdo industrial e no retorno do mercado financeiro.” (BESEMBINDER apud ARBEX & ROTATORI,
2000, p. 533)
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pontes ou armazéns comunitdrios; produtivos, como casas de farinha, mecanizacio agricola,
unidades de beneficiamento, piscicultura, apicultura, ovinocultura ou oficina de confec¢des; e
sociais, como constru¢do ou reforma de escolas e postos de saidde, lavanderias comunitdrias,
centros sociais ou melhorias habitacionais.

O custo total do projeto € de US$ 46.800.000,00, de forma que exigir-se-4 uma
contrapartida do Governo Estadual de US$ 7.600.000,00, exigéncia recorrente nos
financiamentos do Banco, e de US$ 4.200.000,00 das comunidades beneficidrias.

O periodo de caréncia é de 54 meses, terminando em 31/07/2010, e a amortizacio
ocorrerd semestralmente nos doze anos seguintes ao término da caréncia. Os encargos
financeiros se compdem de taxa LIBOR acrescida de spread”.

Em verdade, esta modalidade de contrato é entitulada de empréstimo de spread fixo,
ou simplesmente FSL (fixed-spread Loan)"* que se caracterizam, entre outros, por terem seus
encargos financeiros compostos pela taxa LIBOR e por uma aliquota adicional fixa durante
todo o contrato referente ao spread, que neste contrato corresponde a 1% ao ano".

Ou seja, mesmo que o spread seja fixo, os encargos financeiros ainda serdo
variaveis em func¢éo da variabilidade da taxa LIBOR.

A London Interbank Offered Rate — LIBOR (Taxa Interbanciria no Mercado de
Londres) € a taxa de juros preferencial do mercado internacional, utilizado entre
bancos de primeira linha no mercado de dinheiro (money market). A LIBOR ¢ a
taxa preferencial de juros oferecida para grandes empréstimos entre os bancos
internacionais que operam com euroddlares. A taxa LIBOR € geralmente a base
para outros grandes empréstimos em euroddlares a empresas e instituicdes
governamentais com a avaliagdo de crédito inferior.(GUSMAO, RAIFUR &
LEMES JUNIOR, 2008, p. 4)

A forma de calculo do spread fixo atende a trés critérios, quais sejam: margem de
custo projetada do financiamento do BIRD relativa 2 LIBOR em délares dos Estados Unidos,

mais ou menos um reajuste dos pontos base do swap para FSL’s nido baseados no délar,

13 Tanto o extrato de publicacdo do contrato no Didrio Oficial do Estado, quanto a Lei n° 14.364 de 19/07/2002,
que autoriza a contratagdo do empréstimo, dispdem que os encargos financeiros se compdem pela taxa LIBOR e
spread, ndo indicando a aliquota deste dltimo. (MINAS GERAIS, 2006-a; MINAS GERALIS, 2002-b)

" 0s empréstimos de spread fixo passaram a vigorar entre os produtos do BIRD a partir de 1999, e permitem as
opcdes de conversdo na moeda do contrato e nas taxas de juros.

" Informagio fornecida por técnicos da Secretaria de Estado da Fazenda de Minas Gerais.
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spread do empréstimo padrdo do BIRD de 0,75% e prémio de risco de mercado. (BANCO
MUNDIAL, 2005-b)

Em outras palavras, o spread é orientado pela previsdo do custo da conversdo de
moedas no mercado, por meio de operagdes swaplé, caso a moeda referencial do contrato ndo
seja o ddlar dos Estados Unidos da América, durante o periodo do financiamento, o que nao
ocorre neste contrato, uma vez que foi celebrado em délares norte-americanos; pelo risco
assumido em funcdo do ambiente macroecondmico futuro obviamente desconhecido;
acrescido da taxa padrdo de 0,75% ao ano.

O contrato L.7329-BR estabelece ainda uma comissao inicial de 1% sobre o valor do
financiamento e comissdes sobre o saldo ndo desembolsado de 0,85% ao ano, caso acontega

nos primeiros quatro anos do contrato, e de 0,75% ao ano, caso aconte¢a nos anos seguintes.

5.3 Comparacao entre os custos nominais dos empréstimos 02.2.222.3.1 e L7329-BR:

O grifico seguinte demonstra a variagdo do encargo financeiro anual cobrado pelo
BIRD, em relacdo ao contrato L7329-BR, composto de LIBOR anual acrescida de 1%, e do
encargo financeiro anual cobrado pelo BNDES, em relagdo ao contrato 02.2.222.3.1,
composto de TILP anual acrescida de 3,5%.

Ressalte-se que ndo foi incluida a comisséo inicial exigida pelo Banco Mundial, bem
como também nao foram incluidas as comissdes sobre o saldo ndo desembolsado, exigida por

ambas as institui¢des.

'® Conforme resolugio n° 2873 do Conselho Monetério Nacional, “sio definidas como operacdes de swap

aquelas realizadas para liquidacdo em data futura que impliquem na troca de resultados financeiros decorrentes
da aplicacdo, sobre valores ativos e passivos, de taxas ou indices utilizados como referenciais”.(BRASIL, 2001-

a)
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Grafico 5.1:

Variagao dos encargos financeiros anuais dos contratos 02.2.222.3.1 e
L7329-BR més a més (%)"?

Taxa (%)

2
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
28888888555 5888828¢3g3
= e S = e S = e S = 3 S = 3
2 g ge 2 Eg e Egg e Egrg e Ecr
Tempo (Meses)
Taxa LIBOR anual + 1% (BIRD) TJLP anual + 3,5% (BNDES)
-—@—Diferenga entre ambas - = = - Linear (Taxa LIBOR anual + 1% (BIRD))
Linear (TJLP anual + 3,5% (BNDES)) — — Linear (Diferenga entre ambas)

Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social e The Wall Street Journal (Www.wsj.com)

1: A taxa LIBOR é cotada diariamente (dias tteis) no mercado de Londres, mas, por razdes préticas,
utilizou-se a média da taxa no més.

2: Os valores indicados para o contrato L.7329-BR s#o hipotéticos no periodo compreendido entre fevereiro
de 2005 e janeiro de 2006, pois o contrato foi assinado em 31/01/2006. Estes dados foram citados para
permitir a comparacio entre ambos em um mesmo periodo.

Pelo grafico, pode-se depreender que, em todo o periodo considerado, os encargos
exigidos pelo Banco Mundial foram inferiores aos encargos exigidos pelo BNDES. Outra
caracteristica interessante € que a trajetoria empreendida pelos encargos cobrados pelo
BNDES foi sempre decrescente ou constante em todo o periodo considerado, de forma que,
em conseqii€ncia, sua respectiva reta de tendéncia é igualmente decrescente. De modo
diferente, a trajetéria empreendida pelos encargos cobrados pelo Banco Mundial apresenta
comportamento bastante diversificado, oscilando entre movimentos ascendentes e
descendentes. Porém, sua respectiva reta de tendéncia é decrescente, indicando que os

movimentos descendentes sdo mais expressivos que os ascendentes.
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Quanto a curva que indica a diferenca entre ambas, tem-se que apresenta grande
oscilagdo, mas sua reta de tendéncia € negativa, de modo que sugere uma redugdo na
diferenca entre os encargos comparados ao longo do tempo. A média aritmética dos encargos
nominais cobrados pelo BNDES no periodo foi de 10,82% ao ano aproximadamente,
enquanto a média aritmética dos encargos nominais cobrados pelo BIRD foi de 5,05%"" ao
ano aproximadamente.

Os resultados encontrados apontam para uma vantagem comparativa maior do
empréstimo tomado junto ao BIRD, se comparado ao empréstimo tomado junto ao BNDES,
pois o primeiro apresenta prazo de caréncia maior e custo financeiro nominal muito menor.
Em verdade, este achado corrobora a opinido dos que defendem a contratacdo de empréstimos
junto a organismos financeiros como o Banco Mundial, em fun¢do dos baixos encargos
nominais oferecidos e de seu papel de financiador do desenvolvimento mundial, que ndo

pactua com a légica de funcionamento dos bancos comerciais.

5.4 Custo nominal versus custo efetivo dos empréstimos externos:

Diversos estudos criticaram o fato de os contratantes de empréstimos externos
pautarem suas decisdes apenas pelo custo financeiro nominal. Segundo estes estudos, o que
deve, de fato, orientar esta decisdo € o custo efetivo. Neste sentido concluiram Lapa, Marcial
e Oliveira em 1989. Ap6s analisarem 73 contratos de financiamento junto ao BIRD, o que se
evidenciou aos pesquisadores citados foi que o custo efetivo encontrado era
comparativamente muito alto, de forma que no qiiinqii€nio 1981-85 foram encontradas taxas

superiores a 20% ao ano. (LAPA et alii, apud SOARES, R., 1999-b)

17 . . . . . .

Os encargos do BIRD incidem sobre o saldo em ddlar, cujo valor em Real podera ser relativamente maior ou
menor dependendo das oscilagdes cambiais no periodo. Os efeitos do cambio sobre o financiamento serdo
abordados minuciosamente nos tépicos 5.4 e 5.5 seguintes, que tratam dos custos efetivos.
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Em relagdo ao estudo supracitado, o IPEA reagiu de forma cautelosa, quando, por
meio de parecer, afirmou que o estudo é pertinente ao reavaliar a administracdo de contratos
de empréstimos externos pela perspectiva de custo financeiro dos valores em questdo, mas
ressalta que a metodologia utilizada necessita ser reformulada para permitir uma conclusio
mais embasada. Segundo o IPEA, a metodologia utilizada tende a superestimar o custo
financeiro. (IPEA, apud SOARES, R., 1999-b)

Ja o BIRD critica o estudo em funcdo de trés pilares, quais sejam: o fato de se
considerar que alguns empréstimos estavam integralmente amortizados até 31/12/1988, o que
de fato ndo tinha acontecido, gerando uma superestimacdo no custo financeiro efetivo
encontrado; o fato de se ter utilizado o ano civil brasileiro como padrio em face do ano fiscal
adotado pelo BIRD; e o fato de se ter convertido alguns contratos em outras moedas para o
dodlar norte-americano que tendia a pressionar positivamente o custo efetivo encontrado em
fun¢do da volatilidade do délar. (BIRD, apud SOARES, R., 1999-b)

Alguns anos mais tarde, Aradjo (1991) concluiria que o fator que aumenta muito o
custo efetivo dos empréstimos junto ao Banco Mundial é a volatilidade do délar. (ARAUJO,
apud SOARES, R., 1999-b) Em 1997, Ricardo Soares atribuiria ao fato de o BIRD, dois
meses antes da amortizagdo, determinar em que moeda seria feito o pagamento, a
responsabilidade pelo alto custo efetivo dos empréstimos. (SOARES, R., 1997-a)

Enfim, o mais contundente estudo seria o apresentado também por Ricardo Pereira
Soares em 1999. Neste estudo, o pesquisador adota a mesma metodologia utilizada por Lapa,
Maciel e Oliveira, entretanto, corrigindo as distor¢des apontadas pelos criticos. Quanto a
diferenca em se utilizar o ano civil brasileiro, Soares aponta que as diferencas sdo minimas,
ora no sentido de aumentar o custo efetivo, ora de se reduzi-lo, de forma que nio se constitui

como problema metodolégico significativo, uma vez que, no longo prazo, tendem a se anular.
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Foram analisados contratos de entes federativos brasileiros com o Banco Mundial
entre 1980 e 1997. Os contratos, que jd tinham sido desembolsados, ou cuja amortizacio ja
tinha se iniciado, foram excluidos para ndo comprometer a validade da metodologia.

Enfim, a comparagéo exige inicialmente que todos os desembolsos feitos pelo BIRD
e todos os pagamentos feitos pelos entes federativos em relagdo aos respectivos contratos
sejam contabilizados no periodo. Em seguida, deve-se calcular o custo efetivo, isto &, a
diferenca relativa entre a soma dos desembolsos e a soma dos pagamentos ao Banco,
atendendo-se a légica de que o custo efetivo “é medido pela taxa de juros que zera o fluxo
liquido de recursos recebidos e pagos pelo pais no periodo de vigéncia do empréstimo”.
(SOARES, R., 1999-b)

Apés andlise de 33 contratos, o resultado encontrado aponta para um custo efetivo
médio anual de aproximadamente 18% ao ano. Além disso, tem-se que a variabilidade entre
os custos efetivos encontrados € muito grande, de forma que o menor foi de 14,02% ao ano no
contrato 1729-0 e o maior de 27,46% ao ano no contrato 2269-0. A variagdo entre o maior e o
menor custo efetivo encontrado foi de 96%. (SOARES, R., 1999-b)

O custo efetivo encontrado notadamente se contrapde ao custo nominal estimado em
10% ao ano. A diferenca entre ambos, aproximadamente 8 pontos percentuais, pode ser
decomposta em outras duas taxas que se referem ao custo adicional normalmente nédo
considerado pelos gestores publicos ao se disporem a contratar estes tipos de empréstimos.
Estas duas taxas sdo de aproximadamente 4,3% ao ano e 3,7% ao ano, que correspondem
respectivamente a desvaloriza¢do cambial e aos atrasos nos desembolsos sobre os quais incide
uma j4 citada comissdo. (SOARES, R. 1999-b)

Finalmente, Ricardo Soares conclui da seguinte maneira:

os empréstimos setoriais do Banco Mundial ndo devem ser considerados como uma
possibilidade eficaz de captagdo de recursos externos, mesmo no momento atual de
crise financeira, no qual o pafs tem dificuldade em realizar captagdes no mercado
internacional. (...) Enfim, as justificativas para a contratacdo de recursos do BIRD —
as de que estes sdo necessdrios e vantajosos — ndo foram confirmadas pelo estudo.
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(...) A guisa de sugestio, para melhorar as condi¢des de captacio desses recursos, o
pais necessitaria implementar duas acdes. A primeira € ajustar um mecanismo de
seguro de variagdo cambial, para diminuir os pagamentos realizados pelo
ajustamento cambial. A segunda € no sentido de negociar novas normas para os
contratos. Entre as normas que podem ser negociadas sugere-se (...) a de que os
valores pagos de abertura de crédito e de comissdo de compromisso sejam
parcialmente devolvidos ao pais quando ocorrer cancelamento dos recursos
contratados. Assim, se ocorressem atrasos e/ou cancelamentos, ndo somente 0s
mutudrios seriam penalizados com a elevagdo do custo efetivo; o Banco Mundial,
solidariamente, também assumiria sua responsabilidade pelo insucesso do projeto.
(SOARES, R., 1999-b, p. 36-37)

5.5 O custo efetivo no contrato L.7329-BR:

Em relagdo ao contrato L7329-BR, tem-se que ainda ndo é possivel adotar a
metodologia desenvolvida por Soares, R. (1999-b) a fim de se encontrar o seu custo efetivo e
comparé-lo ao custo nominal, pois o contrato ainda nem comecou a ser amortizado. Todavia,
as mesmas causas apontadas pelo autor como fontes do aumento no custo efetivo em
comparagdo ao custo nominal se fazem presentes.

Nao se estd afirmando que houve atrasos no desembolso do contrato em questdo e,
em conseqiiéncia, incidiu-se a comiss@o sobre o saldo ndo desembolsado, mas que hé a
previsdo de cobranca desta taxa no contrato na hipdtese de atraso na implementacdo do
projeto, assim como havia nos contratos analisados por Soares. Conclui-se, pois, que as
sugestdes feitas pelo autor com relagcdo a este fator aumentativo do custo efetivo ndo foram
adotadas.

Em relacdo ao fator cambial, a situacdo € a mesma, uma vez que o contrato foi
celebrado em doélares norte-americanos e nio se evidenciou a contratacio de um seguro
cambial para se minimizar as flutuagdes do ddlar frente ao Real brasileiro.

Poder-se-ia, de forma precipitada, afirmar que a previsdo contratual de se alterar a
moeda referencial do contrato tenderia a eliminar os riscos de uma flutuacdo no cambio.
Todavia, esta mudanca ndo se evidencia ser tdo simples e eficaz assim, pelos seguintes

motivos:
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1 — cobra-se aliquota pelo servigo sobre o saldo transformado, encarecendo o custo
efetivo (BANCO MUNDIAL, 2005-b);

2 — conforme o parecer n° 1101/2007 da Comissdo de Assuntos Econdmicos do
Senado Federal, relatado pelo Senador Eliseu Resende, a conversao dependerd de autorizagao
do poder legislativo competente, o que se configura como um processo relativamente moroso,
que pode ser concluido em um momento em que ndo seja mais eficiente em conter a
desvalorizacdo cambial (BRASIL, 2007-h);

3 — conforme o manual de operacdes do BIRD, a conversdo, em alguns casos,
dependera de operacdes swap, que, caso contratadas, viabilizard a disponibilidade de moeda
(BANCO MUNDIAL, 2005-b);

4 — mesmo que o manual de operacdes do BIRD preveja a possibilidade de se
converter o valor do contrato para a moeda do pais contratante, esta possibilidade nédo
aparenta ser muito acessivel, caso contrdrio, o contrato ja seria celebrado na moeda do pais de
origem, ndo necessitando da conversao futura (BANCO MUNDIAL, 2005-b);

5 — “para quantias desembolsadas e pendentes, as conversdes de moeda refletirdo a
taxa de mercado na qual o intercAmbio compensatério de moedas do BIRD ¢é
transacionado”.(BANCO MUNDIAL, 2005-b, p. 7) Ou seja, a conversdo considerara as
flutuagdes cambiais no mercado, de forma que a desvalorizacdo no periodo ndo serd
menosprezada, pois esta influi no valor do cambio no mercado.

6 — por fim, nos episddios de brusca modificacdo no valor do Real frente ao délar,
observa-se comportamento semelhante no valor do Real frente as outras moedas principais, de
forma que os efeitos da conversdo nessas moedas seriam pouco expressivos. Por exemplo, na
ocasido das eleicdes presidenciais brasileiras de 2002, houve uma desconfianga no mercado
sobre a candidatura do presidente Lula, de forma que esta desconfianga se refletiu na

valorizacdo de 23,56% do ddlar frente ao Real no segundo semestre de 2002. E, no mesmo
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periodo, observa-se valorizagdes de 30,27% no Euro, 29,70% na Libra Esterlina, 24,57% no
Iene e 31,90% no Franco Sui¢o frente ao Real. Neste episédio relatado, a conversdo, a
propésito, seria desvantajosa em todas as moedas citadas, pois a valorizagdo destas foi
superior a do dolar'®,

O quadro seguinte demonstra os indices das cotacdes relativas das moedas citadas
anteriormente, frente ao Real brasileiro, em relacdo ao dia 01 de julho de 2002:

Grafico 5.2:

indice da cotagao relativa do lene, US$, Euro, Libra Esterlina e Franco Suigo
frente ao Real, em relagdo ao cambio de 01/07/2002'
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Fonte: Banco Central do Brasil
1: O periodo considerado é de 01/07/2002 a 31/12/2002.

Conclui-se, portanto, que o contrato L7329-BR tem um potencial bastante

significativo de apresentar os altos custos efetivos relatados por SOARES, R. (1999-b). Desta

18 Considerou-se o cambio oficial do Banco Central do Brasil, para venda, no periodo entre 01/07/2002 e
31/12/2002.
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maneira, ele perderd, caso o potencial se efetive, vantagem comparativa em relacdo ao
contrato 02.2.222.3.1 do BNDES.

Assim como SOARES, R. (1999-b), recomenda-se a contratacdo de um seguro
cambial em face da imprevisibilidade da flutuacdo cambial futura, bem como a flexibilizagdo,
por parte dos agentes financeiros internacionais, das normas sobre o saldo ndo desembolsado.

Caso o custo da contratagdo do seguro cambial ndo acarrete um custo efetivo
superior ao cobrado nos contratos de divida interna, recomenda-se a celebragdo de

empréstimos junto a organismos internacionais de fomento.

5.6 Consideracoes sobre contrato de risco e risco cambial:

Conforme Clovis Bevilaqua, o contrato € um “acordo de vontades para o fim de
adquirir, resguardar, modificar ou extinguir direitos.” (BEVILAQUA, 1934, p. 245) Ja o
risco, associa-se a idéia de incerteza, ou seja, manifesta-se na incapacidade de se prever o
estado das coisas no futuro. Em perspectiva financeira, entende-se que o risco € a
imprevisibilidade cujo “elemento central na sua estimativa e valoracdo é a volatilidade dos
produtos financeiros (...), entendo-se a volatilidade como uma medida da oscilagdo do produto

em torno de um determinado valor.” (DELLASOPPA, 2008, p. 3)

Ao se fundir os tré€s conceitos apresentados, pode-se depreender que o contrato de
risco, para o sistema financeiro, é o acordo de vontades que permite a aquisicdo, resguardo,
modificacdo ou extin¢do de direitos, cuja situacdo do objeto estd imbuida de incerteza, em

razdo da volatilidade do valor dos produtos financeiros de que trata.

No contexto da implantag@o do Plano Real, os especialistas defendiam a importancia
do mecanismo da ancora cambial para o sucesso do plano. Isto é, o valor da moeda brasileira

estava, em certa medida, associada ao valor do délar norte-americano. Porém, esta situacio
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era insustentdvel ao longo do tempo, pois desfavorecia os produtos e servigos nacionais no
mercado internacional e imprimia ao Governo Central, e, por conseqiiéncia, a sociedade, um

custo exorbitante para se manter artificialmente a paridade entre as moedas.

Desta forma, em algum momento o Governo Federal deveria adotar determinada
medida com o intuito de tornar o mercado de cambio flexivel, em que o valor das moedas é
orientado pela for¢a do mercado. De fato, este momento se deu em janeiro de 1999, como ja
citado neste estudo, e surpreendeu muitas pessoas que tinham celebrado negdcios que se

orientavam pelo valor de alguma moeda estrangeira.

Este fendmeno desestabilizou intimeras rela¢des juridicas que vigiam a época. Entre
essas relagdes juridicas, figuram boa parte dos contratos de leasing, cujo valor do objeto era
afetado pelo valor do ddlar norte-americano. Em fungdo disto, o dano sobre a economia
popular e sobre as financas das familias foi muito grande, pois quem devia, por for¢a de
contrato, determinada quantia, viu este valor aumentar muito e em curtissimo espago de

tempo.

Em face da situagdo, muitas pessoas ingressaram em juizo a fim de solicitar uma
revisdo dos termos dos respectivos contratos, que haviam sido prejudicados pela mudanga
brusca do ambiente econdmico em que se inseriam. A justi¢a brasileira concedeu a tutela
jurisdicional no sentido de se revisar as clausulas, por considerar que estas se tornaram muito

onerosas a apenas uma parte da relagcdo obrigacional.

Em verdade, a desvalorizacdo cambial ndo remete diretamente ao conceito de risco
financeiro descrito anteriormente, de tal maneira que a argumentagdo utilizada na concessao
da tutela mostra-se procedente. Em relagdo aos contratos internacionais, por se submeterem a
jurisdicdo diversa da brasileira ndo sofreram modificagdes, entre os quais se incluem os

contratos de empréstimos externos.
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Desde entdo, os contratos vinculados a moeda estrangeira passam a se configurar
como contratos de risco, pois as partes que o pactuam t€m, ou pelo menos, lhes é permitido
tomar conhecimento de que os valores dos produtos financeiros negociados caracterizam-se

pela volatilidade, podendo lhes favorecer ou néo.

Em funcéo disto, merece destaque, a partir de entfo, as atividades de gestdo de risco
no ambiente de negdcios, que se dedicam a monitorar os riscos existentes, tentar prever o
comportamento futuro das varidveis correlacionadas e analisar a viabilidade financeira do

negdcio que se apresenta.

Em relac@o aos empréstimos externos, Batista Jr. apresenta a seguinte proposta para

minimizar os riscos inerentes ao negdécio, conforme o seguinte:

Este objetivo poderia ser alcancado autorizando-se o Banco Central a vender aos
tomadores de empréstimos externos contratos para entrega futura de cambio
indexados pela variagio da ORTN'". Na prética, o contravalor em cruzeiros™ das
obrigagdes financeiras externas dos tomadores que optassem por comprar estes
contratos futuros seria corrigido pela corre¢do monetdria e ndo pela correcido
cambial. O tomador de empréstimos externos (diretos ou indiretos) teria uma
garantia formal (contratual) de que os seus custos financeiros ndo seriam afetados
por uma possivel mudanga nas regras da politica cambial. Embora a demanda por
empréstimos externos dependa também de outras varidveis, a eliminagdo do risco
cambial resultaria, tudo o mais constante, em aumento da demanda por
empréstimos externos. Em conseqiiéncia: a) aumentaria o fluxo de empréstimos
externos (supondo alguma elasticidade da oferta); b) haveria redugcdo da pressdo
sobre a taxa interna de juros, a medida que os tomadores de empréstimos com
acesso ao mercado financeiros internacional se deslocassem da faixa “interna” para
a faixa “externa” do mercado livre de crédito. (BATISTA JR., 1982, p. 268-269)

Batista Jr. defende a plausibilidade da sua solugdo defendendo a idéia de que o
aumento na demanda por crédito externo criaria um influxo de moeda estrangeira, de forma
que o mercado desta moeda tenderia a uma estabiliza¢do e faria as reservas nacionais de
moeda crescer. Assim, nido se trata de uma transferéncia de risco ao Banco Central, mas de

uma neutralizacdo do mesmo em face do desenvolvimento do mercado. (BATISTA JR., 1982)

' ORTN eram as antigas Obrigagdes Reajustdveis do Tesouro Nacional, instituidas pela Lei n° 4.357/1964,
regulamentadas pelo Decreto n® 54.252/1964 e extintas pelo Decreto n° 2.284/1986. Tratava-se de titulos
publicos federais, emitidos pelo Tesouro Nacional, cuja remuneracdo se dava pelos indices inflacionarios
oficiais. Por muito tempo, a remuneracdo das ORTN constituiu-se como indexador no mercado financeiro.

20 Moeda corrente no Brasil, na época.
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Esta medida nunca foi implementada, razdo pela qual a comprovagdo empirica desta assertiva
nunca pode se efetivar.

Iwabe, Paldcio & Midha, em artigo, estabelecem trés formas de se minimizar o risco
cambial. Estas formas sdo descritas no ambiente de negdcio privado, mas podem facilmente
ser adaptadas para o mercado de crédito externo, no qual os entes federativos brasileiros se
comportam.

A primeira se refere a operacio de hedge,

utilizando um NDF (Non-deliverable Forward), ou seja um contrato a termo.
[Trata-se de] um acordo em que as duas partes envolvidas se comprometem a pagar
ou receber o diferencial entre a taxa de NDF contratada e o PTAX (taxa média de
cambio divulgada diariamente pelo Banco Central do Brasil) em uma data futura
pré-estabelecida sobre o valor nocional contratado. (IWABE, PALACIO &
MIDHA, 2009, p. 32)

Neste caso, o que se observa, na verdade, é uma divisdo ou minimizagdo do risco. O
que inviabiliza as operagdes de hedge é o prazo da operagdo, pois quanto maior o periodo
considerado, menor a previsibilidade do valor da moeda, de forma que, a partir de
determinado horizonte temporal, o risco serd tamanho que ird desmotivar a contratacdo da
operacdo por ambas as partes.

A segunda se refere a contratacdo do seguro cambial. Neste caso, o interessado
pagaria certo valor contratual, que lhe permitiria se beneficiar da valorizagdo cambial e ndo
suportar o 6nus de uma possivel desvalorizagdo. Os autores ressaltam, porém, que “o custo
desse tipo de seguro pode ser proibitivo, especialmente quando a volatilidade das taxas de
cAmbio é alta”. IWABE, PALACIO & MIDHA, 2009, p. 33)

A terceira se refere ao “zero-cost collar, ou collar sem custo”. IWABE, PALACIO
& MIDHA, 2009, p. 33) Nesta modalidade, o banco define uma faixa cambial que o cliente
devera suportar, além da qual, o banco arcard com o dnus ou beneficio. A vantagem desta
operacdo é que sobre ela ndo incide encargos, diferenciando-se das demais citadas. (IWABE,

PALACIO & MIDHA, 2009)
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Pelo exposto, viu-se que hd medidas para se reduzir ou se anular o risco cambial,
porém tais medidas t€ém um espectro de atuacdo limitado seja pelo custo inerente a operacao,
seja pela inviabilidade de se operar devido ao horizonte temporal ser demasiadamente longo.
Fato é que o ideal seria a celebragdo de contratos internacionais, nos quais se incluem as
operacgdes de crédito, em moeda nacional.

Para isso, seria necessdrio que o Real se constituisse como moeda de curso
internacional, conquistando credibilidade, o que ndo parece ser um objetivo tdo longinquo. Ja
em setembro de 2005, o Brasil fez uma emissido do Global 2016, titulo soberano denominado
em real, que “abriu o mercado de titulos em moeda local para um novo grupo de investidores
internacionais, alcancando alta liquidez e apresentando baixos custos de transa¢do no mercado
secundéario”. (BRASIL, 2006-e, p. 1) Além disso, conquistou o prémio de melhor emissio de
titulos soberanos em 2005.

Nos ultimos tempos, Brasil e Argentina t€ém substituido o délar norte-americano em
suas transacdes comerciais pelo peso e real. Além disso, no dia 5 de novembro de 2008, o
Congresso Nacional converteu a Medida Proviséria n® 435/08 na Lei n® 11.803/2008, que
permite que o Banco Central mantenha contas de depdsito em reais tituladas por bancos
centrais estrangeiros e por instituicdes domiciliadas ou com sede no exterior que prestem
servigos de compensacdo, liquidacdo e custddia no mercado internacional e que os bancos
autorizados a operar no mercado de cambio do Pais possam dar cumprimento a ordens de
pagamento em reais recebidas do exterior, mediante a utilizagdo de recursos em reais
mantidos em contas de depdsito de titularidade de institui¢des bancérias domiciliadas ou com
sede no exterior.

Ou seja, aos poucos, a moeda patria vai conquistando lugar no mercado
internacional e abrindo precedentes para sua adog¢do em contratos internacionais, inclusive de

crédito.
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6 CONCLUSAO:

Neste estudo, foi possivel identificar que o endividamento publico do Estado de
Minas Gerais tem se constituido nos dltimos 25 anos como um instrumento pouco eficiente de
financiamento da atividade governamental. Isto porque a anélise do comportamento da divida
estadual no periodo evidenciou que, em grande medida, ela foi apenas arrolada, em face de
um planejamento financeiro caético e de estratégias equivocadas de endividamento.

O ritmo de crescimento da divida é muito grande no periodo, mas sem que isto
importasse em uma disponibilizac¢do de recursos para a consecugdo dos objetivos da maquina
administrativa na mesma proporgao.

Quando o poder publico contrai obrigagdes financeiras futuras, espera-se que este
fato se vincule a necessidade precipua de se realizar uma determinada despesa naquele
momento e que ndo pdde ser abarcada no planejamento or¢amentdrio normal, porque
importard em um 6nus adicional ao contribuinte, devendo sua necessidade ser explicitamente
justificada aos cidaddos. Excetuando-se, certamente, o endividamento com a finalidade de se
promover ajustes macroecondmicos, cuja competéncia tipica é do Governo Federal, que, por
meio da emissdo de titulos, pode influir no comportamento da taxa de inflagdo por exemplo.

Em diversas oportunidades, foi constatado que novos compromissos financeiros
foram assumidos pelo Governo de Minas com o intuito de se honrar ou disciplinar outros
compromissos anteriores, como, a exemplo, o contrato junto ao Unibanco para se converter
divida mobilidria por antecipacdo de receita or¢amentdria em divida contratual, nos idos de
1996.

Além disso, mesmo as estratégias adotadas para se melhorar os aspectos qualitativos

da divida fundada, em grande medida, se mostraram estratégias relativamente fracassadas, em
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perspectiva financeira, como o contrato de renegociacio da divida interna por titulos de 1998,
pelas razdes j4 citadas.

Ora, as pessoas privadas, naturais ou juridicas, pautam suas decisdes de
endividamento por critérios, em maneira geral, vinculados a relag@o entre beneficios auferidos
e custos inerentes, buscando sempre a melhor alternativa®' que lhes apresenta, abstendo-se de
impulsos casuisticos. Diferentemente, observa-se que as decisdes de endividamento no setor
publico sdo muito influenciadas pelo oportunismo politico, propiciando alternativas que se
mostram benéficas apenas no calor das discussdes, mas, que ao longo do tempo, revelam-se
absolutamente improprias.

Em funcio disso, torna-se imperioso apontar a necessidade de se adotar critérios
rigidos de controle sobre o endividamento ptblico, seja possibilitando a participagdo direta da
populacdo nos processos decisorios por meio de conselhos por exemplo, seja pelo
fortalecimento do controle exercido por outras instituigdes como Ministério Publico,
Controladorias e Auditorias, ou seja pela criagdo de mecanismos de responsabilizacdo de
gestores que empreenderam endividamentos fracassados.

O processo de contratacdo de dividas pelo poder publico tem uma legitimidade
aparente, pois depende de autorizacdo do poder legislativo competente para sua concretizago,
mas nem sempre se verifica a coincidéncia entre a vontade popular e a expressa pelos seus
representantes politicos.

Em relacdo ao impacto da divida publica sobre o investimento estatal, observou-se
que ndao ha uma correlacdo nitida entre ambos, isto é, o aumento no endividamento nio
importa em um aumento no investimento publico, ressalvando-se a precariedade da

contabilizacdo de gastos com investimentos pelo Estado. Em verdade, este achado apenas

21 . . . .. . . .~ . .
Segundo a Teoria da Racionalidade Limitada de Simon, as pessoas orientam suas decisdes de maneira mais ou
menos racional, em funcio de os custos implicitos a tarefa de se buscar todas as possibilidades e confronta-las, a

fim de se obter a melhor, serem muito altos, de forma que esta andlise de possibilidades geralmente é imperfeita.
(BUCHANAN & O’CONNEL, 2006)



91

corrobora a natureza precaria do endividamento como fonte de financiamento da atividade
governamental.

Ao se observar a trajetdria dos gastos anuais com investimentos publicos e inversdes
financeiras, verifica-se, ao confrontd-la com a trajetéria da receita corrente e das despesas de
custeio anuais, que estas possuem uma evolu¢do muito mais ascendente ao longo do tempo
que aquela. Em verdade, os gastos com investimento tém uma variabilidade muito grande no
curso do tempo, evidenciada pela grande dispersdo dos pontos no grafico correspondente.

Acrescenta-se que hd uma clara tendéncia de os governantes estaduais concentrarem
0s gastos com investimentos no ano eleitoral. Com excecdo do governo Newton Cardoso, em
todos os demais no periodo 1984-2008 esta pratica esteve presente.

Finalmente, ao se comparar dois contratos de empréstimos celebrados pelo Estado
de Minas Gerais, ora com agente financeiro nacional e ora com agente financeiro
internacional, nota-se que os fatores que fazem deste segundo altamente onerosos estdo
presentes, ndo podendo, entretanto, se atestar que tais fatores de fato se manifestaram.

A recomendagdo, neste caso, é a de que o gestor publico esteja atento aos riscos
inerentes ao endividamento puiblico externo e que, em resposta, adote mecanismos de reducéo
ou prevengao ao risco, como a contratacdo de um seguro sobre a desvalorizagdo cambial, por
exemplo. Tais mecanismos, por importarem em aumento de custo dos empréstimos, deverdo
ser computados na anélise de viabilidade desta modalidade de financiamento.

Ja em relacdo a contratacdo do empréstimo nacional, verificou-se que, embora seus
custos nominais sejam relativamente mais altos, os encargos financeiros apresentaram uma
trajetoria sempre decrescente ou constante no periodo. Além disso, ndo ha fatores de risco
significativos que possam imprimir a respectiva trajetéria financeira um comportamento

absolutamente descontrolado e imprevisivel.
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Espera-se, portanto, que a moralizacdo da utilizacdo da divida puiblica como
instrumento de financiamento do poder publico incorra em beneficios a populacdo, seja pela
menor carga fiscal sobre o contribuinte, seja pela maior percep¢do relativa de frutos

decorrentes da sua constituicao.
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