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Resumo: Este artigo pretende tragar uma trajetdria da divida subnacional,
por meio da analise de sua origem remota e recente, até a edi¢ao da Lei n.
9.496/97, apontando suas falhas e injusticas. A partir do estudo realizado pelo
Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais, em 2010, pretende também
louvar as parcerias do Poder Legislativo com a sociedade civil para trilhar
um caminho de sensibilizagdo em busca de solucionar o endividamento
dos governos subnacionais brasileiros, o qual agride a federagao e inibe o
desenvolvimento regional com a imobiliza¢ao de recursos que deveriam
financiar o atendimento de politicas publicas voltadas para o cidadao.
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1 INTRODUCAO

Aprioristicamente, devemos assinalar que o endividamento dos governos subnacionais brasileiros
com a Unido é fato recente na histdéria das financas publicas, tanto sua composi¢do quanto seu
conhecimento efetivo', e o estudo do balango geral dos governos regionais e locais nao revela nivel
significativo de divida publica para a Unido até os anos 60.

O processo de discussdo acerca da divida dos Estados com a Unido ¢, seguramente, um importante
marco na politica econdmica do Brasil, demandando reflexdes relevantes, principalmente quanto
ao equilibrio federativo. Uma questdo que vem se arrastando ao longo dos anos, com repetidas
criticas de parte a parte, ndo poderia ser de solugao simples.

Neste artigo pretende-se tragar uma trajetéria da divida subnacional por meio da andlise de sua
origem remota e recente, até a edicdo da Lei n. 9.496/97, apontando suas falhas e injustigas. A
partir do estudo realizado pelo Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais, em 2010, pretende
também louvar as parcerias do Poder Legislativo com a sociedade civil para trilhar um caminho
de sensibilizagdo em busca de solucionar o endividamento dos governos subnacionais brasileiros,
o qual agride a federagdo e inibe o desenvolvimento regional com a imobiliza¢ao de recursos que
deveriam financiar o atendimento de politicas publicas voltadas para o cidadao.

2 ORIGEM REMOTA DAS DIVIDAS DOS GOVERNOS SUBNACIONAIS

A origem remota das dividas dos governos subnacionais pode ser identificada com a edigdo da Lei
n. 4.131, de 3 de setembro de 1962, que disciplinou a aplicagao do capital estrangeiro e remessa
de valores para o exterior, associada a reforma tributaria de 1966, cujos desdobramentos levaram
a concentragdo tributaria na esfera da Unido e, consequentemente, a perda da autonomia dos
governos subnacionais em questdes fiscais e tributarias.

A Resolugdo n. 63, de 21 de agosto de 1967, do Banco Central do Brasil, ao facultar aos bancos de
investimentos ou de desenvolvimento privados e aos bancos comerciais a autorizagdo para operar
em cambio a contratagio direta de empréstimos externos destinados ao repasse a empresas no
Pais, quer para financiamento de capital fixo, quer de capital de movimento, viabilizou a ideia de
financiar politicas publicas visando ao desenvolvimento.

Nesse cenario, o que se constata é a vereda perversa oferecida aos governos subnacionais: menor
capacidade tributaria e facilitacdo do acesso ao mercado financeiro internacional e mesmo as
operagdes internas, determinando a ampliacdo do endividamento em detrimento da poupanca
resultante de um ajuste fiscal.

! Lopreato (2002) discute, em seu livro “O colapso das financas estaduais e a crise da federa¢ido’, que o conhecimento do quadro
efetivo do estoque das dividas era precario.

> Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais. Balango Geral do Estado de 1960, Ministro Relator Candido Ulhoa. Valor da
divida conforme o Balango: Cr$10.443.180.156,00, equivalente a R$ 0,000038.
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O langamento das Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN), com a edi¢do da Lei
n. 4.357, de 16 de julho de 1964, objetiva dar estabilidade e credibilidade aos titulos da divida
publica e inaugura o primeiro indexador nacional que somente sera extinto com o advento
do Plano Cruzado, quando ¢ substituido pelas Obriga¢des do Tesouro Nacional (OTN). E,
portanto, mais uma decisao do governo central imune a socializagdo com os governos regionais
e locais.

Ante o endividamento dos governos subnacionais, surge a primeira acao de controle’ do
governo federal. Vale comentar a edigdo da Resolu¢ao n. 58, de 23 de outubro de 1968, do
Senado Federal, que proibiu, pelo prazo de dois anos, a emissao e o langamento de obrigagdes
de qualquer natureza pelos Estados e Municipios. Mas o texto da resolu¢do permitia exce¢des
para as operagdes relativas a antecipagdo de receitas orcamentarias, divida extralimite e para
outras operagdes nao atingidas pela legislagdo vigente. Esta resolugdo, seguidamente reeditada
em sua esséncia, ndo se mostrou eficaz no seu objetivo de controle, o que nos faz pensar que,
na verdade, a preocupacao era menos de controlar e mais de regular a aplicagdo dos recursos
advindos do endividamento.

Marco historico relevante esta representado pelas Resolugdes n. 62/75 e n. 93/76 do Senado
Federal, que tém o condédo de inovar ao trazerem a baila o conceito de vinculagao da capacidade de
endividamento dos entes subnacionais as respectivas receitas liquidas. O conceito de receita liquida
(RL) adotado é simplista: entende-se como receita liquida o resultado da subtragdo entre receita
orcamentaria e operagoes de crédito.

O teor legistico dessas normas ndo ficou atento as flexibilizagdes possiveis e as operagdes de
crédito decorrentes de antecipacao de receitas orcamentarias, contratacdo de divida externa e
empréstimos com institui¢des financeiras oficiais que continuaram a irrigar o financiamento
de governos regionais e locais. Um olhar de controlador de despesas publicas ressalta os efeitos
dessas resolucgdes: enquanto a Resolu¢do n. 62/75 permitia que os limites de endividamento
de Estados e Municipios fossem elevados temporariamente, desde que as operacgdes de crédito
estivessem especificamente vinculadas e também os empreendimentos financeiros, vidveis e
compativeis com os objetivos e planos nacionais de desenvolvimento, estava em curso o II Plano
Nacional de Desenvolvimento; por outro lado, a Resolugao n. 93/76 escancarou a situagdo ao
permitir que as operagdes de crédito contratadas com recurso do Fundo Nacional de Apoio ao
Desenvolvimento Urbano (FNDU), Fundo Nacional de Habitacao (FNH) e Fundo Nacional de
Apoio ao Desenvolvimento Social (FAS) estivessem fora do limite, desde que deliberadas pelo
Senado Federal mediante parecer do Conselho Monetario Nacional. Nao resta duvida, portanto,

> A palavra controle tem a sua etimologia discutida por vérios autores, sendo prevalente a origem do latim fiscal medieval
contrarotulus, significando “contra lista’, isto é, segundo exemplar do catalogo dos contribuintes com base no qual se verificava a
operagdo do cobrador de tributos designando um segundo cobrador para verificar o primeiro. O termo evoluiu, a partir de 1611,
para sua acepgdo mais proxima da atual, no sentido de dominio, governo, fiscalizagio, verificagdo. (GUERRA, Evandro Martins.
Direito financeiro e controle da atividade financeira estatal, 3. ed., p. 107).
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que muito mais que controlar o endividamento, o objetivo da politica publica era regular a
destina¢ao do recurso, visando alavancar o desenvolvimento regional e local.

Nao havendo controle, é previsivel a faléncia da politica publica, constatada, em 1983, no acordo
com o Fundo Monetario Internacional, materializado com a Resolugdo n. 831, de 9 de margo
de 1983, do Banco Central do Brasil, que impde violenta restricdo ao crédito dos governos
subnacionais, limitando a respectiva expansao a niveis inferiores a corre¢do monetaria e cambial.
Findo o periodo do crédito facil e barato, financiador do défice publico, inicia-se a amortizagao
parcial das dividas dos governos subnacionais. Encerra-se o ciclo de 21 anos de substituigao de
poupanga fiscal pelo endividamento interno e externo dos entes subnacionais. E interessante
realcar, nesse cendrio, a for¢a politica dos governadores que, nesse mesmo ano, em 01/12/1983,
conseguem aprovar a Emenda Constitucional n. 23, a chamada Emenda Passos Porto, a qual
garante recursos tributarios para os governos subnacionais, o que perduraria até a promulgagado
da Constituigdo da Republica de 1988, a Constituicdo Cidada. O Banco Central, ofuscando
o Senado Federal, passa a atuar sobre a politica crediticia, revelando a sua presenca de ritmo
sistolico-diastdlico: ora atua com resolugdes que restringem o crédito, ora atua como facilitador
do crédito.

Tal atuagdo resulta na federalizagdo de parcela das dividas dos governos subnacionais, na
medida em que o governo federal, por meio de empréstimo-ponte, socorre os Estados com
os Avisos do Ministério da Fazenda, especialmente os Avisos MF-30, MF-09 e outros. Na
pratica, o que se constata ¢ a recorréncia das dividas de curto prazo, na figura das antecipagoes
de receitas or¢amentarias, com alto custo, deteriorando o perfil da divida e concentrando
suas operacgdes de crédito nos bancos estaduais com o consequente enfraquecimento dessas
instituicoes®.

Nesse passo, ¢ editada a Lei n. 7.614/87, embasada nos votos 340 e 548 do Conselho Monetario
Nacional que inova ao apresentar em seu texto o prolongamento do perfil das dividas estaduais,
especialmente com créditos junto ao Banco do Brasil e emissao de titulos de divida mobiliaria, tendo
duplo alvo: rolar o estoque da divida e sanear os bancos estaduais. Essa abordagem ¢ diferenciada,
pois prevé créditos com quatro anos de amortiza¢ao para a administragao direta e quinze anos para
as institui¢oes financeiras, além de caréncia de dezoito anos. Segue-se a Resolugdo n. 1.469, de 21
de marco de 1988, que, em sintese, limita o empréstimo das institui¢des financeiras ao setor publico
ndo financeiro ao valor do saldo existente em dezembro de 1987, corrigido monetariamente pela
varia¢ao das Obrigacdes do Tesouro Nacional. Ainda, depois, a Resolugdo n. 94/89 do Senado
Federal, que modifica o critério para avaliar a capacidade de pagamento dos Estados, removendo
o conceito de receita liquida e introduzindo o conceito de Margem de Poupanga Real, além de
substituir o controle de endividamento do estoque da divida pelo volume de operagdes de crédito.
O grande mérito dessa alteracdo é fechar a torneira da irrigagdo do financiamento, via dividas

*Os fundos de participa¢do dos Estados sdo os principais responsaveis pela funcdo redistributiva na partilha de recursos na federagao
brasileira. Para aprofundar o tema, recomenda-se a leitura da obra “Partilha de Recursos na Federagdo Brasileira” Prado, Sergio
(2003).
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extralimites, ja que a divida de curto prazo e a divida externa passam a estar inclusas no limite
estabelecido pelo Senado. Em conclusio, as varias alternativas de federalizagdo parcial da divida
dos governos subnacionais nao obtiveram o resultado esperado e as finangas estaduais entram na
década de 90 extremamente fragilizadas.

Nessa esteira, em 17 de margo de 1993 é promulgada a Emenda Constitucional n. 3, verdadeira
“colcha de retalhos”, embora, em seu art. 5°, seja decisiva ao proibir aos Estados a emissao de titulos
até 31/12/1999. Seu texto merece meticuloso estudo, pois a norma deveria ser um instrumento para
inibir o endividamento dos Estados, contendo-o em niveis reais, mas se transformou na principal
responsavel pela metamorfose do endividamento estadual a partir do ano seguinte, porque as
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) estaduais passaram a ser corrigidas pela taxa vigente no
overnight, nao se verificando, com clareza, qual parcela era atinente ao principal, aos juros e a
corre¢do monetaria.

Ainda no ano de 1993, em 5 de novembro, é recepcionada a Lei n. 8.727 contendo nova
proposta de federalizagdo das dividas estaduais. Permite-se o refinanciamento em vinte
anos, pelo Tesouro, do saldo devedor existente até 30 de junho de 1993, mas ficam de fora do
calculo as dividas com instituigoes privadas, além das antecipac¢des de receitas orgamentarias
e divida mobiliaria. Em outras palavras, a parcialidade da abordagem do tema nao solucionou
o problema.

Em 1994, fato extremamente importante foi a implantagao do Plano Real, apoiado em é&ncora
cambial nominal e elevada taxa de juros que alcangariam valores estratosféricos no ano seguinte,
influenciada pela crise mexicana e amplificada, em 1997, pela crise do sudeste asiatico. Tal
comprometimento da satde financeira dos governos subnacionais do Brasil pode ser demonstrado
com o comparativo do respectivo percentual da divida liquida em relagao ao PIB: 1993/9, 3%;
1995/10, 5%; 1996/11, 5%; 1997/12, 4%.

Duas outras decisoes do Senado Federal, as Resolugdes n. 11/94 e n. 69/95, vém introduzir novo
paradigma no financiamento das dividas publicas dos governos subnacionais: a ideia de um indice
de comprometimento das receitas com o pagamento do servi¢o da divida. Fica estabelecido que, no
ano de 1994, o indice de comprometimento ¢ de 9% da receita liquida real e nos anos seguintes de
11% com a garantia, para a Unido, do recurso transferido pelo Fundo de Participa¢ao dos Estados
e da arrecadagdo propria do ente. Concedeu-se também um prazo adicional de 10 anos para a
quitagdo da divida, caso o saldo ndo fosse suficiente para cobrir os compromissos contraidos com
a renegociac¢ao realizada através da Lei n. 8.727/93.

O fato ¢é que os Estados com maiores dividas mobilidrias foram os mais penalizados pela Uniao
com a elevagao das taxas de juros, cujo objetivo era reverter as condigoes desfavoraveis do ambiente
externo e efetivacdo da implantacdo do Plano Real. Assim, no final de 1995, varios Estados
apresentavam dificuldades para a rolagem das suas dividas e, inclusive, da divida flutuante, a de
curto prazo, e até mesmo para honrar o décimo terceiro salario do funcionalismo.
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Esse cenario propiciou a Unido uma inovagdo: pela primeira vez, na histéria do Brasil,
o auxilio financeiro federal é concedido mediante reforma do setor publico estadual e
ajuste patrimonial. O Programa de Ajuste Fiscal e Reestruturacdo Financeira dos Estados,
consubstanciado no Voto CMN n. 162/95, de 5 de dezembro de 1995, ¢ uma ferramenta
verticalizadora da relagdo federativa. As linhas de crédito subsidiadas pela Caixa Economica
Federal estariam disponiveis, desde que o ente federado adotasse e monitorasse as metas de
ajuste fiscal e saneamento financeiro que incluiam controle salarial do funcionalismo, corte de
pessoal, privatizagdo, concessdes de servigos publicos e, para legitimar o programa, aprovagao
da respectiva Assembleia Legislativa. A amplitude e o rigor do controle eram de tal monta
que, por similitude com as famosas Cartas de Inten¢cdes do Fundo Monetério Internacional,
passaram a ser conhecidas como o FMI do Malan’. Ainda, a Unido decidiu pela retirada dos
Estados da politica financeira ao incentivar o desmonte dos bancos estaduais. Um resultado
imediato foi a modifica¢do do perfil das dividas dos Estados com o fim das Antecipagdes de
Receita Or¢amentarias (AROs) e a consolidagdo da divida fundada, de mais longo prazo com
os bancos, reduzindo os custos.

A Medida Provisoria n. 1.560, embasada no Voto CMN n. 162/95, de 19 de dezembro de 1996,
autoriza a Unido a recepcionar o refinanciamento total das dividas dos entes federados e, desta
forma, termina o ciclo distante do endividamento dos governos subnacionais no Brasil.

3 ORIGEM RECENTE DAS DIVIDAS DOS GOVERNOS SUBNACIONAIS

Tracada a sintese histérica, vamos enfrentar a origem recente das dividas dos governos
subnacionais, cujo ponto de partida é a Lei n. 9.496 de 11 de setembro de 1997, que, em seus
15 artigos, estabelece as bases para a renegociagdo das dividas, determinando, em seu art. 3°, o
prazo de até 360 prestagdes mensais e sucessivas para a quitagao, juros minimos de 6% ao ano e
atualizagdo monetaria pelo Indice Geral de Pregos-Disponibilidade Interna (IGP-DI), apurado
pela Fundagao Getulio Vargas.

Na vigéncia desta lei, foram assinados contratos de refinanciamento com 25 das 27 unidades da
federagdo, excetuando-se os Estados do Amapa e de Tocantins. A maioria desses contratos foi
assinada em 1997 e 1998, sendo que o Distrito Federal e o Estado do Rio de Janeiro acabaram
aderindo posteriormente ao programa, com a prorroga¢ao do prazo para 31 de maio de 2002. Os
contratos implicaram a emissdo de R$ 115,6 bilhdes em titulos de responsabilidade do Tesouro
Nacional, considerando-se a mais relevante a operagéo relativa ao Estado de Sao Paulo que emitiu
R$ 59,4 bilhoes.

Detalhes desse registro sao apontados no quadro a seguir.

5 Pedro Malan, Ministro da Fazenda no Governo Fernando Henrique Cardoso.
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Tabela 1

Contratos firmados entre a Unido e os Estados — Lei n. 9.496/97

Assinaturado | Titulos Emitidos Limite de
UF e Prazo : Encargos
contrato Em milhdes ( RS) Comprometimento
AC 30/04/98 32,90 | 30 anos 11,5% IGP-DI + 6,0% aa
AL 29/06/98 777,80 | 30anos 15,0%|1GP-DI + 7,5% aa
AM 11/03/98 120,10 | 30 anos 11,5%|IGP-DI + 6,0% aa
BA 01/12/97 1.001,90 | 30 anos 11,5% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa
CE 16/10/97 160,60 | 15 anos 11,5% |IGP-DI + 6,0% aa
DF 29/07/99 512,90 | 30 anos 13,0%|1GP-DI + 6,0% aa
ES 24/03/98 451,30 | 30 anos 13,0% |IGP-DI + 6,0% aa
GO 25/03/98 1.527,60 | 30 anos 13,0% a 15,0% IGP-DI + 6,0% aa
MA 22/01/98 316,90 | 30 anos 13,0%|1GP-DI + 6,0% aa
MG 18/02/98 12.687,40 | 30 anos 6,75% a 13,0% |IGP-DI + 7,5% aa <
MS 30/03/98 1.649,70 | 30 anos 14,0% a 15,0% IGP-DI + 6,0% aa 5
MT 11/07/97 1.059,00 | 30 anos 15,0% |IGP-DI + 6,0% aa 5
PA 30/03/98 332,80 | 30 anos 15,0%|1GP-DI + 7,5% aa g
PB 31/03/98 444,00 | 30 anos 11,0% a 13,0%|IGP-DI + 6,0% aa ~N
PE 23/12/97 1.056,70 | 30 anos 11,5%|1GP-DI + 6,0% aa )
PI 20/01/98 421,00 | 15 anos 13,0% |IGP-DI + 6,0% aa ﬁ
PR 31/03/98 642,10 | 30 anos 12,0% a 13,0%|IGP-DI + 6,0% aa _g’
RJ 29/10/99 19.408,80 | 30 anos 12,0% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa >
RN 26/11/97 68,10 | 15 anos 11,5% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa E
RO 12/02/98 244,60 | 30 anos 15,0%|1GP-DI + 6,0% aa =
RR 25/03/98 9,10 | 30 anos 11,5%|IGP-DI + 6,0% aa =
RS 15/04/98 10.595,10 | 30 anos 12,0% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa %
SC 31/03/98 2.236,70 | 30 anos 12,0% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa LE)
SE 27/11/97 434,10 | 30 anos 11,5% a 13,0%|IGP-DI + 6,0% aa o
SP 22/05/97 59.363,50 | 30 anos 8,86% a 13,0% IGP-DI + 6,0% aa '2
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional nd:’

Posteriormente, a MP n. 1.811, de 25 de fevereiro de 1999%, autorizou o refinanciamento, pela

Unido, da divida publica de responsabilidade dos municipios. Até junho de 2000, foram firmados
contratos entre a Unido e 174 municipios, os quais implicaram a emissdo de R$ 16,4 bilhoes em
titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional. Esses contratos abrangeram, nao obstante o
pequeno numero de municipios, cerca de 95% da divida municipal existente. Os municipios do

Estado de Sao Paulo foram responséveis por 74% desse valor.

O quadro a seguir retrata as unidades da federagao e respectivos municipios com o total de titulos

emitidos.

© A tltima reedi¢do é a Medida Provisoria n. 2.185-35, de 24 de agosto de 2001, que, embora ndo convertida em lei, permanece em
vigor.

45



O ENDIVIDAMENTO DOS GOVERNOS SUBNACIONAIS
BRASILEIROS E O PRINCIPIO FEDERATIVO

e

Tabela 2

Contratos firmados entre a Unido e os Municipios — MP n. 1.811/99

Em milhdes (RS)

UE Numeros de Titulos
Municipios Emitidos

BA 12 399,80
ES 3 42,50
GO 6 12,00
MA 3 37,90
MG 50 332,50
MS 9 30,60
MT 4 108,90
PB 2 42,50
PE 3 24,50
PI 1 1,10
PR 5 32,40
RJ 3 3.053,60
RN 1 7,70
RS 1 5,10
SC 20 95,60
SP 50 12.136,70
TO 1 0,40
Total 174 16.363,70

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Uma andlise perfunctéria do texto legislativo e de sua aplicagdo permite vislumbrar algumas
assimetrias federativas e uma falha inexplicavel que fragiliza a sua adaptagao a um cenario de longo
prazo para o qual a medida foi redigida. Na dic¢ao de Costa Junior (2011),
a crenga de que a lei é um instrumento estatal apto, por exceléncia, a controlar as relagdes
sociais pode acarretar a formulagdo de um modelo simplista de ciclo normativo. A realidade
ndo é assim; ndo chancela esse modelo simplista. A Modernidade e as intensificagdes

das relagdes sociais tém revelado que a lei, como instrumento das relagdes sociais, ndo
obstante as inimeras situagdes em que se mostra eficaz possui falhas e limitagoes.

Uma assimetria federativa gritante na Lei n. 9.496/97 é o fato de os juros serem estipulados no
minimo de 6%, permitindo ao gestor do contrato tratar de modo diferente entes igualmente
federados. Tal fato resulta que a taxa de juros entre Estados da Federagao seja de 6% para alguns e
de 7,5% para Alagoas, Bahia, Minas Gerais e Pard, causando grave desequilibrio em saldo residual
em contrato com vigéncia de até 30 anos.

A mesma critica se faz a escolha do indexador, o IGP-DI, da Fundag¢ao Getulio Vargas, fortemente
influenciado pela variagdo cambial que traz em seu céalculo a média aritmética, ponderada, do
Indice de Precos no Atacado (IPA 60%), Indice de Precos ao Consumidor (IPC 30%) e Indice
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Nacional da Constru¢ao Civil (INCC 10%) — medido por uma institui¢do privada — em vez do
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), muito mais consentdneo com a arrecadacio
estadual, indice oficial do governo federal para medi¢ao de metas inflaciondrias e contratadas com
o FMI, calculado por uma institui¢ao publica altamente reconhecida que é o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Segundo Joao Pedro Casarroto, “a Lei n. 9.496/97, ao estabelecer que
a atualizacdo monetaria do empréstimo se efetivasse por meio da utilizacao do IGP-DI, calculado
pelo IBRE, da FGV, claramente visou a fim privado e beneficiou terceiro”.

E importante ressaltar que a escolha do indexador IGP-DI para a atualizacdo monetéria se deu em
razao de indice menor apresentado em relagao ao IPCA no quadriénio 1994-1998. A defini¢do do
indice foi preocupante para os estudiosos do tema, pois, a época, o cimbio estava sobrevalorizado
e o consumo aquecido — bindrio para inibir o IGP-DI e alargar o IPCA.

A época da assinatura dos contratos, os ganhos para os Estados se apresentaram expressivos,
porque a maior parte da divida, objeto de renegociagdo ao amparo da Lei n. 9.496/97, era
financiada no mercado em condi¢des muito piores que as oferecidas pelo Tesouro Nacional. No
entanto, hoje, se configura situacao de inviabilidade financeira para as contas dos Estados, que
fazem enorme esfor¢o para pagar o equivalente a 13% de suas receitas correntes liquidas, a titulo
de servico da divida renegociada, mas raramente veem seu estoque diminuir.

Em 1999 e 2002, a forte elevagdo do IGP-DI, decorrente da depreciagido da taxa de caAmbio, levou
a um subsidio negativo, ja que o custo dos contratos foi superior a taxa de mercado. Com isso,
Estados e Municipios tiveram seus compromissos significativamente onerados e, com efeito, pode-
se argumentar que a situagao levou a um real desequilibrio financeiro dos contratos.

A falha imperdoavel no texto da Lei n. 9.496/97 ¢é a falta de um instrumento de reequilibrio
econdmico-financeiro para um contrato que se inicia em 1998 e termina a sua primeira etapa em
2028, com possibilidade de extensao por mais dez anos.

Os quadros a seguir demonstram que o Estado de Minas Gerais, apesar de envidar esforgos para
melhor arrecadagdo tributdria, mantém-se limitado para investimento de politicas publicas em
prol da sociedade, devido ao crescimento constante no pagamento de encargos especiais’.

No triénio 2008/2010, a arrecadag¢ao tributaria de Minas Gerais cresceu 17,40%, e, ainda assim,
o confisco de 13% da receita corrente liquida nao foi suficiente para diminuir a sua divida com a
Uniao.

7 Ver quadro despesa realizada para o Balango Geral do Estado — exercicio de 2010, de relatoria do Conselheiro Sebastido Helvecio,
Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais, Processo n. 841.956 — Parecer Prévio das Contas do Governador de Minas Gerais
— Exercicio de 2010.
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Tabela 3

Arrecadagao Tributaria - Minas Gerais -2008/2010

AL ) IPVA meD IRRF Taxas Receita Tributaria
(comPPE)
PERIODO Taxa de Taxade Taxade Taxade Taxade Taxade
Valor | Crescimento | Valor Crescimento | Valor | Crescimento | Valor | Crescimento | Valor | Crescimento | Valor |Crescimento
(Ano Anterior) (Ano Anterior) (Ano Anterior) (Ano Anterior) (Ano Anterior) (Ano Anterior)
2008 (22542000 188 1.838,60 158 1704 353 [138840] 333 110090 178 |21.04040| 193
2009 (2200300 -24 207580 129 1956 148 |1.28560 -14 1.240,70 127 12680070 09
2010 2627220 194 228850 10,2 2592 325  [156460] 217 1.361,10 97 3174550 185
201012008 16,50% 24,50% 52,10% 12,70% 23,60% 17,40%
IPCA 17,00%

Fonte: SCCG/SEF-MG

E interessante ressaltar que, na década, o crescimento acumulado do ICMS, principal fonte da
arrecadacao dos Estados, em Minas Gerais cresceu sempre acima da média nacional, conforme se
visualiza no grafico abaixo.
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Gréfico 1 — Crescimento Real Acumulado do ICMS — Minas Gerais x Brasil

4 NOVO CENARIO E MOVIMENTOS PARA RENEGOCIACAO

O Tribunal de Contas do Estado de Minas Gerais tem manifestado a sua preocupagdo com o tema

desde as primeiras noticias da renegocia¢do da divida do Estado com a Unido. No inicio de 1998,

o Tribunal realizou um estudo intitulado “Radiografia das Finangas e Trajetoria da Divida Publica
do Estado de Minas Gerais: 1988-1996” no qual, em sintese, ficou documentada sua preocupagao

com os termos do contrato. Dois outros estudos realizados pelo Tribunal de Contas da Unido
(Processo TCU n. 011.808/2006-0, relator Ministro Ubiratan Aguiar. Acédrdao n. 1904/2006 TCU)
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e pela Secretaria do Tesouro Nacional (Acérdao n. 315/2007. TCU Plenario 14/03/2007), embora
divergentes, também retratam a magnitude e relevancia do tema.

Em resumo, pode-se inferir que o estudo realizado pelo TCU em 2006, intitulado “Solvabilidade
dos Créditos da Uniao com o Estado de Minas Gerais” (TCU, 2006) conclui, especificamente no
caso de Minas Gerais, que, prevalecendo as condi¢des do contrato, para quitar a divida apds o seu
vencimento em 2028, o Estado teria de desembolsar 38,7% de sua Receita Liquida Real (RLR). A
escolha da situacdo de Minas Gerais para a aludida anélise foi emblematica: em 31/12/2005, o valor
da divida do Estado de Minas Gerais com a Unido era de R$ 43 bilhdes, representando, naquela
época, 11,3% dos haveres da Unido. O Plendrio do TCU, apreensivo com o quadro, considerou
muito alto esse risco de crédito e recomendou, em 2007, a sua inclusao formal no Anexo de Riscos
Fiscais da Lei de Diretrizes Or¢camentarias da Uniéo.

A Secretaria do Tesouro Nacional, para fundamentar a sua resposta a esse grave questionamento,
elaborou nova pega de estudo — Nota Conjunta 80 STN/COAFI/CESEFI/COGEP/CCONT, de
22 de junho de 2007 — na qual concluiu que o nivel de comprometimento para a quitagdo do
endividamento seria de 14,4%, com elevacdo de apenas 1,4 p. p. em relagdo ao vigente, o que,
segundo o seu olhar, ndo incorreria em maior risco para o efetivo pagamento, sugerindo, portanto,
que ndo se devia colocar o Estado como insolvente, razdo pela qual desaconselhava a inclusdo desse
crédito da Unido no Anexo de Riscos Fiscais. Cite-se literalmente a sua manifestagdo: “[...] nossas
atuais proje¢des nao indicam necessidade de constituicdo de provisao para registro do risco de
crédito para esses dois estados, pois o porcentual de comprometimento da RLR nao se distancia
consideravelmente do patamar atual”.

Na verdade, esse estudo indica que, em 2028, apenas seis Estados teriam residuos (SP, MG, RS,
RJ, GO, PI) e que, desses, apenas o Rio Grande do Sul (16,98%) e Minas Gerais (14,4%) teriam
comprometimento maior que o indice atual de 13%. Note-se que o Estado do Piaui escolheu o prazo
de 15 anos para quitacdo do contrato. Uma premissa aventada relacionando RLR com atividade
econOmica e prevendo crescimento em 3,62 a.a., no periodo 2007-2029, o que nao se confirma nos
dias hodiernos. O fato é que o Plenario do TCU acata o documento e o processo ¢ arquivado. No
momento em que redigimos este trabalho, o TCU retoma a questdo e, sob a relatoria do Ministro
Valmir Campelo, nova rodada de avaliagao esta sendo implementada.

Ambos os estudos, dispares entre si, levaram o TCEMG a pesquisar profundamente a questao
por ocasido da elabora¢do do voto do relator do Balango Geral do Estado em 2010 (Processo n.
841.956 — Parecer Prévio das Contas do Governador de Minas Gerais de 2010), constatando-
se que os cenarios elencados ndo se confirmaram na andlise do periodo estudado 1996-2010.
As taxas de crescimento, em termos reais, isto é, descontada a inflacdo, foram diferentes nos
dois estudos; para o TCU o crescimento da RLR é de 3% a.a., enquanto para a STN essa taxa
chegou a 3,62%. Como o crescimento do PIB efetivo do Estado foi de 3,21%, entre 1996 e
2010, pode-se inferir que o estudo do TCU subestimou as receitas futuras — o que dramatiza
ainda mais a solvéncia da divida futura —, enquanto o estudo da STN superestima as mesmas
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receitas, delineando um cendrio que nao sera efetivo e dando um tom suave a essa delicada
questdo.

O estudo do TCEMG apresenta trés cenarios para a evolugdo da divida até 2028 e todos diferentes
dos apresentados pelo TCU e pela STN. Na hipdtese de os parametros macroecondmicos
encontrados no periodo de 1998-2010 persistirem na década 2028-2039, o comprometimento
da RLR, a partir de 2029, sera de 16,86%. Em aritmética simples, a despesa para o pagamento
da divida crescera 29,7% em termos reais sobre o comprometimento atual. Aditam-se a esse
encargo os custos com a divida extralimite (0,39% em 2029) e com a Cemig (1,84% em 2029),
indicando que o comprometimento da RLR seria de 17,52 %, representando, em comparagao
com o efetivo observado no Balan¢o Geral do Estado em 2011(14,19%,) acréscimo de 3,3 p.p.
da RLR. O fundamental dessa questao nao é enfrentado pelos estudos do TCU e da STN: a
corre¢ao monetaria e juros cobrados em total desarmonia com o cendrio econémico atual.
Em 1997, juros e amortizagdes representaram 46,6% da receita corrente liquida. O custo do
refinanciamento pelo mercado superava a casa de 30 % a.a. Hoje, os juros reais brasileiros
estdo em torno de 2,4% a.a. com tendéncia declinante. E utilizar juros do século passado para
o terceiro milénio.

A demonstragdo cabal desse descolamento pode ser visualizada na seguinte tabela:
Tabela 4

Evolugao de indices selecionados

(Em percentual)

Ano IPCA IPCA + 2% IPCA + 4% PCA +6% IGP-DI IGP-DI +6% IGP-DI +7,5% 1GO-DI +9% Selic Juro Real
1997 5,22 7,33 9,43 11,54 7,48 13,93 15,54 17,15 24,79 18,59
1998 1,66 3,69 572 7,75 1,71 7,81 9,34 10,86 28,79 26,69
1999 8,94 11,12 13,30 15,48 19,99 27,19 28,99 30,79 25,59 15,28
2000 5,97 8,09 10,21 12,33 9,80 16,39 18,04 19,68 17,43 10,81
2001 7,67 9,83 11,98 14,13 10,40 17,02 18,68 20,34 17,32 8,96
2002 12,53 14,78 17,03 19,28 26,41 33,99 35,89 37,79 19,17 5,90
2003 9,30 11,49 13,67 15,86 7,67 14,13 15,75 17,36 23,35 12,85
2004 7,60 9,75 11,90 14,06 12,13 18,86 20,54 22,22 16,25 8,03
2005 5,69 7,80 9,92 12,03 1,22 7,29 8,81 10,33 19,05 12,64
2006 3,14 5,20 7,27 9,33 3,79 10,02 11,57 13,13 15,07 11,56
2007 4,46 6,55 8,64 10,72 7,89 14,36 15,98 17,60 11,87 7,10
2008 5,90 8,02 10,14 12,26 9,10 15,65 17,28 18,92 12,48 6,21
2009 4,31 6,40 8,48 10,57 (1,43) 4,48 5,96 7,44 9,92 5,38
2010 591 8,03 10,15 12,26 11,30 17,98 19,65 21,32 9,77 3,65
2011 6,50 8,63 10,76 12,89 5,01 11,31 12,98 14,46 11,62 4,80
Total Acumulado 149,68 236,04 349367,00 498,38 245,70 728,50 922,90 1159,22 1003,02 341,76

Memo:

Acumulado em:

\1997/2006 91,83 133,84 183,96 243,54 154,93 356,55 425,43 503,52 550,86 239,29\

\2007/2011 30,16 43,71 58,36 74,18 35,61 81,47 94,68 108,65 69,47 30,20\

Fonte: Banco Central. Célculo das consultorias.

O pagamento de encargos da divida do Estado de Minas Gerais, no periodo 1997 — 2011, poderia
variar de 149,68% (IPCA puro) a 1.159,22 % (Selic), dependendo da escolha do indexador e taxa
de juros, ficando em 922,9 % com a utilizagdo da combinagao IGP-DI + juros de 7,5 a.a., agravado
pela utilizagdo da Tabela Price e capitalizacao mensal.

A visualizagdo dos componentes dos encargos e respectiva influéncia na geragdo do estoque da
divida, observada na tabela seguinte, é devastadora sob a 6tica do principio federativo. Observa-se
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que, igualmente, indexador e juros determinam o desequilibrio financeiro. Na série de quatorze
anos de vigéncia do contrato, o encargo é maior que a Selic em nove anos, sendo que, apenas no
ultimo biénio 2010-2011, os encargos foram corrigidos em 32,52 p.p. e a Selic em 21,40 p.p. Em
bom portugués, o ente federado contribuiu para a Unido com 50% a mais que a remuneragdo de
mercado para o financiamento dos titulos publicos do governo federal.

Tabela 5

Indexadores e Encargos da Divida

Exercicios de 1998 a 2011 Em %
Deflator Encargos da Divida com a Unido selic
Ano IPCA Implicito do IGP-DI Ry Encarg.os Acumuba
PIB Totais
1998 1,66 1,63 1,70 7,50 9,33 28,79
1999 8,94 6,90 19,98 7,50 28,98 25,59
2000 5,97 6,60 9,81 7,50 18,04 17,45
2001 7,67 10,77 10,40 7,50 18,68 17,32
2002 12,53 10,66 26,41 7,50 35,89 19,16
2003 9,30 14,87 7,67 7,50 15,75 23,33
2004 7,60 12,55 12,14 7,50 20,55 16,24
2005 5,69 4,50 1,22 7,50 8,82 19,04
2006 3,14 7,31 3,79 7,50 11,58 15,08
2007 4,46 6,39 7,89 7,50 15,98 11,85
2008 5,90 11,32 9,10 7,50 17,28 12,48
2009 4,31 5,84 -1,43 7,50 5,96 9,92
2010 5,91 8,23 11,30 7,50 19,65 9,78
2011 6,50 6,97 5,00 7,50 12,87 11,62
Acumulado 137,29 198,67 221,62 175,24 785,23 783,79

Fontes: Ipeadata (acesso em 25/02/2010) ; IBGE e Banco Central do Brasil

Um dado impressionante que exprime a magnitude do impacto da divida do Estado de Minas Gerais
com a Unido ¢ a comparagdo com a totalidade de recursos constitucionais e legais transferidos pela
Unido. No ano de 2010, conforme demonstra o Balango Geral do Estado, os encargos especiais
consumiram R$ 11,90 bilhoes, enquanto o Estado recebeu da Unido, englobando FPE, IRRF, IPI
exportagdo, Fundeb, Cide, FEX, Royalties, o total de R$ 9,273 bilhoes. De outro modo, a divida
liquida per capita de cada mineiro, em 2010, ¢ de R$ 3.087,00, enquanto a transferéncia per capita
da Uniao para cada mineiro é de R$ 473,00.%

Os numeros absolutos do Balan¢o do Estado de Minas Gerais em 2011 retratam esse elevado
custo. Nesse exercicio foram pagos juros e outros encargos no valor de R$ 2.536.856.373,04,
amortizados R$ 1.424.101.452,96, significando que o desembolso com o servi¢o da divida somou
R$ 3.960.957.826,00, correspondendo a 14,19% da RLR e incorporado ao estoque da divida,
resultante de juros ndo pagos e corre¢ao monetaria, o estratosférico valor de R$ 5.874.264.306,19.

8 Minas Gerais ocupa a 25° posigao entre os 27 entes federados, segundo Julio César, Brasilia 2011.
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A andlise da evolugdo da composicio da divida consolidada do Estado de Minas Gerais
comprova o desequilibrio determinado pelos encargos inadequados. O saldo, em 31/12/2011, ¢é
de R$ 77.671.432.931,11(10,85 p.p. maior que em 2010), sendo a divida contratual interna de R$
65.614.058.282,36 (6,85 p.p. maior que em 2010) apesar do comprometimento de 13% da RLR.
Ao longo do periodo, para pagamento, amortizagdo e encargos, a divida contratual do Estado
continuou crescendo no periodo que vai de 1998 a 2011. O valor corrente de R$ 18,651 bilhoes
em 31/12/1998 que, corrigido pelo IGP-DI, seria de R$ 58,980 bilhdes em 31/12/2011 — é, nesta

ultima data, de R$ 69,230 bilhdes, com uma variagao real de +17,38 p.p., ou seja, um acréscimo
anual de 1,24 p.p.

Nao se aborda neste trabalho a questdo da divida do Estado com a Cemig, que sera objeto de outra
publicagao dos autores, mas deve-se destacar que ela tem origem na divida da Unido com a Cemig,
a chamada Conta de Resultados a Compensar (CRC), assumida pelo Estado em 1995, cujos custos
historicos se mostram mais onerosos que os praticados no contrato decorrente da Lei n. 9.496/97. A
divida com a Cemig é extremamente relevante, recebendo recomendagao do Plenario do TCEMG,
por ocasido da Delibera¢ao do Balan¢o Geral do Estado em 2010, para a sua renegociagao. Em

31/12/2011, tal divida representava 8,06% das dividas contratuais do Estado, importando em R$
5.580.194.526,40.

A justificativa para a renegociacao dos encargos da divida esta fundamentada no grafico a seguir,
que demonstra a trajetéria declinante dos juros reais no Brasil ao longo de todo o terceiro milénio,
determinando, inclusive, alteragdes na remuneracao da poupanga pelo governo federal.

25

% annual
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360-day market rate discounted by the IPCA expected for the next 12 months

Fonte: BACEN | Grafico 2 — Juros Reais no Brasil
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Forma-se assim o tripé essencial para a renegociagio — Renegociagio (JA) — das dividas dos
Estados, decorrentes da Lein. 9.496/97: troca de indexador, juros reais do cendrio atual e diminuigao
do indice de comprometimento da RLR.

Para alicercar com objetividade tal demonstra¢ao, podemos recorrer a decisaio do Comité de
Politica Monetaria (Copom) do Banco Central que, em reunidao datada de 10/10/2012, decidiu
por novo patamar historico para os juros basicos da economia brasileira, ou seja, fixou a Selic em
7,25% a.a. Infere-se, portanto, que a taxa real de juros no Brasil para os proximos 12 meses sera de
1,7 % a.a., menor que a da China (3,9% a.a.) e maior que a da Russia (1,5 % a.a.). Neste mesmo més
de outubro, a previsao do custo da divida do Estado de Minas Gerais para os proximos 12 meses
sera de IGP-DI (8,17% a.a), acrescida de juros de 7,5% a.a., totalizando, com os encargos, um custo
anual de 16,28 %. Pereira (2009) intitula a nossa federagdo de hemiplégica e, em razao disso, de
exercer uma semidemocracia. A sangria do Tesouro Estadual com o exorbitante custo de sua divida
certamente levara a federagdo a ser anémica e fragilizada.

Nessa esteira, é de se louvar o movimento pioneiro da Assembleia Legislativa de Minas Gerais
que, acorde com o trabalho do TCEMG, instalou, em 13/02/2012, a Comissdo Especial para
tratar do tema, dando voz ao movimento e conclamando suas congéneres, a Uniao Nacional de
Legislativos e Legisladores Estaduais (Unale) e o Colegiado dos Presidentes das Assembleias
Legislativas do Brasil, que registraram trés documentos oficiais, aprovados e assinados
coletivamente: a Carta de Goiania, em junho de 2011, durante o 14° Encontro do Colegiado
de Presidentes das Assembleias Legislativas Brasileiras, a Carta de Minas Gerais, durante a
reunido das Assembleias da regido sudeste, e a Carta de Natal, que se consolidou como o
documento final da mobilizacao.

Também com a participagdo de entidades civis, como a Ordem dos Advogados do Brasil, o
Presidente da OAB criou em 11/09/2012 a Comissdo Especial para andlise dos aspectos juridicos
da Lei n. 9.496/97 —, Febrafite, Nucleo de Auditoria Cidada da Divida, Sindicato dos Economistas
de Minas Gerais, Instituto Rui Barbosa, Atricon, Associagdes Municipalistas, enfim, numa parceria
da sociedade civil com o Poder Legislativo, trilha-se um caminho de sensibiliza¢ao para solucionar
essa questdo que agride a federagdo e inibe o desenvolvimento regional com a imobilizagdao de
recursos que deveriam financiar o atendimento de politicas pablicas voltadas para o cidadao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Acalentados pela histdria da cidadania no mundo, sempre embasada na cidadania fiscal — o
embrido do Parlamento com a Revolta dos Bardes na Inglaterra do século XIII com a assinatura da
Magna Carta em 1215, a Revolugdo Gloriosa do século XVII ou, ainda, as Revolu¢des Francesa e
Americana do século XVIII —, mas, sobretudo, inspirados pelos ideais libertarios dos inconfidentes,
renovamos o encantamento pela possibilidade de remover de nossa legislagdo o custo da divida
dos Estados que, ao exaurir as finangas estaduais, fere de morte o principio federativo da nossa
Republica.
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Restabelecer a justica da Lei n. 9.496/97 é o caminho para a eliminagdo de arranjos injustos,
que trazem sofrimento as pessoas, e é fazer hoje aquilo que Adam Smith, Condorcet ou Mary
Wollstonecraft fizeram em sua época.

“Sobre isto, podem ser gerados acordos através da discussao publica, apesar da continua divergéncia
de opinides sobre outros assuntos”, como nos ensina Amartya Sen (2011), ou, ainda, simplesmente
fazer valer a maxima da legistica: a lei deve ser justa.
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Abstract: This article aims to draw a trajectory of subnational debt,
analyzing their origin remote and recent, until the Law 9.496/97, pointing
out its failures / injustice, and, from the concern of Minas Gerais Court of
Audits, praise the emergence of movements of the Legislature partnership
with civil society, raising awareness of the settlement of the indebtedness of
subnational governments in Brazil that attacks the federation and inhibits
the development mobilizing resources that would finance the attendance
of public policies for the citizen.
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