DIVIDA PUBLICA

O saneamento das finangas publicas desperta polémica em qualquer auditorio,
tanto pela complexidade dos seus numeros quanto pela diversidade de
formas que podem ser adotadas para realizd-lo, mas um consenso existe: nao
hd outro caminho para o Estado sem um drdstico ajuste de suas contas
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y Poder Executivo enca-
& . minhou a Assembléia
¢ - Legislativa pedido de
.  autorizacgdo para que
o Estado possa contratar com a
Unido empréstimono valor de R$ 9
bilhoes, destinado ao
refinanciamento da divida publica
estadual, em especial da divida
mobilidria.

que deixa de ser a taxa média dié-
ria de juros do mercado financeiro
e passa a ser o IGP-DI. Adicional-
mente, proporciona um impulso no
processo de privatizacdo, permi-
tindo simultaneamente um abati-
mento no estoque da divida, pelo
pagamento de 20%.

Atualmente, a divida mobi-lidria
interna do Estado é composta de
Letras Financeiras do
Tesouro Estadual, que
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pagam a média das ta-
xas de juros praticadas
diariamente no merca-
do financeiro. Como a
ténica da politica eco-
ndémica e monetdria do

Esse refinanciamento ensejaria
ao Estado refinanciar com 30 anos
de prazo 80% do estoque da divida,
com jpros de 6% ao ano e correcdo
pelo Indice Geral de Precos — Dis-
ponibilidade Interna, da Funda-
¢ao Getalio Vargas. Os demais 20%
seriam pagos pela entrega por par-
te do Estado a4 Unido de ativos
equivalentes, compreendendo o
Credireal, o Bemge, a Ceasa e a
Casemg, que seriam privatizados
pelo BNDES de comum acordo com
o Estado.

Essa renegociacdo representa
um grande avango no saneamento
das finangas ptblicas por que, além
dereduzir o estoque da divida, man-
tém o controle de seu crescimento
emrazaodamudanga doindexador,

governo federal, tanto
do Plano Real como de
outros planos anteriores, tem sido
uma taxa de juros real bastante
elevada, e como o Tesouro estadual

vem rolando a divida em um nivel
de 100%, o estoque dessa divida
sofre um crescimento vegetativo
acima dos niveis da inflagdo, ou
seja, a divida mobilidria cresce
mesmo sem a realizacdo de novas
operacoes de crédito, apenas em
funcéo do elevado nivel das taxas
de juros, que eram agregados ao
principal.

A fixacdo da taxa de juros em
um nivel razodvel, de 6% ao ano, e
oinicio de uma efetiva amortizacéo
permitirdo, ao longo do tempo, o
equacionamento dessa modalida-
de de endividamento.

O refinanciamento da divida
mobilidria, se por um lado
equaciona para o Estado o seu
maior problema de endivi-damento,
estd longe de resolver em definitivo
a crise financeira que Minas Ge-
rais ora vive, a exemplo da maioria

QUADRO |
ESTADO DE MINAS GERAIS
Servigo da Divida Liquido X Receita Corrente Liquida

Ano Servico Rec. Corrente (A)/(B)
Liquido (A) Liquida (B) %
1991 439.085 5.003.076 8,78
1992 370.134 4.704.239 7,87
1993 124.207 4.425.006 2,81
1994 80.713 4.977.913 1,61
1995 13.416 5.747.989 0,23

Fonte: Balangos do Estado
Valores a pregos de oult/96 — IGP-DI/FGV
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dos Estados da Federacdo. Se o
impacto do servico da divida
mobilidria é grande em termos or-
camentadrios, a repercussao finan-
ceira é minima, j4 que essa modali-
dade de endividamento vem sendo
integralmente rolada.
Observando-se os tltimos cinco
anos, constata-se que o diferencial
entre emissdo e resgate de titulos
da divida mobilidria, que repre-
senta o servico da divida liquido, é
inexpressivo comparativamente as
receitas correntes liquidas, como
se pode ver no Quadro | a seguir:
Apenas a titulo de exercicio,
pressupondo-se que em 1997 o Es-
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tado repetisse a sua performance
fiscal, e as Receitas Correntes
Liquidas fossem idénticas as de
1996, o valor liquido do refi-
nanciamento seria de R$ 7 bilhoes,
apés deduzidos os 20% correspon-
dentes a entrega de patriménio
estadual. Nessa situacio, o servi-
¢o da divida refinanciada nas con-
dicoes especificadas seria de
cerca de R$ 480 milhoes, o que
corresponderia a 10% das receitas
correntes liquidas.

Dai, aimporténcia de se exami-
nar todo o contexto, ja que a divida
existe, é reconhecida e deve ser
paga, e a solucéo, se néo é a ideal,

QUADRO I
ESTADO DE MINAS GERAIS

é a melhor. Ressalte-se que, pelo
esquema proposto, o governo fede-
ral subsidia parte considerdvel do
custo financeiro da operacéo, jd que
captara recursos a custo de merca-
do e os repassard ao Estado por
IGP-DI mais 6% ao ano.

O importante é que os acordos
sejam cumpridos, Nos tiltimos anos,
o governo federal ja proporcionou
aos Estados diversas oportunida-
des de se equacionarem financeira
e economicamente, a saber:

—em 1987, através da Lei Fede-
ral n? 7.614, o governo federal pro-
porcionou a Estados e municipios
“financiar o servico da divida inter-

Demonstrativo do Resultado Operacional — Administragdo Direta

Ano Receita Corrente Despesa Corrente
Percentual Liquida (A) Liquida (B)
1985 4.486.540 3.594.044
1986 5.127.986 4.257.133
1987 4.562.935 4.553.224
1988 4.415.606 3.863.345
1989 4.359.761 4.602.417
1990 5.251.271 4.744.027
1991 5.003.976 4.692.153
1992 4.704.239 4.529.445
1993 4.425.006 4.556.541
1994 4,977.913 5.129.655
1995 5.747.989 7.046.513

FONTE: Balangos Gerais do Estado

* Valores inflacionados pelas variagdes do IGP-DI/FGV — Ago/94 = 100
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(Valores em R$ 1.000,00 de outubro de 1996)*

Resultado Operacional

(A)-(B)=(C) (C)/(A)
892.496 19,9
870.852 17,0
9.711 0,2
552.261 12,5
-246.656 -5,6
507.244 9,7
311.822 6,2
174.794 3,7
-131.535 -3,0
-151.742 -3,0
-1.298.514 -22,6



na contratada até 30 de abril de
1987 e a suprir recursos para aten-
der, total ou parcialmente, aos
déficits correntes de exercicios an-
teriores, inclusive o de 19877, com
recursos do Tesouro Nacional,

—em 1989, a Lei Federaln®7.976
permitiu que os Estados e munici-
pios refinanciassem em prazo de
20 anos, com 5 anos de caréncia,
“as dividas para com o Tesouro
Nacional decorrentes do servigo da
divida externa, bem como aquelas
oriundas de operagoes de antecipa-
¢do de receita orcamentéaria reali-
zadas com o Banco do Brasil e com
bancos estaduais oficiais”;

— Em 1993, a Lei Federal n®
8.727 deu aos Estados e municipi-
os nova oportunidade de se acerta-
rem, “refinanciando todos os com-
promissos destes e de suas
autarquias e fundagoes para quais-
quer institui¢bes federais, nova-
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mente com 20 anos de prazo, e com
equalizacao da taxa de juros”;

— em 1994, a Uniao concluiu
negociacao com os bancos interna-
cionais credores de Estados e mu-
nicipios, pela qual o “governo fede-
ral assumia a divida destes para
com a banca externa, com a condi-
¢do de que a divida seria
refinanciada em condicoes de cus-
tos e prazos bastante mais favo-
raveis”.

Mesmo com tudo isso, a situa-
¢éo chegou ao ponto de dificuldade
que ora vive o Estado de Minas
Gerais, o qual néo difere das de-
mais unidades da Federacao. Por
1880, é importante que se reconhe-
ca a gravidade da crise e se adotem
as medidas, ainda que duras, que
se fizerem necessdrias.

A crise é institucional e tem ori-
gem no descompasso entre receitas
e despesas, estas sempre maiores

que aquelas nos ultimos tempos,
descompasso esse que era masca-
rado pelas altas taxas de inflacao e
que a estabilidade propiciada pelo
Plano Real externou.

O déficit existe praticamente em
todos os niveis de execucdo, como
se pode constatar pelo exame dos
quadros a seguir, que detalham a
performance fiscal do Estado nos
tempos recentes.

O Quadro II (ver p. 37) demons-
tra o resultado corrente do periodo
1985/95, ou seja, o diferencial en-
tre o que o Estado arrecada, exceto
receitas de capital, e o que gasta,
inclusive juros, exceto amortiza-
¢oes da divida e investimentos.

Os dados apontam uma tendén-
cia de crescimento do déficit cor-
rente. Observa-se que os ultimos
resultados positivos ocorreram em
anos em que a inflacdo ainda era
alta (1990 a 1992), e os custos podi-
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am ser contidos simplesmente néo
se corrigindo salarios de acordo com
a elevacao dos pregos ou se atra-
sando compromissos financeiros,
além de se gerar recursos adicio-
nais pela aplicacdo de disponibili-
dades de caixa em mercado finan-
ceiro. J4 em 1995, com o efeito
pleno do Plano Real sobre as contas
publicas, o déficit se desnuda e sal-
ta para 22,6% das receitas cor-
rentes.

A situacdo de déficit corrente
significa que a mdquina do Estado
nao gera recursos suficientes para
sua auto-sustentacao em termos
de custeio, ou seja, toda a arrecada-
¢éo é direcionada para pagamento
de pessoal e de despesas de manu-
tencdo, com investimento zero, e
mesmo assim ainda faltam recur-
sos. Dai, pode-se concluir que as
operacoes de crédito e outras recei-
tasde capital témsidodirecionadas
também para pagamento de despe-
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sas correntes.

Teoricamente, o ideal é que o
resultado corrente seja suficiente
para financiar os investimentos,
servindo ainda a divida, caso essa
exista. Entretanto, o que se pode
observar é que os superavits cor-
rentes ou nédo existem ou sdo insu-
ficientes até mesmo para atender
ao servico da divida.

O comportamento das receitas
tem acompanhado e até mesmo
superado o desenvolvimento eco-
némico do Estado, conforme se pode
aferir pelo grifico (p. 37) que de-
monstra a evolugdo da principal
receita do Estado, o ICMS, compa-
rativamente ao PIB estadual.

Nao se pode dizer o mesmo em
relacdo as despesas: enquanto as
receitas tiveram um crescimento
real de 28,1% no periodo, as despe-
sas correntes aumentaram 96,1%,
conforme se pode observar no Qua-
dro II.

QUADRO Il
ESTADO DE MINAS GERAIS

O Quadro III (ver p. 38) detalha
a execucao das receitas e despesas
de capital no periodo examinado.
Nao havendo superdvit corrente,
ou sendo o resultado operacional
equilibrado, os gastos de capital
seriam financiados por emprésti-
mos. Entretanto, néo é o que vem
ocorrendo, pois, via de regra, as
despesas de capital excedem as re-
ceitas.

Desde 1990, a execugédo orga-
mentédria estadual vem apresen-
tando déficit nas contas de capital,
sendo que, especificamente nesse
exercicio, oexcessochegoua 178,7%
,ou seja, aplicou-se em despesas de
capital quase trés vezes a receita
de capital. Assim, adicionalmente
ao déficit corrente, as financas do
Estado vém apresentando também
déficit de capital.

Para melhor aferigédo dos resul-
tados das contas piublicas, é reco-
mendédvel que sejam excluidos os

Demonstrativo do Resultado das Contas de Capital

Administracao Direta

(Valores em R$ 1.000,00 de outubro de 1996)*

Ano Receita Despesa Déficit ou Percentual
de CapitalL (A) de Capital (B) Superavit (A)-(B)=(C) (C)/(A)
1986 930.700 2.090.096 -1.159.396 -124,6
1987 3.852.859 3.020.684 832.175 21,6
1988 3.278.814 3.250.487 28.327 0,9
1989 3.609.996 3.384.540 225.456 6,2
1990 1.031.829 2.875.605 -1.843.776 -178,7
1991 1.334.615 1.621.358 -286.743 -21,5
1992 2.348.472 2.513.045 -164.573 -7
1993 1.587.982 2.223.616 -635.634 -40
1994 2.085.692 2.783.888 -698.196 -33,5
1995 1.580.003 1.889.918 -309.915 -19,6

FONTE: Balangos Gerais do Estado.

* Valores inflacionados pelas variagées do IGP-DI/FGV — Ago/94 = 100
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QUADRO IV
ESTADO DE MINAS GERAIS
Demonstrativo do Resultado Primario
Administragdo Direta

(Valores em RS 1.000,00 de outubro de 1996)*

Receita Total

Despesa Total

Ano Exceto de Operagoes Exceto Servico
DE CREDITO (A) DA DIVIDA (B)
1985 5.455.647 5.729.995
1986 6.219.208 6.391.739
1987 5.780.354 7.172.764
1988 7.419.820 6.990.482
1989 8.124.002 8.013.123
1990 7.051.285 8.225.936
1991 7.236.162 6.393.555
1892 7.453.882 6.783.682
1993 6.227.496 6.408.750
1994 7.660.599 8.088.728
1995 7.763.181 8.934.499

FONTE: Balangos Gerais do Estado

* Valores inflacionados pelas variagbes do IGP-DI/FGV - Ago/94 = 100

efeitos decorrentes do
endividamento. Para esse fim, apu-
ra-se o resultado primério, que con-
siste na diferenca entre receitas
préprias e as despesas totais, exceto
aquelas relativas ao servico da di-
vida publica. Ou seja, expurgam-se
todas as operacoes ativas e passi-
vas relacionadas com o
endividamento do Estado.

O Quadro IV (p. 38) mostra os
resultados primadrios alcancados
pelo Estado no periodo em referén-
cia. Pode-se constatar a existéncia
de trés situacdes de déficit prima-
rio nitidamente decorrentes de
transicoes de governo, ou por efeito
de planos econémicos: 1987 — pri-
meiro ano de novo governo e efeitos
do Plano Cruzado II; 1990 —dltimo
ano de governo e efeitos do Plano
Collor; e 1995 - primeiro ano de
novo governo e efeitos plenos do
Plano Real.

A anilise dos resultados prima-
rios obtidos no periodo 1985/95 con-

firma as consideracoes anteriores,
atinentes ao descontrole dos gas-
tos correntes e de capital do Esta-
do, acentuadonos altimos trés anos,
especialmente em 1995, Essa situ-
acdo se mostra mais grave quando
se observa que essesresultados nao
sdoimpactados pelos efeitos da ges-
tdo da divida piblica e, sim, pelo
descom-passo havido entre recei-
tas préprias e gastos operacionais.
Os excessos de gastos com pessoal
e outros custeios impediram a ge-
racéo de um fluxo de poupanca nas
contas correntes do Estado, que
financiariam os investimentos re-
alizados, mas, ainda sim, investiu-
se pesadamente, numa fase em que
se esgotaram as fontes alternati-
vas de financiamento, o que levou o
Tesouro estadual a se financiar
atravésdoinadimplemento de suas
obrigacgdes e através de operacgoes
de crédito por antecipacéao de recei-
ta orcamentdria. Essas, por sua
vez, agravam o problema em lugar

Resultado Primério
(A)-(B)=(C)

-272.348
-172.531
-1.392.409
429.337
110.878
-1.174.111
842.607
670.200
-181.254
-428.129
-1.171.318

de solucioné-lo, pois o elevado custo
das taxas de juros e o curto prazo do
financiamento néo viabilizam ne-
nhuma solucéo.

De tudo isso, podemos concluir
que nio hd caminho que néo o do
ajuste. Ndo se sobrevive se as despe-
sas superam as receitas, e o cami-
nho do aumento da carga tributaria
ja chegou ao ponto de satu-
racao.

A alternativa que se apresenta é
um down-sizing do setor piublico,
retomando o Estado o caminho de
suas fungdes precipuas, repassando
ainiciativa privada aquelas ativida-
des que nao sdo de sua competéncia
e restringindo-se a retribuir a socie-
dade a contribuicéo que ela recolhe
em tributos, em forma de seguranca
publica, educacio, satide, saneamen-
to basico, ete., sem querer dizer que
esse “ete.” signifique novamente tudo
aquilo que o Estado se propés fazer,
sem que lhe seja nem de direito nem
de obrigacao.
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