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1 INTRODUCAO

1.1 - Abordagem do contexto econémico e fiscal recente do Estado

O panorama de fragilidade da atividade econ6mica apresentado no ano de 2020 foi sem precedentes
na histdria recente mundial. A pandemia da COVID-19 se sobrepds a qualquer planejamento, obrigando os
gestores de todas as instancias a redefinirem objetivos e a¢des, num esforco coletivo para manter em
funcionamento o atendimento aos servicos basicos e essenciais da sociedade.

Os impactos negativos da crise econdmica internacional ocasionaram severa retragcdo do Produto
Interno Bruto (PIB) nas esferas internas, sobretudo aos entes subnacionais, arrefecendo o desempenho da
receita auferida pelo Estado, tanto na sua capacidade de arrecadacdo prépria, quanto no recebimento do

montante adequado de transferéncias constitucionais obrigatdrias.

Grafico 1 - Evolugao das receitas, despesas e resultado fiscal de Minas Gerais e taxa de crescimento real
do PIB (%) - Minas Gerais e Brasil - 2014-2020
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Fonte: Fundagdo Jodo Pinheiro e Estado de Minas Gerais
Elaboragdo: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica

Conforme demonstra o Grafico 1, a queda de -3,9% na variagdo real do PIB mineiro, observada em
2020, foi a segunda mais intensa da ultima década e dos resultados anuais da série histérica das Contas

Trimestrais de Minas Gerais, de acordo com as medi¢des da Fundagao Jodo Pinheiro. Apenas em 2015, no
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auge da crise do triénio 2014-2016, o recuo da atividade econdmica (-4,3%) foi mais robusto no Estado. No
Brasil, a retracdo real de 4,1% foi a maior ja registrada para o fechamento de um ano, segundo estatisticas
iniciadas em 1996 pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o que demonstra a gravidade da
situacdo econdmica atual.

Diferentemente de 2015, quando a crise econdmica no Estado atingiu de maneira mais aguda a
atividade industrial, comparativamente ao setor de servicos, a queda do nivel de atividade produtiva em 2020
afetou de maneira mais substancial as atividades tercidrias e, particularmente, aquelas que dependem do
deslocamento e da movimentagao das pessoas.

O exercicio de 2020 iniciou-se com uma expectativa bem sensivel na seara fiscal para o Estado de
Minas, com a san¢do de uma Lei Orcamentdaria Anual (LOA) apurando um déficit da ordem de RS 13,29 bilhdes,
que representava uma piora de 54% em relagdo ao apurado no encerramento das contas do exercicio anterior.

A situacdo foi agravada logo nos primeiros meses do exercicio, com a apari¢cdo da pandemia mundial
do novo coronavirus e a necessaria ado¢do de medidas para frear a disseminagdo do virus, que impactaram
fortemente na economia mundial.

Para enfrentar os desafios da pandemia — desde o inicio da percepcdo da nocividade da crise, que
contou como marco o reconhecimento do estado de calamidade publica, por meio do Decreto n2 47.891, de
20 de margo de 2020 — o Estado vem adotando varias medidas emergenciais no ambito econ6mico e social.
Em 17/07/2020, a Assembleia Legislativa de Minas Gerais (ALMG) prorrogou o estado de calamidade publica
a pedido do Governo, por meio da Resolugdo n2 5.554/2020, estendendo a duragdo por todo o exercicio de
2020.

Nesse sentido, a grave situagdo financeira e fiscal experimentada pelo Estado de Minas Gerais ndo
pode ser minimizada. Apesar do crescimento observado do lado da receita estadual, ocasionado
principalmente pelas transferéncias realizadas pelo governo federal e pela receita extraordinaria advinda de
acordo com a Vale S.A., o aumento das despesas extras para contornar a crise ocasionada pela pandemia
exacerbou o desequilibrio das contas publicas. A receita total do Estado foi de RS 104,25 bilhdes e a despesa
foi de RS 107,10 bilhdes, o que resultou no déficit de RS 2,85 bilhdes.

Recentemente, ante a permanéncia da crise decorrente da pandemia de COVID-19, o estado de
calamidade publica foi prorrogado até 31 de dezembro de 2021 por meio do Decreto n°® 48.205, de 15 de junho
de 2021.

No ambito interno, apesar do cendrio adverso, a Secretaria de Estado de Fazenda (SEF) conquistou
avancos relevantes em diferentes frentes de trabalho. Os resultados alcangados deixaram um legado
importante para o Estado, uma vez que avangaram na busca pela sustentabilidade fiscal, pela melhoria do

ambiente de negdcios, pela simplificagao tributaria e pela ampliacdo da devida transparéncia.
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Em decorréncia das a¢Oes estratégicas desenvolvidas pela SEF em 2019 e que tiveram continuidade
em 2020, foi possivel ao Governo Estadual garantir a previsibilidade de pagamento dos salarios dos servidores
do Poder Executivo, a despeito de ainda persistir o parcelamento. Cabe destacar, porém, que, recentemente,
em julho de 2021, o governo anunciou, apesar da crise econdmico-fiscal enfrentada por Minas Gerais, o fim
do parcelamento dos saldrios dos servidores estaduais, que perdurava desde 2016.

No mesmo sentido, foi possivel ainda honrar o pagamento das parcelas do Acordo assinado com a
Associa¢do Mineira de Municipios (AMM), garantindo a previsibilidade da entrada desses recursos nos cofres
publicos das prefeituras, bem como promover a quitacdo de aproximadamente RS 11,8 bilhdes de Restos a
Pagar.

Pelo lado da despesa, ja no inicio de fevereiro de 2020, o governo trabalhou na revisao de seus gastos
previstos em custeio e capital de todos os érgdos e entidades do orcamento fiscal, aplicando um
contingenciamento de RS 1,33 bilhdo sobre as despesas de custeio e capital previstas na Lei Or¢camentdria,
preservando, no entanto, um patamar exequivel de politicas publicas, com o objetivo de ndo prejudicar
nenhum servico prestado.

Com o advento da pandemia e o cendrio de incertezas quanto aos impactos na expectativa de
arrecadacdo, o Estado langou o Plano de Contingenciamento de Gastos do Poder Executivo (Decreto n2
47.904/2020), que trouxe um novo e significativo aperto orcamentdrio para todos os érgios e entidades,
resguardando apenas as unidades de salde, diretamente envolvidas no combate a pandemia.

O referido decreto elencou uma série de medidas que envolvem desde a vedacdo da execucdo a
definicdo de tetos de gastos de um rol de despesas, com vistas a promover um contingenciamento adicional
da ordem de RS 2,52 bilhdes nas despesas de custeio e capital que, somado ao estabelecido no Decreto de
Programacdo Orcamentdria, resultou em contingenciamento total de RS 3,85 bilhdes em rela¢do ao valor
publicado inicialmente na LOA 2020.

A despeito de todas as restricdes orcamentdrias impostas pelo contexto de crise fiscal, o governo
conseguiu ainda redirecionar recursos para o enfrentamento da pandemia, destacando-se a criacdo do
Programa de Enfrentamento dos Efeitos da Pandemia de Covid-19 (Lei n° 23.632, de 02 de abril de 2020), no
qual foram aplicados RS 564,8 milhdes em a¢des que envolveram érgdos do setor salde, seguranca publica e
assisténcia social.

No ambito do endividamento publico, a SEF viabilizou a aplicagdo dos efeitos da Lei Complementar n2
173/2020%, a partir da celebracdo de termos aditivos aos contratos firmados junto a Caixa e ao BNDES. Nesse
sentido, operacionalizou-se a suspensdo dos pagamentos dos contratos até dezembro de 2020, o que

possibilitou um félego adicional as finangas estaduais na ordem de RS 80 milhdes.

1 A Lei Complementar n? 173/2020 instituiu o Programa Federativo de Enfrentamento ao Coronavirus, que possibilitou a
suspensdo de pagamentos do servigo da divida para o exercicio de 2020.
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Além disso, com base em liminares concedidas pelo Supremo Tribunal Federal no biénio 2018-2019,
Minas Gerais deixou de honrar seus compromissos relacionados a divida com a Unido, bem como os relativos
a operacgdes de crédito firmadas junto a terceiros e assumidas pela Unido na condi¢do de garantidora dessas
operacdes. Na auséncia de pagamentos, o passivo junto a Unido cresceu substancialmente, chegando a RS
22,5 bilhdes em dezembro de 2020, dos quais RS 15,8 bilhdes referentes aos contratos administrados pela
STN e RS6,7 bilhdes, a contratos garantidos pela Unido.

Cumpre destacar, ainda, o relevante avanco obtido no exercicio com a aprovacdao da Reforma da
Previdéncia, conquista essencial na busca pela maior sustentabilidade das aposentadorias dos servidores
publicos e das pensdes.

Assim, resta evidente que os dois Ultimos anos apresentaram melhorias e aprimoramentos na gestao
fiscal de Minas Gerais, potencializando a sua eficiéncia como provedor de politicas publicas. Contudo, para o
alcance do equilibrio e sustentabilidade fiscal, o Executivo fica na expectativa da autorizacdo do Poder
Legislativo para adesdo ao Regime de Recuperacdo Fiscal (RRF) proposto pela Unido, situacdo aguardada ante
as flexibilizagOes e altera¢Oes trazidas no escopo da Lei Complementar n2 178, sancionada em 2021.

A referida Lei Complementar promoveu alteragées no RRF, oferecendo solugdo para os estados em
grave situacdo fiscal e garantindo alivio financeiro de curto prazo. O tempo de vigéncia do programa foi
ampliado para 9 anos, com refinanciamento das dividas, englobando os montantes suspensos por forca de
decisbes judiciais, uma vez que, com o passar do tempo, a quitacdo dos valores suspensos pelas liminares

tornou-se demasiadamente onerosa.
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2 ENDIVIDAMENTO PUBLICO ESTADUAL

O endividamento publico é normalmente percebido negativamente pela sociedade. Todavia, se
devidamente administrado, tem uma relevante funcdo na atuacdo governamental, possibilitando garantir
niveis equilibrados de investimentos e servicos prestados a sociedade, propiciando maior equidade entre as
geragoes (SILVA & CARVALHO, 2009).

Como as receitas e as despesas de um ente federado passam por ciclos e choques recorrentes, o
endividamento publico permite minimizar os impactos de tais choques na gerac¢do atual, que caso contrdrio,
arcaria com aumento inesperado de impostos ou com cortes exacerbados de gastos, impactando a prestacao
de servicos a sociedade (SILVA & CARVALHO, 2009).

Além disso, o endividamento publico viabiliza o atendimento as despesas extraordindrias, como
aquelas relativas a calamidades publicas e desastres naturais, bem como possibilita financiar
tempestivamente grandes projetos de infraestrutura com horizonte de retorno no médio e no longo prazo
(SILVA & CARVALHO, 2009).

Nesse contexto, o endividamento publico deve ser sustentavel, devidamente gerenciado, de modo a
permitir que o ente federado consiga amortizar o saldo devedor sem comprometer demasiadamente o
orcamento publico e reduzir o estoque da divida publica ao longo do tempo.

Assegurar a sustentabilidade do endividamento publico é condicdo fundamental para mitigar entraves
a manutencdo da mdaquina publica e para garantir a continuidade do fornecimento de servicos aos cidadaos.
Ademais, a sustentabilidade do endividamento publico contribui para a melhoria da credibilidade do ente no
mercado de crédito, possibilitando, assim, negociar condicdes mais vantajosas para o Estado no ambito dos
processos de renegociacdo/reestruturacdo de dividas, haja vista que “{...) suas condi¢des de financiamento
estdo intimamente relacionadas a sua credibilidade, a sua capacidade de pagamento e a qualidade de gestdo

da divida” (SILVA & CARVALHO, 2009, p.17).

2.1 - Composigao da carteira de contratos

Em dezembro de 2020, o estoque da divida do Estado de Minas Gerais traz em sua composi¢cdo uma
carteira de 52 contratos, dos quais 13 referem-se a divida externa e 39 a interna, incluidos os processos de
parcelamento de débitos previdenciarios e de demais contribuicdes sociais.

A Tabela 1 apresenta a composi¢do da carteira de contratos da divida publica estadual por credor.
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Tabela 1 - Distribuigdo dos contratos da divida publica fundada por credor- dezembro/2020

Carteira de Contratos Numero de Contratos

DIVIDA INTERNA 39
Unido Federal 27
Banco do Brasil 2
BNDES 4

Caixa Econdmica Federal 3
BNB 1

UEMG 1

Divida Previdencidria — IPSM 1
DiVIDA EXTERNA 13
BIRD 5

Credit Suisse Nassau A.G. 1
AFD 1

BID 6

TOTAL DE CONTRATOS 52

Fonte: Portal da Divida Publica Estadual

Os contratos que compdem a carteira estdo relacionados na Tabela 2, que especifica suas finalidades,

credores, valores contratados, datas de assinatura e de liquidacao:

Tabela 2 — Relagao dos contratos da divida publica e finalidades

DETER [ Data de
Assinatura  Liquidagdo

Contrato Finalidade da Contratagao Credor Valor Contratado

Financiar atividades e projetos do PPAG nas
PDMG areas de: | —modernizagdo da gestao; Il —
infraestrutura; Ill — infraestrutura rodoviaria

Banco do usD

Brasil 1.771.506.909,00 26/12/2012 20/12/2032

Expansdo e manutengdo da malha rodovidriado  Banco do

PROIR Estado Brasil USD 673.642.610,14 24/07/2013 25/07/2033
Financiar atividades e projetos nas areas de
PEF Il resultados definidas no PMDI BNDES RS 267.700.000,00 29/06/2010 15/07/2031
Financiar atividades e projetos, em especial as
acoes do PPAG em: | - educagdo e juventude; Il -
PDI-I BNDES RS 247.000.000,00 03/07/2012 15/07/2023

infraestrutura aeroportuaria; Il - mobilidade
urbana; IV — seguranca.

Financiar atividades e projetos do Estado, em
PDI-II especial as agbes definidas no Plano Plurianual BNDES RS 469.773.000,00 11/12/2012 15/12/2023
de Agdo Governamental - PPAG

18
TESOURO



Proinveste

DMLP

Prodetur-NE Il

PAC Prevengao
BETIM

PAC Prevengao
MURIAE

PAC Prevengao
CONTAGEM

Lei Federal n?
9.496/1997

PCPR

DPL

BIRD 7547 22 Prog.
Parceria Desenv.MG

BIRD 7871 22
Proj.Parc.Desenv.MG
(Adic.)

Reestruturagdao CRC

Reestruturagdo CRC

Reestruturagdo CRC

Proacesso

Proacesso 22 Fase

Competitividade

Pronoroeste

PROFISCO-SEF

Financiar atividades e projetos do PPAG nas
areas de: | —infraestrutura de transportes e
logistica; Il — mobilidade urbana; 11l —
saneamento basico.

Renegociagdo de dividas externas ndo pagas

Desenvolvimento do turismo por meio da
melhoria da infraestrutura basica; recuperagdo
do patrimonio historico; construgdo e melhoria

de equipamentos turisticos

Financiar atividades e projetos, em especial as
agoes definidas no PPAG relacionadas a
infraestrutura urbana.

Financiar atividades e projetos, em especial as
acoes definidas no PPAG relacionadas a
infraestrutura urbana.

Financiar atividades e projetos, em especial as
acoes definidas no PPAG relacionadas a
infraestrutura urbana.

Refinanciamento da Divida Publica Estadual

Financiamento de empreendimentos de pequeno

porte, de natureza social ou produtiva e de
infraestrutura nos municipios da drea de
abrangéncia do IDENE

Financiar a execugdo de ajuste fiscal e estrutural
do Estado

Financiar Programas do PMDI relacionados a: | -
Educagdo de Qualidade; Il - Protagonismo
Juvenil; Il - Vida Saudavel; IV - Investimento e
Valor Agregado da Produgao.

Financiar Programas do PMDI relacionados a: | -
Educagdo de Qualidade; Il - Protagonismo
Juvenil; 11l - Vida Saudavel; IV - Investimento e
Valor Agregado da Produgdo.

Reestruturagdo da Divida do Contrato de Conta

de Resultados a Compensar (CRC) junto a CEMIG.

Reestruturagdo da Divida do Contrato de Conta

de Resultados a Compensar (CRC) junto a CEMIG.

Reestruturagdo da Divida do Contrato de Conta

de Resultados a Compensar (CRC) junto a CEMIG.

Aumento da acessibilidade de duzentos e vinte e
quatro Municipios mineiros

Aumento da acessibilidade de duzentos e vinte e
quatro Municipios mineiros

Melhorar a prestagdo de servigos a sociedade
com investimentos nas areas: | - assessoria
empresarial e treinamento; |l - tecnologia

industrial basica; desenvolvimento sustentdvel; e
infraestrutura e logistica.

Duplicagdo da oferta de energia em dezenove
Municipios mineiros.

Melhoria nas areas de controle e
acompanhamento financeiro, englobando: | -
gestdo estratégica integrada; Il - administragdo
tributaria e contencioso fiscal; Ill - administragdo
financeira, patrimoénio e controle interno da
gestdo fiscal; e IV - gestdo de recursos
estratégicos.
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BNDES

Unido

Banco do
Nordeste
do Brasil

Caixa

Econdémica

Federal

Caixa

Econdémica

Federal

Caixa

Econbémica

Federal

Unido

BIRD

BIRD

BIRD

BIRD

BIRD

AFD

CREDIT
SUISSE

BID

BID

BID

BID

BID

RS 1.326.389.531,69

USD 367.462.762,34

USD 27.500.000,00

RS 94.254.505,82

RS 237.500.000,00

RS 120.887.500,00

RS 9.211.805.638,30

USD 35.000.000,00

UsD 170.000.000,00

USD 976.000.000,00

USD 461.000.000,00

USD 450.000.000,00

€300.000.000,00

usb
1.270.000.000,00

UsSD 50.000.000,00

USD 50.000.000,00

USD 10.000.000,00

USD 10.000.000,00

USD 40.000.000,00

11/12/2012

23/07/1998

26/05/2006

28/11/2013

28/11/2013

28/11/2013

18/02/1998

31/01/2006

28/04/2006

13/08/2008

09/07/2010

26/11/2012

03/12/2012

28/11/2012

28/04/2006

30/09/2010

22/10/2009

26/02/2010

26/02/2010

15/12/2043

11/04/2024

27/09/2027

05/02/2037

05/04/2038

05/08/2037

29/02/2048

15/04/2022

15/02/2024

15/10/2037

15/09/2039

15/04/2042

03/12/2032

15/02/2028

14/11/2030

14/05/2035

15/11/2029

15/11/2034

26/02/2030
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Financiar atividades e projetos do Estado, em
especial nas areas de: | - Logistica de Integragdo e

MG Il Desenvolvimento; e Il - Rede de Cidades e BID USD 137.000.000,00 08/07/2010 15/02/2035
Servigos.
IPSM-MG Parcelamento da divida do Estado com o IPSM IPSM RS 760.345.182,33 ) 30/12/2039

nos termos da Lei n? 17.949/2008

Parcelamento dos débitos previdenciarios do SREe
INSS Estado com o INSS nos termos da Lei Federal n2 PGEN RS 1.426.171.734,57 31/07/2017 28/02/2034
13.485/2017

Parcelamento dos débitos previdenciarios do
Estado com o INSS nos termos da Lei Federal n2 SRF R$ 435.711.673,20 09/03/2018 28/02/2023
10.522/2002

INSS Parcelamento
Ordinario

INSS Parcelamento Renegociagdo dividas fiscais da Policia Civil (MP

Extraordinario n2 899/2019 e Portaria n2 PGFN n2 7.820/2020). PGEN TGRS SOEPTRD  AAthpli

Parcelamento dos débitos do Estado em relagdo SRF e
PASEP ao PASEP nos termos da Lei Federal n2 PGEN RS 608.201.822,32  02/08/2017 30/07/2033
12.810/2013
Parcelamento dos débitos do Estado em relagdo

137 ao PASEP nos termos da Lei Federal ne SRF R$ 90.613.195,80  15/03/2018 28/02/2023

Ordindrio 10.522/2002
Divida assumida pelo Estado quando da absorgdo
UEMG pela UEMG das fundagbes educacionais de Uniso RS 100.712.42509  31/12/2018 )

ensino superior nos termos da Lei n?
20.807/2013.

Garantias Honradas Gestdo das Garantias Honradas pela Unido na

i . L Unido - - -
pela Unido ocorréncia de inadimpléncia do Estado.

Fonte: Portal da Divida Publica Estadual

Observagdo: Em consonancia com o total de contratos da Tabela 01, o parcelamento PASEP — Lei Federal n2 12.810/2013 — compreende
a gestdo de 18 processos (contratos) distintos, o parcelamento INSS — Lei Federal n? 13.485/2017 — corresponde a 02 processos
(contratos) e a Gestdo de Garantias Honradas pela Unido é realizada no ambito de 02 processos (contratos): operagdes de crédito
interno e externo.

2.2 - Estoque da Divida 1998-2020

O Grafico 2 apresenta a evolugdo do estoque da divida publica do Estado apds a renegociagdo junto a
Unido nos termos da Lei Federal n? 9.496/1997, contemplando o periodo de 1998 a 2020. Esse estoque é
formado pelos saldos dos contratos de operag¢des de crédito firmados com instituicdes financeiras publicas e
privadas, organismos multilaterais de crédito, além do refinanciamento da divida com a Unido ao amparo da
Lei n2 9.496/1997 e dos parcelamentos de débitos previdenciarios e contribui¢cBes sociais. Em termos
nominais, esta divida apresentou um crescimento de superior a 600%, desde o inicio da série em 1998 até o

final de 2020.
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Grafico 2 — Evolugdo do estoque da Divida Publica Estadual — 1998-2020 — valores nominais (em RS
bilhoes)
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Observagdo: ndo inclui a divida de precatdrios e outras dividas (empresas dependentes e acordo feito com municipios mineiros).

Ressalta-se que, cerca de 80% do endividamento publico corresponde a divida administrada pela
Secretaria do Tesouro Nacional? refinanciada pela Unido em 1998 nos termos da Lei n® 9.496/1997. O indice
Geral de Precos Disponibilidade Interna - IGP-DI, divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas e previsto
originalmente nos contratos, foi o indice utilizado como parametro para atualizacdo monetaria da divida até
dezembro 2012, de modo que a trajetéria crescente do estoque nesse periodo guarda uma relacdo direta com
a variacao percentual do referido indice.

Desde janeiro de 2013, a evolugdo do saldo desta divida considerou as condi¢des estabelecidas pelo
art. 22, da Lei Complementar n2 148/2014, que autorizou o seu recalculo mediante a substituicdo dos encargos
financeiros de IGP-DI mais 7,5% a.a. (Contrato de Refinanciamento) e 6% a.a. (Contrato de Saneamento) para
IPCA mais 4% a.a., limitado a SELIC.

Ajustando a série pela inflagdo (IPCA-IBGE), observa-se a partir do Grafico 3 que o crescimento real da

divida no periodo foi de aproximadamente 90%.

2 Contratos de refinanciamento de dividas firmados com base na Lein2 9.496, de 11/09/1997, e aos contratos de abertura
de crédito firmados com os Estados ao amparo da Medida Proviséria n2 2.192-70, de 24/08/2001.
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Grafico 3 — Evolugdo do estoque da Divida Publica Estadual — 1998-2020 — valores reais (em RS bilhdes)
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Observagdo: ndo inclui a divida de precatérios e outras dividas (empresas dependentes e acordo feito com municipios mineiros).

Em relacdo a composi¢do do estoque desta divida, estratificada por tipo de divida: em moeda nacional
e indexada em moeda estrangeira, o Grafico 4 demonstra que houve crescimento acentuado da divida
indexada ao cdmbio em 2013. No periodo, o Estado celebrou contratos de operacao de crédito em moeda
estrangeira para reestruturacdo da divida do CRC/CEMIG? junto & AFD, ao Credit Suisse e ao BIRD, conforme
previsto na Resolucdo do Senado Federal n243/2001, no intuito de trocar uma divida mais cara por uma divida
a custo e condi¢des mais favordveis. Além disso, também houve contrata¢es de operagdes de crédito interno
com o Banco do Brasil na modalidade de repasse de recursos externos: Programa de Desenvolvimento de
Minas Gerais - PDMG e Programa de Infraestrutura Rodoviaria - PROIR, com a correcdo do saldo devedor
atrelada ao cambio.

Destaca-se que, em 2017 foram implementadas as condi¢des da Lei Complementar n2 148/2014 por
meio da assinatura do 8° Termo Aditivo ao contrato de confissdo, promessa de assuncdo, consolidacdo e
refinanciamento de dividas, cujos efeitos financeiros resultaram na reduc¢do do saldo devedor na ordem de RS

9,5 bilhdes em marco do referido ano.

3 A CEMIG possuia junto a UniZo um crédito relativo as insuficiéncias tarifarias registradas. Tal crédito foi utilizado pelo
Estado para liquidagdo de contratos de refinanciamento e amortizagdo parcial de financiamento contraidos com a Unido,
conforme contrato de cessao de crédito do saldo remanescente da Conta de Resultados a Compensar celebrado entre o
Estado e a CEMIG.
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Ademais, amparado pelas liminares do STF, o Estado suspendeu os pagamentos dos contratos da
divida - administrados pela STN e garantidos pela Unido - desde 2018, o que ocasionou o crescimento do

estoque nos ultimos anos da série.

Grafico 4 — Evolugao da composicdo do estoque da Divida Publica Estadual - tipo de divida — valores
nominais— 1998-2020 (em RS bilhdes)
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Observagdo: ndo inclui a divida de precatdrios e outras dividas (empresas dependentes e acordo feito com municipios mineiros).

2.3 - Servico da Divida 1998-2020

O Grafico 5 ilustra a evolugdo o servigo da divida entre os anos 1998 e 2020, em valores nominais. O
comportamento crescente da despesa observado até 2013 pode ser justificado, principalmente, pelas
condigdes originalmente contratadas com a Unido no ambito dos contratos administrados pela STN. As
parcelas mensais desta divida correspondiam ao limite de 13% da Receita Liquida Real®. Desse modo, o
crescimento da receita no periodo refletiu no aumento da despesa com o servico da divida.

Outro fator que contribuiu para um crescimento mais acentuado no biénio 2012-2013 foi a liquidagdo
do contrato CRC/CEMIG que se deu por meio do processo de reestruturagio de dividas.

Desde 2014, diversos eventos explicam a variagdo ocorrida nos valores da divida. Primeiramente,

deve-se destacar o incremento ao servigo da divida decorrente das novas contratacdes de operacbes de

4 ARLR, para efeito deste Contrato, corresponderd a receita realizada nos doze meses anteriores ao més imediatamente
anterior aquele em que se estiver apurando, excluidas as receitas provenientes de operagdes de crédito, de alienagao de
bens, de transferéncias voluntdrias ou de doag¢des recebidas com o fim especifico de atender despesas da capital e as
transferéncias aos municipios por participagdes constitucionais e legais.
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crédito. Além dos contratos de divida externa (BIRD, AFD e Credit Suisse) celebrados para a reestruturacdo
CRC/CEMIG, foram firmados mais 8 contratos de divida interna com Banco do Brasil, BNDES e CAIXA.

Além disso, a queda no servi¢o da divida observada em 2016 ocorreu em fungao das renegocia¢oes
que foram realizadas com o Governo Federal por meio das Leis Complementares n2 148/2014 (mudanga dos
indexadores) e n2 156/2016, que além de promover o alongamento do prazo da divida, reduziram os fluxos
de pagamento em relacdo aos contratos originais oriundos da Lei n® 9.496/1997.

Outro ponto a frisar diz respeito ao fato de que o Estado se encontra em situacao de inadimpléncia de
contratos de divida garantidos pela Unido e administrados pela STN desde 2018, quando comecou obter
liminares no STF para impedir a Unido de recuperar as contragarantias referentes as honras de aval executadas
do Estado.

O aumento de honras de garantia sem a correspondente recuperagdo das contragarantias tem como
efeito final o aumento da despesa com o servico da divida, uma vez que passam a incidir sobre as parcelas em

atraso juros e encargos de mora.

Gréfico 5 — Evolugio do Servigo da Divida Publica Estadual - 1998-2020 - valores nominais (em RS bilhdes)

- 12 100%
(0]
2 80%
o 10
60%
8 40%
‘ N\ 20%
6
0%
4 -20%
-40%
2
I
_ I -80%
D D O N A OO XL O A DO O DDA DD N, O DD OO
O O’ L O " 1 O O O O " O & D AV & A & DL
TR AT AT AT AT AR AR ADT AT AR AR DT AT DT DT DT AT DT DT DT AT A
I \/alores nominais Variagdo Anual (%)

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Observacgdo: ndo inclui a divida de precatdrios e outras dividas (empresas dependentes e acordo feito com municipios mineiros).

O Grafico 6 apresenta a série do servico da divida ajustada pela inflagdo (IPCA-IBGE), em relacdo ao

periodo de 1998 a 2020.
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Gréfico 6 — Evolugdo do Servigo da Divida Publica Estadual - 1998-2020 - valores reais (em RS bilhdes)
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Observagdo: ndo inclui a divida de precatdrios e outras dividas (empresas dependentes e acordo feito com municipios mineiros).

No Grafico 7 o servico da divida foi evoluido por tipo de divida: em moeda nacional e em moeda
estrangeira. Em funcdo dos eventos ja mencionados — reestruturacao de dividas e contratacdes de operacdes
de crédito na modalidade de repasse de recursos externos — observa-se um aumento na participacao da divida

indexada ao cdmbio desde 2013.

Grafico 7 — Evolugao do Servico da Divida Publica Estadual - tipo de divida - 1998-2020 - valores nominais
(em RS bilhdes)
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Observagdo: servigo ndo inclui a divida de precatdrios e outras dividas (empresas dependentes e acordo feito com municipios

mineiros).
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3 NUMEROS DA DiVIDA PUBLICA - PANORAMA RECENTE

3.1 - Saldo da Divida Publica

O Estado de Minas Gerais encerrou o exercicio de 2020 com cerca de RS 134,53 bilhdes de estoque da
divida publica fundada, compreendendo contratos de empréstimo — nacionais e internacionais —
parcelamento de débitos previdencidrios, parcelamento de débitos do PASEP e débitos assumidos pelo Estado
referentes a absorcdo de fundacdes de ensino superior pela UEMG, bem como os restos a pagar nao
processados no ano origem de 2020 referentes aos juros e encargos.

A composicao do estoque da divida fundada no término dos ultimos trés exercicios é detalhada na
Tabela 3. No que tange ao total do estoque da divida em dezembro de 2020, RS 18,62 bilhdes, isto é, 13,84%
corresponde a divida externa proveniente de contratacdes junto a quatro instituicdes: o BIRD, com RS 9,11
bilhdes; o Credit Suisse, com RS 6,85 bilhdes; a AFD, com RS 1,54 bilhdo; e o BID, com RS 1,1 bilh3o.

A divida interna responde por RS 115,91 bilhdes, isto é, 86,16% do total do estoque da divida. Desse
montante, cerca de RS 102,83 bilhdes referem-se a contratos em moeda nacional, enquanto os RS 13,08
bilhGes restantes concernem a contratos indexados em moeda estrangeira.

Cerca de 73,79% - RS 99,27 bilhdes — da divida estadual é com a Unido, referente ao contrato de
refinanciamento da divida estadual nos termos da Lei n2 9.496/1997 e a Divida de Médio e Longo Prazo —

DMLP.

Tabela 3 - Estoque da divida fundada

Divida Publica Fundada Participagao Participagao Participagao
Estadual Relativa Relativa Relativa

Estoque da Divida 114.444.473.990,30  100,00% 123.365.577.467,97  100,00% 134.528.385.781,15  100,00%
Divida Externa 13.536.084.116,25 11,83% 14.674.323.183,12 18.616.190.921,74 13,84%
BIRD 6.577.351.909,67 575%  7.089.713.585,39 575%  9.113.722.360,65 6,77%
Credit Suisse 4.920.996.000,00 430%  5.413.015.761,98 439%  6.852.188.848,22 5,09%
AFD 1.242.920.000,00 1,09%  1.307.974.831,52 1,06%  1.544.872.248,62 1,15%
BID 794.816.206,58 069%  863.619.004,23 070%  1.105.407.464,25 0,82%
Divida Interna 100.908.389.874,05 88,17% 108.691.254.284,85 115.912.194.859,41 86,16%
:E"s‘:;x::;rzm Moeda g 945.737.794,60 7,90% 10.101.871.811,67 8,19%  13.083.379.674,13 9,73%
Banco do Brasil 8.405.479.869,03 7,34%  9.391.951.420,42 7,61%  12.134.307.365,37 9,02%
Unido Federal? 590.620.298,78 052%  651.709.745,81 0,53% 874.512.381,02 0,65%
BNB? 49.637.626,79 0,04% 58.210.645,44 0,05% 74.559.927,74 0,06%
Em Moeda Nacional ~ 91.862.652.079,45 80,27% 98.589.382.473,18 79,92% 102.828.815.185,28 76,44%
Unidio Federal 87.608.238.131,69 76,55%  94.073.276.496,69 76,26%  98.396.527.829,39 73,14%
BNDES 1.429.497.810,10 1,25%  1.510.939.685,87 122%  1.574.353.388,96 1,17%
Parcelamento INSS 1.089.573.816,64 095%  1.132.152.502,76 0,92% 987.746.747,95 0,73%
Outros Credores® 1.087.373.589,64 095%  1.264.472.327,87 1,02%  1.301.531.306,25 0,97%
Parcelamento Pasep 520.628.122,29 0,45%  475.346.051,25 0,39% 430.063.980,21 0,32%
CEF 127.340.609,09 0,11% 133.195.408,74 0,11% 138.591.932,52 0,10%

Fonte: Diretoria Central de Gestao da Divida
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Notas:

1- Contratos na modalidade de repasse de recursos externos (Resolugdo CMN 3.844/2010): PDMG e PROIR - Moeda: USD.

2- Divida de Médio e Longo Prazo — DMLP, remanescente dos contratos de confissdo e consolidagdo de dividas externas, firmadas
ao amparo da Resolugdo n2 98, do Senado Federal, originarias da reestruturagdo junto aos credores externos de obrigagdes
vencidas e vincendas do setor publico brasileiro - Moeda: USD.

3- Banco do Nordeste do Brasil — Prodetur — Moeda: USD.

4- Estoque referente a divida junto ao IPSM, além da resultante da absor¢do das fundagdes de ensino superior pela UEMG.

Depreende-se da analise da Tabela 3 que o estoque da divida estadual apresentou um crescimento
nominal de RS 11,16 bilhdes no ano de 2020 em rela¢do ao ano de 2019, o que em termos percentuais
significou uma elevacdo de 9,04% no periodo. Tal comportamento tem como causas principais a
desvalorizacdo cambial, que impactou os saldos dos contratos indexados em moeda estrangeira (com a
cotagdo do ddlar passando de RS 4,03 no fim de 2019 para RS 5,19 no fim de 2020, uma alta de 28,78%), bem
como o inadimplemento de parcelas dos contratos da divida pelo Estado desde junho de 2018. Neste ultimo
caso, o ndo pagamento das parcelas significa aumento do saldo em virtude da auséncia de amortizacao e,
ainda, da incorporacdo de juros e encargos de mora.

Ressalta-se que o inadimplemento das parcelas dos contratos da divida é reflexo da situacdo fiscal
critica do Estado, que tem enfrentado severas dificuldades para o cumprimento de despesas fixadas
constitucionalmente e de grande relevancia social, como as relacionadas a 4rea de saude e educacao.

Como consequéncia da inadimpléncia, as cldusulas dos contratos inadimplidos preveem a
possibilidade de bloqueio das receitas estaduais mediante execug¢do das contragarantias, colocando em risco
o adimplemento de obrigacGes relativas a prestacGes de servigos essenciais, o cumprimento do calendario de
pagamento dos servidores publicos estaduais, o repasse devido aos Municipios a titulo de transferéncia e o
pagamento das folhas de pessoal do Poder Judiciario, Ministério Publico e Defensoria Publica.

Nesse sentido, a execugdo de garantia dos contratos administrados pela STN e contragarantias dos
contratos honrados pela Unido foram suspensas por forca de liminares obtidas pelo Estado junto ao STF no
ambito das AgGes Civeis Origindrias (ACO) n° 3108/2018, 3215/2019, 3225/2019, 3233/2019, 3235/2019,
3244/2019, 3252/2019 e 3270/2019.

Em relagdo as parcelas da divida inadimplidas pelo Estado, a Tabela 4 traz a situag¢dao dos valores em
aberto relativos a 2018, 2019 e 2020, totalizando RS 22,49 bilh8es ao término do exercicio de 2020.

Tabela 4 - Divida dos Contratos Administrados pela STN e Garantidos pela Unido - Parcelas
vencidas em aberto (RS)

Contratos Amortizagdo Juros Encargos Mora Atu:éﬁaccao Total
Ad';:?;s;ild“ 4.167.852.626,88  8.790.978.24359  7.038.923,33  2.798.375.655,13 - 15.764.245.448,94

Garantidos

pela Unido 3.830.345.756,14 2.378.272.842,66 211.415.597,06 64.179.067,82 237.193.771,20 6.721.407.034,88

TOTAL 7.998.198.383,02 11.169.251.086,25 218.454.520,40 2.862.554.722,95 237.193.771,20 22.485.652.483,81
Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida
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No que se refere a composicdao do estoque da divida por indexador, nota-se que o Coeficiente de
Atualizacdo Monetdria® é predominante, respondendo por 72,96% do estoque total, conforme apresentado
na Tabela 5.

Os contratos sujeitos a variagdo cambial respondem por 23,56% do estoque da divida, representando
um aumento da participacao relativa desse indexador em relacdo aos anos de 2018 e 2019, reflexo da
desvalorizacao do real frente ao ddlar - principal moeda estrangeira dos contratos de financiamento em
vigéncia — que passou de RS 3,87 no término de 2018, para RS 4,03 em 2019 e RS 5,19 no término de 2020.

Quanto ao CAM, apesar da reducdo no percentual de sua participacao relativa ante 2018 e 2019,
observa-se um acréscimo em 2020 de RS 4,09 bilhdes no estoque em relagdo a 2019 e de RS 10,55 bilhdes em

relacdo a 2018.

Tabela 5 — Composi¢ao do estoque da divida por indexador

Participagao Participagao Participagao
lieEeer Relativa Relativa Relativa
Cambio 22.581.821.910,85 19,73%  24.776.194.994,79 20,08%  31.699.570.595,87 23,56%

Coeficiente de

Atualiacs

NT;:;::E;O 87.608.238.131,69 76,55%  94.073.276.496,69 76,26%  98.158.519.431,87 72,96%
(CAM)

Taxa Fixa 984.736.680,12 0,86%  1.163.759.902,78 0,94%  1.222.195.733,35 0,91%
Unidade Padrdo

de 127.340.609,09 0,11% 133.195.408,74 0,11% 138.591.932,52 0,10%
Remuneragao

Ve G oS 1.431.422.294,53 1,25%  1.510.939.685,87 1,22%  1.574.353.388,96 1,17%
de Longo Prazo

SELIC 1.610.201.938,93 1,41%  1.607.498.554,01 1,30%  1.655.819.125,68 1,23%
Outros 100.712.425,09 0,09% 100.712.425,09 0,08% 79.335.572,90 0,06%

114.444.473.990,30 100,00% 123.365.577.467,97 100,00% 134.528.385.781,15 100,00%

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

3.2 - Receitas de operagdes de crédito

No que se refere a arrecadagao de recursos de operagdes de crédito, o montante auferido em 2020
totalizou RS 4,71 milhdes conforme ilustrado na Tabela 6, que traz um panorama das receitas de operagdo de
crédito no periodo entre 2012 e 2020. E perceptivel uma arrecadagdo mais elevada de recursos nos anos de
2012, 2013 e 2016, totalizando, respectivamente, RS 3,83 bilhdes, RS 5,88 bilhdes e RS 1,15 bilhdo. O patamar
mais elevado das arrecadac¢des é resultante, principalmente, dos desembolsos de recursos dos contratos

BB/PDMG e BB/PROIR e da reestruturacdo da divida CRC/Cemig — contratos com o Credit Suisse, AFD e BIRD.

5 Coeficiente de atualizagdo monetdria relativo aos contratos de financiamento federal para Estados baseados na Lei
Complementar n? 148, de 25 de novembro de 2014, e no Decreto n° 8.616, de 29 de dezembro de 2015. Calculado a
partir da comparagao da variagdo mensal do IPCA divulgado mais juros nominais de 4% a. a. e a variagdo mensal da taxa
Selic, divulgado mensalmente, em termos percentuais, pela Secretaria do Tesouro Nacional.
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Tabela 6 — Arrecadacgao de Receitas de Operacao de Crédito — 2012 a 2019

Receitas de Operagées

Operagao de Crédito Interna  Operagao de Crédito Externa

de Crédito

2012 2.062.812.057,26 1.767.179.672,50 3.829.991.729,76
2013 3.319.366.430,32 2.556.332.128,65 5.875.698.558,97
2014 329.171.341,27 6.353.145,22 335.524.486,49
2015 27.407.698,06 0 27.407.698,06
2016 1.153.947.273,86 0 1.153.947.273,86
2017 66.051.183,47 0 66.051.183,47
2018 1.657.154,36 0 1.657.154,36
2019 15.932.599,56 0 15.932.599,56
2020 4.717.343,38 0 4.717.343,38

6.981.063.081,54 4.329.864.946,37 11.310.928.027,91
Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

No exercicio de 2014 registrou-se a ultima arrecadacdo de receitas de operac¢do de crédito externa,
no montante de RS 6,35 milh3es. A partir de ent3o, a arrecadacdo limitou-se a receitas de operacdo de crédito
interna. Conforme Tabela 7, a arrecadacdo projetada para 2021 é de RS 357,24 milhdes, tendo em vista o

cronograma de desembolso das operac¢des de crédito.

Tabela 7 — Previsdo de Arrecadagdo de Receitas de Operagdo de Crédito — 2021

Operagao de Crédito Credor Lei Autorizativa Valor
BNDES PDI Il BNDES Lei n2 19.969/2011 186.294.584,53
BNDES PROINVESTE BNDES Lei n2 20.385/2012 23.593.453,37
BB PROIR Banco do Brasil Lei n? 19.969/2011 73.105.673,00
CEF PAC Contagem CAIXA Lei n2 19.960/2011 74.249.745,86

Total 357.243.456,76

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

3.3 - O servigo da divida estadual

O servigo da divida fundada estadual corresponde ao montante que o Estado desembolsa para honrar
0s compromissos relativos aos contratos de empréstimo e parcelamentos de contribuicdes sociais
previdenciarias e do PASEP, composto de juros, encargos e amortizagdo do principal.

Assim sendo, o valor da despesa orcamentdria com o servigo da divida, periodo de janeiro a dezembro
de 2020, correspondeu ao montante de RS 10,7 bilhdes, sendo, conforme detalhado na Tabela 8, RS 1,69
bilhdo referente as despesas da divida externa e RS 9,01 bilhdes relativos as despesas da divida interna. Destes,

RS 7,16 bilhdes referentes a divida com a Unido amparada pela Lei n? 9.496/1997.
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Tabela 8 — Detalhamento da despesa liquidada com o servigo da divida em 2020

Valores liquidados até 31/12/2020

Servico da Divida Publica Estadual

Amortizacao Juros e Encargos Total
3.847.287.351,89 6.857.874.349,11 10.705.161.701,00

Divida Externa 1.157.650.960,35 536.189.170,22 1.693.840.130,57

AFD 123.279.129,51 50.920.289,47 174.199.418,98

BID 77.332.876,61 24.494.443,32 101.827.319,93

BIRD 549.190.668,91 190.144.564,71 739.335.233,62

Credit Suisse 407.848.285,32 270.629.872,72 678.478.158,04

Divida Interna 2.689.636.391,54  6.321.685.178,89 9.011.321.570,43

Em moeda nacional 1.896.585.901,82  5.636.518.413,93 7.533.104.315,76

Unido? 1.661.021.718,94  5.497.562.022,17 7.158.583.741,11

CEF 2.784.422,20 5.779.200,30 8.563.622,50

BNDES 31.406.052,50 43.916.822,28 75.322.874,78

Outros Credores® 201.373.708,18 89.260.369,18 290.634.077,36

Indexado em moeda estrangeira 793.050.489,72 685.166.764,95 1.478.217.254,67

Unido 51.919.171,24 51.919.171,24

Banco do Brasil 784.318.819,90 630.191.032,36 1.414.509.852,26

Outros Credores? 8.731.669,82 3.056.561,35 11.788.231,17
Fonte: Diretoria Central de Gest&o da Divida

Notas:

1- Previdéncia, PASEP e Caixa.
2- Banco do Nordeste do Brasil — Prodetur.
3- O valor do servigo da divida administrada pela Unido inclui os valores referentes a atualizagdo SELIC dos valores honrados.

Em termos nominais, o servico total de RS 10,7 bilhdes em 2020 é superior ao montante de servico
nos anos de 2019 (RS 9,57 bilhdes) e de 2018 (RS 7,48 bilhdes), representando um aumento de 43,09% em

relagdo ao servigo de 2018 e de 11,86% em relagdo ao servigo de 2019, conforme demonstra a Tabela 9:
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Tabela 9 - Servigo da Divida Estadual — 2018-2020

Variagao Variagao Variagao
Divida Publica Fundada de 2019 de2020 | de 2020
em em em
Estadual ~ s s s
relagdo a relagioa relacdo a
2018 2018 2019

Servigo da Divida 7.481.541.485,46 9.570.397.211,43 27,92% 10.705.161.701,00 43,09% 11,86%
Divida Externa 1.149.280.565,04 1.722.950.151,37 49,92% 1.761.341.743,19 53,26% 2,23%
BIRD 430.817.340,97 684.224.291,70 58,82% 762.920.468,60 77,09% 11,50%
Credit Suisse 530.868.298,77 801.236.755,32 50,93% 714.234.995,96 34,54% -10,86%
AFD 123.827.975,30  135.573.483,54 9,49% 178.938.292,36 44,51% 31,99%
BID 63.766.950,00 101.915.620,81 59,83% 105.247.986,27 65,05% 3,27%

Divida Interna 6.332.260.920,41 7.847.447.060,06 23,93% 8.943.819.957,81 41,24% 13,97%

Indexada em Moeda

. 1.149.436.258,87 1.269.770.714,49 10,47% 1.535.808.270,28 33,61% 20,95%
Estrangeira

Banco do Brasil' 1.113.063.886,50 1.228.656.196,84 10,39% 1.471.736.842,37 32,22% 19,78%
Unido Federal? 27.819.235,05 32.004.538,66 15,04% 51.919.171,24 86,63% 62,22%
BNB? 8.553.137,33 9.109.978,99 6,51% 12.152.256,67 42,08% 33,40%
Em Moeda Nacional 5.182.824.661,54 6.577.676.345,57 26,91% 7.408.011.687,53 42,93% 12,62%
Unido Federal 4.738.526.152,36 6.061.891.343,79 27,93% 7.028.683.473,63 48,33% 15,95%
BNDES 178.634.022,65 174.746.420,98 -2,18% 80.130.514,04 -55,14% -54,14%
Banco do Brasil 25.094.041,88 1.002.023,11 -96,01% -100,00%  -100,00%
Parcelamento INSS 124.954.132,20  213.193.103,61 70,62% 170.473.575,05 36,43% -20,04%
Outros Credores 41.313.370,43 45.819.931,68 10,91% 50.370.487,78 21,92% 9,93%
Parcelamento Pasep 61.650.574,54 67.619.511,78 9,68% 69.790.014,53 13,20% 3,21%
CEF 12.652.367,48 13.404.010,61 5,94% 8.563.622,50 -32,32% -36,11%
Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida
Notas:

1- Contratos na modalidade de repasse de recursos externos (Resolugdo CMN 3.844/2010): PDMG e PROIR - Moeda: USD.

2- Divida de Médio e Longo Prazo — DMLP, remanescente dos contratos de confissdao e consolidagdo de dividas externas, firmadas ao
amparo da Resolugdo n2 98, do Senado Federal, origindrias da reestruturagdo junto aos credores externos de obrigacdes vencidas e
vincendas do setor publico brasileiro - Moeda: USD.

3- Banco do Nordeste do Brasil — Prodetur — Moeda: USD.

Em relagdo aos fatores de variacdo, pode-se destacar que em 2018 encerraram-se as redugdes
extraordinarias previstas no art. 3° da Lei Complementar n° 156/2016, de modo que as parcelas mensais do
contrato passaram a ser devidas em sua integralidade, aumentando o servigo da divida com a Unido a partir
de julho de 2018.

No que tange a divida externa e a divida interna indexada ao cambio, a trajetéria crescente das
despesas esta relacionada, principalmente, as variagdes cambiais observadas no periodo. Além disso, o inicio
do periodo de amortizacdo do contrato Credit Suisse em 2019 impactou o servico da divida com o aumento
de USD 127 milhdes anuais.

Ademais, em 2020, por conta dos efeitos da pandemia de COVID-19, foi instituido o Programa

Federativo de Enfrentamento ao Coronavirus (SARS-CoV-2) por meio da Lei Complementar n° 173/2020 que
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permitiu que os contratos de divida garantida pela Unido, em operac¢des de crédito internas e externas, fossem
renegociados com os credores. No caso de Minas Gerais, somente os credores internos (BNDES e CAIXA)
repactuaram as condi¢cdes financeiras dos seus contratos, reduzindo o servico da divida em RS 80 milhdes em
decorréncia da suspensao dos pagamentos das parcelas.

Em funcgdo das liminares, os pagamentos das parcelas da divida garantida pela Unido e dos contratos
administrados pela STN estdo suspensos desde junho de 2018. Os valores ndo pagos sdo corrigidos
mensalmente mediante a aplicacdo de encargos de inadimpléncia, resultando no aumento da despesa com

juros e encargos no periodo.

3.4 - Renegociagdo da divida com a Unido Federal - Lei 9.496/1997

Desde 2014, a divida do Estado com a Unido — refinanciamento previsto na Lei n2 9.496/1997 — tem
sido objeto de renegociagao.

Analisando os nimeros em termos nominais, em dezembro de 1998 o saldo refinanciado era de RS
14,85 bilhdes. Até o fim de 2013 o Estado ja havia desembolsado em juros e amortizacdes RS 31,14 bilhdes.
Ainda assim, a divida sé cresceu e, em dezembro daquele ano, encerrou com um saldo de RS 67,40 bilhdes.

E importante frisar que a situacdo que se apresentava era insustentdvel. As condi¢des originalmente
contratadas, que contemplavam correcdo monetdria pelo IGP-DI acrescido de juros de 6% a.a. (contrato
saneamento de bancos) e 7,5% a.a. (contrato de refinanciamento), foram favoraveis para o Estado somente
no inicio do contrato. Com as variacdes econdmicas que vieram na sequéncia, conjugada com a crise de 2008,
a necessidade de renegociacao se tornou premente.

O Grafico 8 apresenta a evolugdo do saldo e do servigo da divida com a Unido, em valores nominais,

desde 1998 até dezembro de 2020.

Gréfico 8 — Evolugdo Divida com a Unido Lei 9.496/1997 - 1998-2020 - valores nominais (Em RS bilhdes)
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida
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Em resumo, as renegociacdes foram realizadas com base nas Leis Complementares n° 148/2014
(mudanca dos indexadores para IPCA mais 4% a.a., limitado a SELIC) e n° 156/2016 (alongamento dos prazos,
descontos extraordindrios e afastamento da limitagdo do valor da parcela a 13% da RLR®), de forma que o fluxo
de pagamento foi reduzido.

Atualmente, a Unido estd impedida de executar as garantias oferecidas pelo Estado em funcao da
liminar obtida no Supremo Tribunal Federal — ACO 3108 — em 2018. Desse modo, a aprovacao da Lei
Complementar n° 173/2020, que autorizou a suspensdo do pagamento da divida de marco a dezembro de
2020 como medida para combater a pandemia de COVID-19, ndo surtiu efeito para Minas Gerais.

Com a aprovacdo da Lei Complementar n° 178/2021, os beneficios da Lei Complementar n° 159/2017
foram ampliados. As regras de adesdo ao Regime de Recuperacao Fiscal foram flexibilizadas e o prazo maximo
de permanéncia no regime foi ampliado para 9 anos. Além disso, a lei autorizou a concessdo de descontos
extraordinarios regressivos para o pagamento do servico da divida dos contratos garantidos pela Unido e dos
administrados pela STN.

Outro ponto a ser destacado é a autorizagdo prevista no art. 23 da Lei Complementar n2 178/2021
para que a Unido celebre com os Estados “contratos especificos com as mesmas condi¢Oes financeiras do
contrato previsto no art. 92-A da Lei Complementar n2 159, de 19 de maio de 20177, com prazo de 360
(trezentos e sessenta meses), para refinanciar os valores inadimplidos em decorréncia de decises judiciais
proferidas em acdes ajuizadas até 31 de dezembro de 2020 que lhes tenham antecipado os seguintes
beneficios da referida Lei Complementar”.

A divida encerrou dezembro de 2020 com a seguinte situacao:

Tabela 10 — Saldo da divida com a Unido em Dez/2020 — (em RS bilhdes)

Saldo devedor de Longo Prazo: 82,28

Pendéncia Juridica: 15,88

Total: 98,15

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida
3.5 - A divida consolidada? e limites de endividamento

Além da relagdo de contratos prevista na Tabela 2, compdem a divida consolidada do Estado os
precatorios, o acordo realizado com os municipios para regularizagao dos repasses dos valores devidos a titulo

de ICMS, IPVA e FUNDEB e outras obrigacées de longo prazo.

6 As parcelas mensais da divida eram limitadas a 13% da Receita Liquida Real.

7 As condiges financeiras do contrato do art. 9° A s3o as mesmas atualmente vigentes para o contrato da Lei 9.496/1997.
8 Divida Publica Consolidada ou Fundada: montante total, apurado sem duplicidade, das obrigacdes financeiras do ente
da Federagdo, assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados e da realizacdo de operagdes de crédito,
para amortizagdo em prazo superior a doze meses (inciso |, do art. 29, da Lei Complementar n2 101, de 04 de maio de
2000).
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Nesse sentido, a divida consolidada encerrou 2020 como saldo total de RS 140,88 bilhdes,
apresentando um crescimento de 7,98% em relagdo ao terceiro quadrimestre do exercicio anterior, conforme

demonstrado no Grafico 9.

Gréfico 9 — Divida Consolidada - 2019-2020 - valores nominais (em RS bilhdes)
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

3.5.1 - Limite das operagdes de crédito — Estoque (inciso lll, do art. 72, da RSF n2 43/2001)

O limite relacionado ao estoque da divida esta previsto no inciso lll, do art. 7°, da Resolucdo do Senado
Federal n° 43/2001, conjugado com o art. 3°, da RSF n° 40/2001. O limite é de 200% da Receita Corrente
Liquida para Estados e DF.

O indice de 188,49% apurado ao final do 32 quadrimestre de 2020 apresentou uma redugdo de 7,81%
em relagdo ao indice do 2° quadrimestre do referido exercicio, conforme demonstrado no Grafico 10. Observa-
se uma trajetéria decrescente da curva desde o 1° quadrimestre de 2020, quando Estado encontrava-se
desenquadrado do limite, com 204,10%.

Apesar do crescimento da divida ocorrido nos ultimos 12 meses, o nivel de endividamento do Estado,
medido pela relagdo DCL/RCL, diminuiu de forma consideravel no periodo. Isto se deve ao comportamento da
receita corrente liquida, que em termos proporcionais, teve um crescimento maior que o da divida
consolidada liquida.

A RCL apresentou um crescimento de 14,17% nos ultimos doze meses, ao passo que a DCL cresceu

3,49%. O Estado estd enquadrado no limite da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), definido pela RSF n2
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43/2001°. O indice apurado encontra-se abaixo da faixa de limite de alerta'® definido no inciso Ill, do § 1°, do

art. 59 da LRF.

Grafico 10 — Relagdo entre a divida consolidada e a divida consolidada liquida - 2019 - 2020
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

3.5.2 - Limite das opera¢des de crédito — dispéndio (inciso Il, do art.72, da RSF n2 43/2001)

De acordo com o inciso I, do art. 7° da RSF n° 43/2001, o comprometimento anual com amortizacdes,
juros e demais encargos da divida consolidada, inclusive relativos a valores a desembolsar de operacdes de
crédito ja contratadas e a contratar, ndo poderd exceder a 11,5% da RCL.

Para a apuragdo do indice, o § 42 do referido artigo dispe que o calculo do comprometimento anual
com amortizagOes e encargos sera feito pela média anual da relagdo entre o comprometimento previsto e a
receita corrente liquida projetada ano a ano, considerando-se, alternativamente, o que for mais benéfico:

| - todos os exercicios financeiros em que houver pagamentos previstos da operagdo pretendida; ou

Il - os exercicios financeiros em que houver pagamentos até 31 de dezembro de 2027. (Paragrafo com

redacdo dada pela Resolugdo n2 36, do Senado Federal, de 11/11/2009).

° A divida consolidada liquida dos Estados, ao final do décimo quinto exercicio financeiro contado a partir do
encerramento do ano de 2001, ndo podera exceder a 2 (duas) vezes a receita corrente liquida (inciso Ill do art. 7° da RSF
n° 43/2001, combinado com art. 3° da RSF n° 40/2001).

10 0s Tribunais de Contas alertardo os Poderes ou 6rgdos referidos no art. 20 quando constatarem que os montantes das
dividas consolidada e mobilidria, das operagbes de crédito e da concessdo de garantia se encontram acima de 90%
(noventa por cento) dos respectivos limites (inciso Il do § 1° do art. 59 da LRF).

11 A RCL é projetada mediante a aplicacdo de "fator de projec3o" sobre a RCL do periodo de 12 (doze) meses findos no
més de referéncia (§ 62 do art. 72 da RSF 43/2001). O referido fator é obtido a partir da média geométrica das taxas de
crescimento real do PIB nacional nos ultimos oito anos (art. 72 da Portaria STN 9/2017)
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Em relacdo ao exercicio de 2020, o comprometimento da RCL (RS 70.579.703.124,16) com
amortizac3o, juros e encargos da divida (R$ 10.705.161.701,00) atingiu o indice de 15,17%.

Em termos de projec¢des, o Grafico 11 apresenta a média do comprometimento anual da RCL com o
servico da divida dos contratos atuais, projetado a precos constantes!2,

Pela andlise do gréfico, o Estado fica enquadrado no limite de 11,5% quando considerada a média de
pelo menos 18 exercicios financeiros. Ou seja, para fins de cdlculo do limite de 11,5% da RCL, a contratacao

de uma nova operacdao somente seria possivel com prazo superior, no minimo, a 18 anos.

Grafico 11: Comprometimento da RCL com o servigo da divida
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica

Notas:

1- Aprojecdo para o servico da divida considerou o pagamento de precatdrios de RS 422,96 milhdes por ano, até o exercicio de 2029,
cuja soma corresponde ao saldo devedor de RS 3,8 bilhées em abril de 2021.

2- Aprojegdo para o servigo da divida considerou a assinatura do contrato especifico do artigo 23, da Lei Complementar n2 178/2021,
em junho de 2022.

3- Em 2021, pagamentos suspensos por for¢a de liminares STF, com incidéncia de juros e encargos de mora.

4- Na projecdo, a rubrica “outras dividas” do Relatério de Gestdo Fiscal pulicado no Didrio Oficial em 29/05/2021 no valor de RS 3,12
bilhGes esta sendo liquidada no biénio 2021-2022 em parcelas iguais.

12 para a transformacao dos valores nominais (precos correntes) em valores reais (precos constantes) foi utilizada a meta
da inflagdo (Deflator = IPCA) do BACEN: 3,75% (2021), 3,50% (2022) e 3,25% (2023). Para 2024 em diante utilizou-se
3,25%.
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3.5.3 — Demais limites das operagdes de crédito

A legislacdo prevé outros indices para o endividamento dos entes publicos. Tratam-se dos limites
relacionados ao fluxo das operacdes de crédito®® (inciso I, do art. 72, da RSF n2 43/2001) e da “regra de ouro”*
(inciso lll, do art. 167, da CF — Constituicdo Federal, conjugado com o art. 62, da Resolugdo do Senado Federal
— RSF n243/2001).

O Estado ndo apresenta problemas quanto aos referidos limites. A crise financeira instaurada nos
Gltimos anos restringiu a sua capacidade para captacdao de recursos de operacdes de crédito no mercado
financeiro, refletindo no reduzido volume de arrecadacao de receita desta natureza.

A Tabela 11 e a Tabela 12 foram preenchidos de acordo com os relatérios fiscais publicados no site da

Secretaria de Estado de Fazenda (www.fazenda.mg.gov.br).

Tabela 11: Apuragdo do cumprimento da regra de ouro — exercicio 2020 (em RS)

Exercicio anterior (2020)

Despesas de capital executadas no exercicio anterior liquidadas até o bimestre +
inscritas em restos a pagar nao processados no RREO do 62 bimestre do exercicio R$6.482.757.637,01
anterior (a)

Despesas previstas para reserva relativa ao art. 33 da LRF — operagdes de crédito nulas

RS$0,00
(b)
Despesas previstas para empréstimo ou financiamento (incentivo fiscal) a contribuinte R$0,00
© ’
Inversdes financeiras na forma de participagdo acionaria em empresas ndao controladas

R$0,00
(d)
Total de dedugdes (e=b +c +d) R$0,00
Despesas de capital executadas no exercicio anterior ajustadas (f =a —e) R$6.482.757.637,01
Receitas de operagdes de crédito realizadas até o 62 bimestre do exercicio anterior (g) R$4.717.343,38
ARO contratada e ndo paga do exercicio anterior (h) RS$0,00
Liberagoes ajustadas (i =g + h) R$4.717.343,38

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

13 0 montante global das operacdes realizadas em um exercicio financeiro n3o podera ser superior a 16% da RCL.

14 Segundo a “Regra de Ouro”, o montante global das operacdes realizadas ndo pode ultrapassar as despesas de capital
(amortizagdes, investimentos e inversdes financeiras), ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou
especiais com finalidade precisa, aprovadas pelo Poder Legislativo por maioria absoluta
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Tabela 12: Apuragdo do cumprimento da regra de ouro — exercicio 2021 (em RS)

Exercicio corrente (2021)

Despesas de capital previstas no orgamento - dotagdo atualizada no ultimo RREO
exigivel (a)
Despesas previstas para reserva relativa ao art. 33 da LRF — operagdes de crédito nulas

R$8.495.072.847,94

R$0,00
(b)
Despesas previstas para empréstimo ou financiamento (incentivo fiscal) a contribuinte R$0,00
(c) ;
Inversdes financeiras na forma de participagdo acionaria em empresas nao controladas

RS$0,00
(d)
Total de dedugdes (e=b + c + d) RS$0,00

Despesas de capital do exercicio corrente ajustadas (f=a - e) R$8.495.072.847,94

Desembolsos, no exercicio de 2021, de operagdes de crédito ainda ndo contratadas, em

~ TR . RS0,00
fase de tramitagdo na STN ou nas instituigdes financeiras (g) >

Desembolsos, no exercicio de 2021, de operagdes de crédito ja contratadas, com

liberagbes previstas (h) R547.571.194,00

Total de desembolsos, no exercicio de 2021, de operagdes de crédito contratadas e nao

contratadas (i = g + h) R$47.571.194,00

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida
3.6 - Demandas judiciais que envolvem o endividamento do Estado

Ante o quadro de grave crise fiscal vivenciada pelo Estado nos ultimos anos, foram ajuizadas varias
acOes em face da Unido ao longo de 2018 e 2019. O objeto das acGes é impedir o blogueio de receitas do
Tesouro Estadual nas ocorréncias de inadimpléncia do Estado em operacées de crédito contratadas com
garantia da Unido e em contratos de dividas administrados pela Secretaria do Tesouro Nacional.

Nesse sentido, o Estado obteve liminares junto ao Supremo Tribunal Federal (STF) que impedem a
Unido de acionar as garantias e contragarantias previstas contratualmente para a recuperagdo dos valores
despendidos nas honras de aval, incluindo, além do valor original devido, juros de mora, multa e outros
encargos eventualmente previstos nos contratos de financiamento.

Tais liminares tem fundamental relevancia para o funcionamento do Estado de Minas Gerais, pois a
crise econ6mica estadual e nacional dos ultimos anos tem perpetuado a crise fiscal do Estado, de modo que
na auséncia das liminares, a Unido, na execugdao das contragarantias, apropriar-se-ia de receitas
constitucionais que seriam transferidas ao Estado, de forma que Minas Gerais ndo teria condi¢Ges de honrar
seus demais compromissos, prejudicando, dentre outras coisas, a continuidade dos servicos publicos
ofertados e o pagamento dos saldrios do funcionalismo.

A suspensdo dos pagamentos da divida com a Unido, que se deu por meio da Liminar concedida pelo

STF no Ambito da ACO 3108, acumulou um montante de RS 15,68 bilhdes em dezembro/2020. Somando-se a
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esse valor os pagamentos nao efetuados do contrato DMLP - liminar deferida pelo STF na ACO 3252 - outra
divida do Estado também administrada pela STN, o saldo desse passivo chegou a RS 15,76 bilhdes.

Em relagdo a suspensdo dos pagamentos das operagdes de crédito com garantia federal, o crescente
estoque de contragarantias ndo executadas pela Unido partindo de um valor de RS 3,44 bilhdes em 2019 e
chegando a RS 6,72 bilhdes ao final de 2020 reforca, ainda mais, a necessidade do implemento de medidas
estruturantes para equacionar as financas estaduais.

O Grafico 12 apresenta o valor atualizado, por acdo judicial, do montante de divida que o Estado

deixou de pagar desde o inicio de cada liminar até o término de 2020.

Grafico 12: Pagamentos suspensos por for¢a de liminares
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

Essa divida atingiu o expressivo saldo de R$22,48 bilhdes, o que representa algo em torno de 31,86%

da Receita Corrente Liquida do exercicio de 2020, conforme ilustrado na Figura 1:

Figura 1: Relacao pagamentos suspensos por for¢a de liminar x Receita Corrente Liquida

Pagamentos
Suspensos por RC L
T_ forca de liminar
rRs 22,48 bilhses /  rs 70,58 bilhzes

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

O saldo desse passivo eleva-se a cada dia, seja por meio da realizacao de novas honras de aval sem a

correspondente execucdo de contragarantia, pela ocorréncia de ndo pagamento de novas parcelas da divida
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com a Unido com execugdo de garantias suspensa e, ainda, pela atualizacdo dos valores honrados/suspensos
pelo custo de captagdo do Tesouro Nacional - SELIC - e encargos de inadimpléncia previstos em contratos.
Diante dessa situacdo, portanto, existe um custo para o Estado em fungao da sua inadimpléncia que
cresce a cada ano, conforme demonstrado no Grafico 13. A simulagdo para 2021, permanecendo esse cenario
até o término do exercicio, é de um saldo devedor na casa dos RS 30,9 bilhdes, ja computados os juros e

encargos de mora de aproximadamente RS 3,3 bilhdes.

Grafico 13: Pagamentos suspensos — Custo da Inadimpléncia
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

Cumpre ainda destacar que, de acordo com o relatdrio de garantias honradas pela Unido em
operacdes de crédito — dezembro/2020 - na posicdo de 31/12/2020, o Estado de Minas Gerais se enquadra
nos critérios estabelecidos no art. 13, incisos | e I, da Portaria MF n2 501, de 23 de novembro de 2017, alterada
pela Portaria ME n2 376, de 10 novembro de 2020, devido a honras de garantias realizadas pela Unido em
operacgdes de crédito. Os eventos de atrasos e honras compde a analise de limites e condi¢des realizada pelo
Tesouro Nacional para concessao de novas garantias da Unido. Portanto, o Estado ndo podera receber garantia

da Unido em novos contratos de financiamento até 28/12/2021.

3.7 - Programa Federativo de Enfrentamento ao Coronavirus — Lei Complementar n2 173/2020

Com a edi¢do da Lei Complementar n? 173, de 27/05/2020, que estabeleceu o Programa Federativo
de Enfrentamento ao Coronavirus, o governo federal implementou algumas medidas para amenizar os
impactos econO6mico e fiscal, dentre as quais destacam-se a possibilidade de suspensdo do servi¢o da divida
dos estados e municipios com o Tesouro Nacional e de reestruturacdo de operagdes de crédito interno e

externo junto ao sistema financeiro e instituicdes multilaterais de crédito.
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Portanto, ao longo de 2020 a Lei Complementar n? 173/2020 permitiu que operagdes de crédito
internas e externas fossem renegociadas com os credores, ficando dispensado para a realizagdo dos
aditamentos contratuais os requisitos legais para contratacao de operacgdo de crédito e concessdo de garantia.

Contudo, apesar dos esforcos envidados, somente foi possivel repactuar as condi¢des financeiras dos
contratos firmados com os credores internos: BNDES e CAIXA. A divida com a Unido, por estar sob efeito de
liminar do STF, ndo pode ser renegociada.

Nesse sentido, o Estado providenciou a assinatura dos termos aditivos necessarios a suspensao dos
contratos de financiamento junto a Caixa e ao BNDES, possibilitando um folego adicional as financas estaduais
na ordem de RS 80 milhdes. A Tabela 13 e a Tabela 14 a seguir resumem as condi¢des pactuadas e os impactos

em termos de fluxo de pagamentos.

Tabela 13: Pagamentos suspensos — Custo da Inadimpléncia

Contratos CAIXA

397.772-23/13

CAIXA/PAC PREVENCAO

BETIM

397.767-50/13

CAIXA/PAC PREVENGAO

CONTAGEM

397.774-41/13

CAIXA/PAC PREVENGAO

MURIAE

Termo Aditivo LC n2 173/2020

Suspensdo da cobranca de encargos e
principal da divida vincenda entre
05/08/2020 e 05/12/2020.

Suspensdo da cobranga de encargos e
principal da divida vincenda entre
05/08/2020 e 05/12/2020.

Suspensdo da cobranga de encargos e
principal da divida vincenda entre
05/08/2020 e 05/12/2020.

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

Contratos BNDES

12.2.0261.1
BNDES/PDI 1

12.2.0952.1
BNDES/PDI 2

10.2.0305.1
BNDES/PEF Il

12.2.1075.1
BNDES/PROINVESTE

Prorrogacdo da vigéncia do contrato
passando a vigorar até 05/02/2037
(vigéncia original era até 05/09/2036).

Prorrogagdo da vigéncia do contrato
passando a vigorar até 05/08/2037
(vigéncia original era até 05/03/2037).

Prorrogagdo da vigéncia do contrato
passando a vigorar até 05/04/2038
(vigéncia original era até 05/11/2037).

Tabela 14: Pagamentos suspensos — Custo da Inadimpléncia

Termo Aditivo LC n2 173/2020

Suspensdo do pagamento das parcelas
de principal e juros remuneratérios por
doze meses (15/01/2020 a
15/12/2020).

Suspensdo do pagamento das parcelas
de principal e juros remuneratérios por
doze meses (15/01/2020 a
15/12/2020).

Suspensdo do pagamento das parcelas
de principal e juros remuneratérios por
doze meses (15/01/2020 a
15/12/2020).

Suspensdo do pagamento das parcelas
de principal e juros remuneratérios por
doze meses (15/01/2020 a
15/12/2020).

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida
Observagdo: os valores pagos pelo Estado entre 15/01/2020 e 15/12/2020 foram apropriados pelo BNDES como
amortizagao extraordinaria do principal da divida.
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Prorrogagdo do prazo final de amortizacdo

por igual periodo de 12 meses (prazo final

de amortizagdo passa de 15/07/2022 para
15/07/2023).

Prorrogagdo do prazo final de amortizagdo

por igual periodo de 12 meses (prazo final

de amortizagdo passa de 15/12/2022 para
15/12/2023).

Prorrogagdo do prazo final de amortizagdo

por igual periodo de 12 meses (prazo final

de amortizagdo passa de 15/07/2030 para
15/07/2031).

Prorrogagao do prazo final de amortizagdo

por igual periodo de 12 meses (prazo final

de amortizagdo passa de 15/12/2042 para
15/12/2043).

Impacto

RS 3,9 milhdes

RS 1,9 milhdo

RS 246 mil

Impacto

RS 11,4 milhdes

RS 20,8 milhdes

RS 2,5 milhdes

RS 33,5 milhdes
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4 GESTAO DA DiVIDA PUBLICA ESTADUAL

4.1 - Endividamento Sustentavel

Em 2020, mesmo diante de todas as dificuldades enfrentadas em virtude do cendrio de pandemia,
ocorreram importantes avangos técnicos e institucionais no que se refere a gestdo da Divida Publica Estadual,
com foco no endividamento sustentdvel. Dentre os avangos, destacam-se os seguintes:

i) Aprimoramento da ferramenta de analise da divida publica - Ambiente de Inteligéncia Analitica —

criagcdo de 05 momentos analiticos: (1) Reestruturacdo da divida, (2) Risco orgcamentario, (3)

Negociacdo de novo contrato, (4) Teste de estresse, e (5) Teste de sensibilidade da divida;

ii) Reestruturacdo do Portal da Divida para divulgacdo de informacGes gerenciais e elaboracdo de

boletins mensais, relatérios quadrimestrais e o relatério anual de sustentabilidade do endividamento,

disponibilizados no site da Secretaria de Estado de Fazenda, assegurando maior transparéncia da
gestao;

iii) Implantacdo da gestdo de riscos no processo de execucao da divida, com geragdo de informacgGes

gerenciais;

iv) Elaboracdo de estudos, andlises e simula¢gGes - medidas e prerrogativas: adesdao do Estado ao

Regime de Recuperacdo Fiscal instituido pelo Governo Federal;

v) Monitoramento de indicadores de risco da divida e tratamento de dados para adaptacdo a realidade

do Estado - cendrio de inadimpléncia (liminares STF), divulgados no Portal da Divida e em relatérios

gerenciais; e

vi) Elaboragdo do processo de gerenciamento de riscos e definicdo da metodologia para mensuragdo

e avaliagdo dos riscos envolvidos.

Cabe ressaltar ainda que, recentemente, dando continuidade ao desenvolvimento do processo de
gerenciamento de riscos foi criado o Mapa de Riscos da Divida, que tem como escopo relacionar
explicitamente as medidas ja implementadas a uma metodologia de gerenciamento de risco que considere
uma avaliagdo da conjuntura econémica e um modelo macroestrutural, relacionando a dindmica da divida
com as principais variaveis econémicas.

Nesse sentido, dentro de uma avaliagdo do ambiente externo e sua dindmica com o ambiente interno,
0 propdsito é criar procedimentos para assegurar uma periodicidade das entregas de calculos e relatérios,
avaliacdo de impactos, associacdao das medidas aos tipos de risco, plano de comunicagdo do risco,

monitoramento, metodologia de criacdo de cenarios e plano de contingéncia.
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4.1.1 - Ambiente de Inteligéncia Analitica

Diante do grande desafio de otimizar a gestdo da divida publica, a Diretoria Central de Gestdo da Divida
Publica implementou, ainda em 2019, o Ambiente de Inteligéncia Analitica da Divida. O ambiente consiste em
uma arquitetura formada por pessoas, processos e tecnologia com o objetivo de aumentar a capacidade
analitica sobre a divida publica do Estado de Minas Gerais, traduzindo as necessidades e o direcionamento
estratégico do negdcio em produtos analiticos formados pelo que existe de melhor em termos de tecnologia
e conhecimento.

Em 2020 foram observados importantes avancos e resultados, de forma que o Ambiente de
Inteligéncia Analitica se consolidou como uma importante ferramenta de gestdo. Em termos gerenciais, os
resultados estdo relacionados com a eficacia e melhoria de processos, direcionamento estratégico e

metodologia para criagdo de cenarios.

Figura 2: Telas Ambiente de Inteligéncia Analitica

Tesouro  Ambiente de inteligéncia analitica da divida ~ SIERA TEsourRo  Ambiente de inteligéncia analitica da divida SEMGA

1l

Tesouro  Ambiente de inteligéncia analitica da divida ~ SIEGA

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Ambiente de Inteligéncia Analitica

4.1.1.1 Momentos Analiticos
I) Reestruturacao de divida

Analises econémicas e financeiras que possibilitam a identificacdo de estratégias mais vantajosas para
o Estado, visando a redugdo do servigo da divida no curto prazo e melhoria do perfil de endividamento, com
apresentacao de propostas de operacGes de reestruturacdao e recomposicao do principal de dividas - troca de
obrigacao mais cara por obrigacdo a custos e condigdes mais favoraveis.

O Tabela 15, a seguir, apresenta os contratos da carteira da divida estadual para os quais foi

identificada possibilidade de reestruturagao.
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Tabela 15: Contratos identificados com possibilidade de reestruturagao

Contrato Corregao Amortizagao Periodicidade Taxa de juros Encargos Tarlfa d? .Da_t a df
antecipagao liquidagdao
SEMESTRAL/ , . .
PDMG/BB  CAMBIAL SAC junho e Libor 6m + IR 15% sobre 2% sobre saldo /)3,
3,60% a. a. juros devedor
dezembro
SEMESTRAL/ : . .
PROIR/BB  CAMBIAL SAC junho e Libor 6m + IR 15% sobre 2% sobre saldo /5533
3,73% a. a. juros devedor
dezembro

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

O enquadramento no conceito de reestruturacdo de divida e a vantajosidade da operacado, foram
avaliados com observancia aos seguintes critérios definidos na Lei Complementar n° 173, de 27 de maio de

2020:

a) ter prazo maximo de até 30 (trinta) anos, ndo superior a 3 (trés) vezes o prazo da divida original;

b) ter fluxo inferior ao da divida original,

c) ter custo inferior ao custo da divida atual, considerando todas as comissdGes (compromisso e
estruturacdo, entre outras) e penalidades para realizar o pagamento antecipado;

d) ter estrutura de pagamentos padronizada, com amortiza¢cGes igualmente distribuidas ao longo do
tempo e sem periodo de caréncia;

e) serindexada ao CDI;

f) ter custo inferior ao custo maximo aceitavel, publicado pela STN, para as operacdes de crédito
securitizaveis com prazo médio (duration) de até 10 (dez) anos, considerando todas as comissdes
(compromisso e estruturacdo, entre outras) e penalidades para realizar o pagamento antecipado;

g) ter custo maximo equivalente ao custo de captacdo do Tesouro Nacional para as operacGes de
crédito securitizadveis com prazo médio (duration) superior a 10 (dez) anos, considerando todas as
comissdes (compromisso e estruturagdo, entre outras) e penalidades para realizar o pagamento

antecipado.

Como resultado dos trabalhos desenvolvidos utilizando o Ambiente de Inteligéncia Analitica, que
possibilitou uma maior eficiéncia com relagdo ao calculo do risco financeiro das operagdes, rodando mais de
1700 simulagdes em um curto espa¢o de tempo, destaca-se o enquadramento da reestruturagdo dos
contratos PDMG e PROIR nos critérios acima estabelecidos.

Parailustracao, optou-se por apresentar neste relatdrio a seguinte simulagao de uma contratagdo com
inicio em 20/06/2020: prazo do contrato reestruturado de 26 anos, sem caréncia, custo de 125% do CDI e taxa

de mercado 3,65% a.a.
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Tabela 16: Resumo econdmico e financeiro do resultado da reestruturagao

— Avaliagao
VP . Avaliagao Custo
Contrato Saldo Valor a ; contrato vP ~ Duration ~ _ VPcritério contrato Custo o o s,tc_)
contratar .. reestruturacdo reestruturagdo .. reestruturacdo  critério
original STN original
0,
PDMG 7,24 7,46 8,73 8,35 9,81 \' 7'45:6 a 4,92% a. a. \'
0,
PROIR 2,40 2,55 3,00 2,85 9,81 \" 8'28:'6 & 4,92% a. a. Vv

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida
Nota 1: Valor a contratar na reestruturagdo (encargos de antecipagdo e de reestruturagdo).

Tomando-se como referéncia o contrato PDMG, constatou-se que a operagao de reestruturacao ficou

enquadrada para os prazos de 10 a 26 anos, para o custo de 105% a 127% do CDI, conforme Tabela 17:

Tabela 17: Limites de enquadramento reestruturagdo PDMG

Prazo Limites para enquadramento

De 10 a 15 anos 125% do CDI
De 16 a 22 anos 126% do CDI
De 23 a 26 anos 127% do CDI

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

As simulacdes indicaram possibilidades reais de reducao do fluxo da divida e melhoria do perfil de
endividamento com a reestruturacdo do contrato, do ponto de vista econémico e financeiro. O Grafico 14

apresenta um comparativo entre o fluxo da divida original e o da reestruturacao.

Grafico 14: Comparacgdo dos fluxos de servigos
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Ambiente de Inteligéncia Analitica
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Analisando o risco'® da operacdo, apurou-se que, a 125% do CDI, existe um risco de 40% do Valor
Presente da reestruturacao ficar superior ao do contrato original e de 9% do custo efetivo ser maior, conforme

apresentado nos Graficos 15 e 16.

Grafico 15: Risco Valor Presente

Risco VP x 2 CDI
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Ambiente de Inteligéncia Analitica

Grafico 16: Risco Custo Efetivo

Risco Custo x 26 CDI
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Ambiente de Inteligéncia Analitica

15 De acordo com a ISSO 31000, o risco pode ser definido como o efeito das incertezas nos objetivos da organizacdo. Para
o célculo do risco foi definido o seguinte cenario macroecondmico para as variaveis envolvidas: Délar (minimo R$4,54 —
mais esperado R$5,25 — maximo RS$6,00); e CDI (minimo 2,50% a.a. — mais esperado 3,65% a.a. — maximo 6,00% a.a.)
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II) Risco orcamentario

Em 2020 foi desenvolvida a metodologia para o calculo do risco orgamentdrio®®, um dos indicadores
do gerenciamento de riscos da divida publica. Definido o cenario econémico para as variaveis IPCA e SELIC, a
mensuracao do risco fica condicionada a volatilidade do cambio mediante o desenvolvimento de processos
estocasticos.

A simulacdo para o cambio considera a Equacdo Diferencial Estocdstica do Movimento Browniano
Geométrico, tendo como parametros a média e o desvio padrao dos retornos da série histdrica do cambio de

2013 até a data de corte. O processo estocastico é definido pela seguinte equacio?’:

S5t=50e(u-0.502)at+ay/rte,e~N(0,1)

Sendo t o tempo em dias, S o valor do cdmbio, 1 a média dos retornos e o o desvio padrao dos retornos.
Nesse sentido, o Grafico 17, o Grafico 18, Grafico 19 e a Tabela 18 ilustram o contexto calculado para

o risco orcamentario.

Grafico 17: Taxa de Retorno do Délar — diario / Taxa de cAmbio — Livre — Délar Americano - Média:
0.0005264325 e Desvio Padrdo: 0.00941684

0.05

-0.05

Jan 2014 Jan 2015 Jan2016 Jan2017 Jan 2018 Jan 2019 Jan 2020

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragdo propria

16 Risco Orcamentario pode ser definido como a probabilidade de a despesa com o servico da divida ultrapassar o valor
especificado no orcamento.

17 Com esta equag3o é possivel produzir trajetérias para o cAmbio considerando as variacdes ocorridas no passado. Foram
criadas para o célculo do risco orgamentario 1200 trajetdrias diferentes para o cambio com estas caracteristicas. Com
isto, o risco é calculado através de uma simulagdo de Monte Carlo que produz uma distribui¢do de probabilidade para o
servigo da divida.
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Grafico 18: Simulagbes Délar — Movimento Browniano — inicio 21/08/2020 - 1200 simulagdes - Délar em
21/08/2020 RS 5,61
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Ambiente de Inteligéncia Analitica

Grafico 19: Risco Orgamentario 2021 — cendrio inadimpléncia do Estado

Histograma do servico 2021
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Ambiente de Inteligéncia Analitica

Tabela 18 : Risco Or¢camentario 2021 — cenario inadimpléncia do Estado

Risco de 98% de ser superior a Risco de 50% de ser superior a Risco de 2% de ser superior a

11.894.637.875 11.945.355.105 11.996.072.335
Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Ambiente de Inteligéncia Analitica
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[lI) Negociagdo de um novo contrato

As simulagGes envolvendo a negociacdo de um novo contrato de operacdo de crédito ganharam
espaco no gerenciamento de riscos da divida publica, de forma que um momento analitico cuidou de avaliar
seus impactos na divida, estabelecendo combinag¢des para prazo da operagdo, caréncia e taxa de juros.

Para demonstracdo do estudo desenvolvido, selecionamos para esse relatério os resultados de uma
simulacdo para uma contratacdo de operacdo de crédito®® no valor de RS 5 bilhdes com o objetivo de
determinar os intervalos de prazo, caréncia e taxa de juros tais que o indicador servico sobre receita corrente
liquida (servico/RCL)* fique menor ou igual a 11,5%.

O estudo considerou a realizacdo de 817 combinagdes para a taxa de juros variando de 3% a.a. a 6,5%
a.a., o prazo da operacao de 10 a 26 anos e a caréncia de 0 a 5 anos. Como resultado, pode-se concluir que o
enquadramento no limite de 11,5% foi possivel para uma operagdo de crédito com prazo superior a 18 anos,
conforme apresentado no Tabela 19. Ou seja, para o perfil de endividamento do Estado com fluxos de
pagamento a partir de 2020, o financiamento de RS 5 bilhdes somente seria aprovado pela Secretaria do

Tesouro Nacional®® para propostas de linhas de crédito com prazo superior a 18 exercicios financeiros.

8 Simulagdo de uma operacdo de crédito no valor de RS 5 bilh&es, com inicio em 07/2020, parcelas semestrais e sistema
de amortizagdo constante.
1% 0 indicador servico/RCL estd previsto na Resolu¢do do Senado Federal n° 43/2001: o comprometimento anual com
amortizagdes, juros e demais encargos da divida consolidada, inclusive relativos a valores a desembolsar de operacGes
de crédito ja contratadas e a contratar, ndo podera exceder a 11,5% (onze inteiros e cinco décimos por cento) da receita
corrente liquida (inciso Il do art. 72 da RSF n2 43/2001).
(...)
§ 42 Para efeitos de atendimento ao disposto no inciso Il do caput, o célculo do comprometimento
anual com amortizagGes e encargos serd feito pela média anual da relagdo entre o
comprometimento previsto e a receita corrente liquida projetada ano a ano, considerando-se,
alternativamente, o que for mais benéfico:
| - todos os exercicios financeiros em que houver pagamentos previstos da operagéo pretendida.

20 A STN é responsavel pela verificacdo do cumprimento dos limites e condi¢cdes definidos em legislac3o especifica a partir
da presta¢do de informagdes, pelo Estado, por meio do Sistema de Analise da Divida Publica, Operagdes de Crédito e
Garantias da Uniao, Estados e Municipio - SADIPEM.
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Tabela 19: Simulagao nova contratacao

Taxa de juros

Prazo (anos) 0,03 0,035 0,04 0,045 0,05 0,055 0,06 0,065
10 0,137399 0,137401 0,137403 0,137405 0,137407 0,137409 0,137411 0,137413
11 0,133849 0,133851 0,133853 0,133855 0,133857 0,133859 0,133861 0,133863
12 0,130744 0,130746 0,130748 0,13075 0,130752 0,130754 0,130756 0,130758
13 0,128008 0,12801 0,128012 0,128014 0,128016 0,128018 0,12802 0,128022
14 0,12499 0,124992 0,124994 0,124996 0,124998 0,125 0,125002 0,125004
15 0,122057 0,122059 0,122061 0,122063 0,122065 0,122067 0,122069 0,122071
16 0,119417 0,119419 0,119421 0,119423 0,119425 0,119427 0,119429 0,119431
17 0,117033 0,117035 0,117037 0,117038 0,11704 0,117042 0,117044 0,117046
18 0,114864 0,114866 0,114868 0,11487 0,114872 0,114874 0,114876 0,114878
19 0,11277 0,112772 0,112774 0,112776 0,112778 0,11278 0,112782 0,112784
20 0,110857 0,110859 0,110861 0,110863 0,110865 0,110867 0,110869 0,110871
21 0,108959 0,108861 0,108963 0,108965 0,108967 0,108569 0,10897 0,108972
22 0,1072098 0,107211 0,107213 0,107215 0,107216 0,107218 0,10722 0,107222
23 0,105566 0,105568 0,10557 0,105572 0,105574 0,105576 0,105578 0,10558
24 0,1038S 0,103992 0,103994 0,103956 0,103897 0,103999 0,104001 0,104003
25 0,103875 0,103877 0,103879 0,103881 0,103883 0,103885 0,103887 0,103889
26 0,102417 0,102419 0,102421 0,102423 0,102425 0,102426 0,102428 0,10243

Fonte: Diretoria Central de Gest3o da Divida/Ambiente de Inteligéncia Analitica

IV) Teste de estresse

Um outro momento analitico importante foram os exercicios de testes de estresse em variaveis que
impactam a divida publica, tais como o cdmbio. A experiéncia do Tesouro Nacional no gerenciamento de riscos

da Divida Publica Federal releva a importancia do teste de estresse como medida de risco:

Finalmente, complementando as medidas comentadas, gestores de risco de divida publica
conduzem, em geral, testes de estresse. Ha varios modos de realizar esses exercicios. Uma
abordagem comum consiste em aplicar choques a varidveis-chave, tais como taxas de juros e
cambio, em termos de desvios-padrao, baseados na distribui¢cdo dos seus valores histdricos
sobre um determinado periodo de tempo. A mensuragdo da sensibilidade de tais choques
tornou-se uma pratica importante no Brasil, seja para compreender como se comportaram no
passado seja para ajudar a medir as consequéncias futuras da estratégia de divida que esta
sendo implantada ou analisada. Também mereceu atengao especial nas andlises de agéncias
de classificagdo de risco e analistas financeiros (SILVA, CABRAL e BAGHDASSARIAN, 2009,
p.180).

O objetivo do teste foi determinar o impacto na divida decorrente de um choque no cambio, levando-
se em considera¢do o cendrio econémico. O Grafico 20 apresenta a diferenga percentual entre as expectativas
de mercado e os valores observados para média do ano - cdmbio. Observa-se que em 2015, ano de baixo

crescimento econdmico e alto risco pais, esse desvio chegou a 57%.
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Grafico 20: Diferenga percentual entre expectativas de mercado e valores observados para a média do ano
— Cambio
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Ambiente de Inteligéncia Analitica

Como resultado, considerando um choque de 30% no valor esperado para o ddlar, o servico da divida
dos trés maiores contratos da divida publica indexados ao cdmbio pode ficar aproximadamente 9% superior

ao valor especificado no orcamento, o que corresponde a uma varia¢do de RS 600 milhdes.

V) Teste de sensibilidade da divida

Complementando os testes de estresse, dedicou-se um momento analitico para realizacdo de analises
de sensibilidade para avaliar o efeito individual de fatores de risco na divida publica, conforme determina o

relatério de estabilidade financeira do Banco Central nos seguintes termos:

“Andlises de sensibilidade complementam os testes de estresse, pois tém por objetivo avaliar
o efeito individual de fatores de risco, de natureza crediticia ou de mercado, que possam afetar
o PR das instituicGes provocando eventual necessidade de capital. Andlises desse tipo sdo
conduzidas por meio de variagdes incrementais em fatores de risco individuais, mantendo-se
os demais inalterados” (BANCO CENTRAL, 2018, p. 78)

A cada RS 0,01 de aumento no cdmbio, o servico da divida aumenta aproximadamente RS 6 milhdes.
Além disso, a cada ponto percentual de aumento na SELIC, o servico aumenta aproximadamente RS 18

milhGes. O Grafico 21 e o Grafico 22 mostram estas relagdes.
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Gréfico 21: Sensibilidade do servico com délar a RS 4,50

R$7.895.000.000,00
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Ambiente de Inteligéncia Analitica

Grafico 22: Sensibilidade do servigo com SELIC de 3,38 %

R$8.300.000.000,00
R$8.200.000.000,00
R$8.100.000.000,00
R$8.000.000.000,00
R$7.900.000.000,00
R$7.800.000.000,00
R$7.700.000.000,00
R$7.600.000.000,00

R$7.500.000.000,00
3,9 4,1 4,3 4,5 4,7 4,9 51

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Ambiente de Inteligéncia Analitica

4.1.2 Portal da divida, boletins mensais, relatérios quadrimestrais e relatorio anual de sustentabilidade do

endividamento

O exercicio de 2020 ficou marcado pela ampliagdo da transparéncia da gestdo do endividamento
publico, contribuindo para a construgao de um ambiente de plena confianga, conforme proposto pelo Plano

de Integridade da Secretaria de Estado de Fazenda.
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O Portal da Divida Publica Estadual - http://www.fazenda.mg.gov.br/tesouro-estadual/divida-

publica/portal-da-divida-publica-estadual - apresenta os numeros da divida, com informagdes atualizadas

acerca da evolugdo dos contratos da divida, posi¢ao de saldos, execugdo orcamentdria e financeira, além de
projecGes e indicadores de risco.
Ademais, o compromisso com a elaboracdo e disponibilizacdo do Boletim Mensal -

http://www.fazenda.mg.gov.br/tesouro-estadual/divida-publica/boletins-da-divida-publica - de

acompanhamento da execucdo orcamentdria e financeira dos contratos, com as principais justificativas para
variacao dos saldos e movimentacao do servico da divida, além de promover maior transparéncia, resultou
em melhorias do processo de controle interno e maior qualidade das entregas.

Outrossim, a Avaliagdo Quadrimestral da Divida - http://www.fazenda.mg.gov.br/tesouro-

estadual/divida-publica/relatorio-quadrimestral-da-divida - é realizada em consonancia com o Relatdrio de

Gestdo Fiscal, que de acordo com a Lei de Responsabilidade Fiscal deve ser emitido ao final de cada
quadrimestre. No que diz respeito a divida publica, o Relatério de Gestdo Fiscal contém informacgdes da divida
consolidada, concessdo de garantias e operagdes de crédito. Desse modo, a realizacdo da avaliacdo
quadrimestral colabora com o aperfeicoamento do controle da divida, possibilitando a realizacdo de
conciliagdes com registros contabeis e demonstrativos fiscais.

Assegurar a sustentabilidade do endividamento publico é condicdo fundamental para mitigar entraves
a manutencdo da maquina publica e para garantir a continuidade do fornecimento de servicos aos
cidadaos. Além disso, o endividamento sustentavel contribui para melhoria da credibilidade do ente no
mercado de crédito, possibilitando, assim, negociar condi¢cdes mais vantajosas para o Estado no ambito dos
processos de renegociacdo/reestruturacdo de dividas. Nesse sentido, em 2020 foi publicada a primeira edicdo
do Relatéorio Anual de Sustentabilidade do Endividamento, referente ao exercicio de 2019 -

http://www.fazenda.mg.gov.br/tesouro-estadual/divida-publica/relatorio-anual-de-sustentabilidade-do-

endividamento/.

4.1.3 Relatdrio de gerenciamento de riscos dos processos da divida

Em 2020 foi implementada a gestdo de riscos no processo de execuc¢do da divida publica estadual,
incluindo-se o processo de producdo de informacgdes gerenciais, com consultoria da Controladoria Setorial, da
Secretaria de Estado de Fazenda, ficando evidenciado que a unidade responsavel pela gestdo da divida conta
com recursos técnicos necessarios ao aperfeicoamento continuo.

Dessa forma, aumenta-se a probabilidade de que as decisdes sobre a execu¢do da divida estardo
lastreadas nas melhores informagdes disponiveis, conforme preceitua a politica da gestdo de riscos da SEF

(Relatdrio de Auditoria n° 030/2020, de 18/12/2020).
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A metodologia utilizada no trabalho seguiu as diretrizes contidas na Norma ABNT ISO 31000:2018:
definicdo do escopo, estabelecimento dos contextos interno e externo em que se insere a organizagao,
identificacdo, andlise, avaliagdo e o tratamento dos riscos que envolvem o processo.

De acordo com o Relatério de Auditoria n® 030/2020, de 18/12/2020, as recomendacfes que deverdo
ser adotadas abrangem os seguintes tdpicos:

e que a Alta Direcdo avalie a necessidade de priorizagdo de investimento nos processos
informatizados, junto a STI;

e que as acdes de tratamento sejam implementadas dentro de um ano;

e que seja realizada auditoria no processo, apds a implementacdo do tratamento de riscos; e

e que seja comunicado o resultado do trabalho aos gestores do processo e a Alta Dire¢ao, para que

em conjunto, possam buscar os recursos necessarios para viabilizar o tratamento dos riscos.

4.1.4 Adesao ao Regime de Recuperagao Fiscal

No ambito do processo de adesdo do Estado ao Regime de Recuperacao Fiscal - Lei Complementar n2
159/2017, com redac¢do dada pela Lei Complementar n? 178/2021 - a drea responsavel pela gestdo da divida
publica teve participacdo fundamental na construcdo de cendrios e na elaboracdo de estratégias,
considerando os prazos, medidas e prerrogativas estabelecidos para o regime. Para maiores detalhes a esse

respeito, consultar item 5 desse relatério.

4.1.5 Desenvolvimento do SICOP (integra¢cdo com o GRP)

O Sistema de Controle de Operagbes de Crédito - SICOP, desenvolvido com foco na automatizagao e
simplificagdo dos processos inerentes a contratacdo de operagdes de crédito e a execugdao administrativa,
orcamentdria, financeira e contabil dos contratos de financiamento firmados pelo Estado, vem passando por
um processo de reformulacdo desde 2019 visando atendimento de demandas especificas relacionadas a
gestdo do endividamento, especialmente em decorréncia do cenario de inadimpléncia do servico da divida
estadual, ao amparo de liminares do STF.

A situacdo fiscal do Estado, que vem sofrendo um processo gradual de degradacdo, caminhando para
um cenario mais critico a partir de 2014, culminou no cenario de inadimpléncia financeira nos contratos de
operacdo de crédito desde 2018. Esta conjuntura esta sendo sustentada por liminares obtidas junto ao
Supremo Tribunal Federal, que impedem a Unido de executar garantias e contragarantias oferecidas pelo
Estado.

A saida encontrada pelo Estado para contornar a sua crise fiscal estd ancorada nas medidas e
prerrogativas do Regime de Recuperagao Fiscal, dependendo de autorizagdo legislativa para colocar em

pratica seu plano de recuperacao fiscal.
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Além disso, encontra-se em desenvolvimento, e em vias de ser implantado, o Sistema Integrado de
Gestdo do Estado, o GRP Minas, que substituird o Sistema de Administra¢do Financeira — SIAFI a partir de 2022.
Toda essa situagdo acabou por comprometer o uso do SICOP, haja vista que na implementagdo
anterior ndo foram contempladas as regras de inadimpléncia, regime de recuperacao fiscal e integracdo com
GRP Minas. Em 2020, com o propdsito de habilitar a plena utilizacdo do sistema, o desenvolvimento das

melhorias correspondentes foi priorizado.

4.1.6 Gerenciamento de Riscos da Divida

Partindo da ideia central de que a avaliacdo periddica do processo de gerenciamento de riscos remete
a possibilidade e necessidade de varios ciclos de melhoria continua, buscou-se apresentar nesse relatério as
perspectivas e a versao do primeiro relatdrio feito em marco de 2021, sendo tal versao apresentada no ANEXO
| deste Relatdrio.

Trés perspectivas serdo consideradas no gerenciamento de risco da divida: entender o passado,
criacdo de cenarios e plano de contingéncia.

A primeira registra fatos ocorridos, identificando mudancas no endividamento e explicando os
motivos dessas mudancgas. Buscar-se-d também nesta perspectiva mensurar o alcance das previsGes,
mensurando a capacidade que o gerenciamento de risco teve em delimitar incertezas futuras. Isto sera feito
analisando previsGes passadas com os dados observados.

A segunda serd preditiva, com o objetivo de delimitar incertezas e impactos futuros, ou seja, construir
cenarios capazes de direcionar a¢des estratégicas.

A terceira perspectiva serd normativa, definindo a¢des estratégicas de curto e médio prazo no plano
de contingéncia, a fim de melhorar a situagao financeira do endividamento do Estado.

Além dessas perspectivas, o gerenciamento de risco da divida sera realizado com base em modelos,
ou seja, simplificacdes da realidade sem prejuizo da andlise necessaria para alcancar a eficiéncia. Essa diretriz
é importante para direcionar a técnica utilizada para o céalculo futuro da divida, uma vez que concentrando
esforcos em poucos contratos é possivel aumentar a capacidade de analise — na pratica significa que criar
algoritmos para cinco contratos ja alcanga aproximadamente 95% do servico da divida e essa concentragao
em poucos contratos aumenta a capacidade de andlise.

A divida do Estado estd exposta a varios tipos de riscos: risco de Mercado, risco de refinanciamento,
risco orcamentario, risco de crédito, além de outros riscos especificos. Para cada tipo de risco serdo
consideradas diferentes dimensdes de impacto, desde financeiros até estratégicos, bem como indicadores
com o objetivo de mensurar o risco e subsidiar diagndsticos, previsdes e a¢des estratégicas.

Os cendrios do gerenciamento de risco da divida serdo construidos sempre com a mesma estrutura, a
fim de avaliar as medidas de risco ao longo do exercicio. Serdo divididos em cenario base, de estresse e

cenarios alternativos.
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O cendrio base serd elaborado a partir do sistema de expectativa do Banco Central para as varidveis
IPCA e SELIC, e para o ddlar sera considerado uma Simulagdo de Monte Carlo de caminhos criados a partir de
um Movimento Browniano Geométrico — atual técnica utilizada para o calculo do risco orcamentario?.
Adicionalmente, outra técnica para o ddlar poderd ser implementada, como por exemplo a paridade do poder
de compra (que comegou a ser utilizada pelo Banco Central em seu relatério de inflagdo em dezembro de
2020).

O cendrio de estresse serd construido por meio da simulacao de um aumento no IPCA, SELIC e Délar,
seguindo a metodologia apresentada pelo anexo de riscos fiscais do Governo Federal na lei de diretrizes
orcamentdrias.

Os cendrios alternativos serdo criados a partir de hipdteses plausiveis sobre incertezas do futuro,
sejam elas de mercado, estratégicas, politicas ou normativas. Essas incertezas serdo levantadas com a
participacdo, sempre que possivel, da alta dire¢do da Secretaria de Estado de Fazenda. Por exemplo, um
evento futuro que impacta no fluxo de caixa do Estado também impacta no risco de crédito da divida, sendo
prudente a criagdo de um cendrio alternativo indicando esse risco, impactos (juros de mora) e plano de

contingéncia.
4.1.6.1 Riscos da Divida Publica
4.1.6.1.1 Risco de Mercado

Risco de mercado? serd entendido como os valores maximos esperados do saldo e do servi¢o da divida
em um determinado periodo devido a mudangas nas varidveis de mercado (IPCA, SELIC e Ddlar), a um certo
nivel de significancia. Identifica a probabilidade do saldo e do servico da divida atingirem determinados valores
maximos em um determinado periodo.

O risco de mercado sera calculado para cada cendrio, com destaque para o cenario de estresse que
apresenta choques severos nas principais variaveis econdmicas que impactam na divida. Alids, esse serd um
procedimento para todos os riscos (de mercado, orgamentario, de crédito e especificos). Outro indicador que
auxilia na avaliagdo do risco de mercado é a composicao da divida, mostrando o nivel de exposi¢do a

determinadas variadveis econémicas.

21 Ver (ii) risco orcamentério (momento analitico do Ambiente de Inteligéncia Analitica) do item 3.1 Endividamento
Sustentavel, do item 3 Gestdo da Divida Publica Estadual.
220 risco de mercado pode ser definido como a incerteza relacionada aos custos esperados oriunda da volatilidade das
variaveis de mercado (juros, cambio, inflagdo etc.). No mercado financeiro, esse tipo de risco esta associado a volatilidade
dos precgos dos ativos, mas no caso da divida publica esse risco refere-se a mudancgas no valor da carteira (estoque da
divida)” (SILVA, CABRAL e BAGHDASSARIAN, 2009, p.178).
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A andlise de sensibilidade também auxilia na avaliagao do risco de mercado. Significa determinar o
impacto no saldo e no servico da divida a partir de alteracdes em uma das varidveis macroeconémicas,

mantendo as demais variaveis constantes.

4.1.6.1.2 Risco Orgamentario

Risco orcamentario serd entendido como a probabilidade do valor fixado na lei orgamentaria anual
ser ultrapassado, implicando em suplementag¢des orgamentdrias. Em cada cdlculo do risco or¢amentario
deverado ser observados os valores ja empenhados e os valores a serem empenhados relacionados a divida até

o final do exercicio.

4.1.6.1.3 Risco de Crédito

O Risco de crédito é o risco de ndo conseguir honrar pagamentos da divida. A principio, sera utilizada
a relacdo entre servico da divida e receita corrente liquida para avaliar o risco de crédito. Porém, como
melhoria da avaliagdo deste risco deve-se relacionar a outros fatores, por exemplo, a relagdo do pagamento
mensal do servico e a disponibilidade de caixa. Considerado a relagdo entre servico e receita corrente liquida,
o risco de crédito expressa a probabilidade desta relacao ficar superior ao limite prudencial estabelecido na

Lei de Responsabilidade Fiscal.

4.1.6.1.4 Risco Especifico

Riscos especificos sdo incertezas com certa probabilidade de ocorréncia que podem impactar no saldo
ou servico da divida e consequentemente em outros riscos: risco de mercado, risco orcamentdrio e risco de
crédito. Esse tipo de risco estd estritamente relacionado a criagdo de cenarios alternativos.

Serdo definidos de forma qualitativa dependendo de hipdteses sobre o futuro. Além disso, a chance
de ocorréncia nao precisa ser quantificada, pode ser expressa em uma escala que descreva a avaliagdo de
especialistas sobre a chance de ocorréncia do evento futuro: baixa, média e alta.

J4 o impacto, sempre que possivel, deve ser mensurado em termos monetdrios — que pode ser

expresso com a avaliacdo de trés valores: valor minimo, mais provavel e valor maximo.

4.1.6.2 Indicadores de risco da divida

Os indicadores de risco da divida foram divididos em dois grupos: indicadores situacionais e
indicadores preditivos.

Indicadores situacionais tém o objetivo de apresentar o diagndstico histérico e a situagao atual da
divida. Apresentam a evoluc¢do da divida em diferentes dimensGes como seu saldo, servico e composicdo até
o momento atual. Incluem-se nesses indicadores a descricdo de quebras estruturais na base histdrica a fim de

subsidiar analises preditivas.
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Os seguintes indicadores situacionais foram definidos para o gerenciamento de risco da divida: posi¢cdo
do saldo, posicao do servico, saldo sobre receita corrente liquida, servico sobre receita corrente liquida,
maturidade, composic¢ao, prazo médio e perfil de maturagao.

Por outro lado, os indicadores preditivos tém o objetivo de apresentar cenarios do que pode acontecer
por meio de analise das principais varidveis econémicas, simulacdes de processos estocdsticos e previsao de
séries temporais. Os seguintes indicadores preditivos foram definidos para o gerenciamento de risco da divida:

valor mdximo esperado do saldo, valor maximo esperado do servico e projecao da receita corrente liquida.

4.1.6.3 Processo de Gerenciamento de Risco da Divida

O processo de gerenciamento de risco da divida possui cinco fases: identificacao, criacdo de cenarios,

mensuracao, comunicacdo e tratamento, demonstrados na Figura 3, a seguir.

|
IDENTIFICACAO

- Principais riscos
relacionados com a
Divida Publica:
mercado,
orcamentario, crédito,
refinanciamento e
especifico.

»

Figura 3 — Processo de Gerenciamento de Riscos da Divida

CRIACAO DOS
CENARIOS

- Criagdo, a partir da
andlise da conjuntura
econdmica, dos
cendrios que serdo
considerados na
mensuragdo e andlise
dos riscos.

|
MENSURACAO E
ANALISE

- Definigdo e calculo
dos indicadores de
riscos.

- Anélise dos impactos
e principais
conclusdes.

|
COMUNICACAO

- Estrutura de
apresentacgdo do
relatério de
gerenciamento de
riscos (Painel Power BI).

TRATAMENTO
PROCESSO
DECISORIO

- Pontos criticos e
possiveis agdes.

- Elaborag&o do Plano
de Contingéncia.

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Gerenciamento de Riscos

Risco de mercado, risco orcamentdrio e risco de crédito sdo riscos ja identificados e serdo periodicamente
analisados, comunicados e tratados durante o exercicio financeiro. Jd os riscos especificos deverdo ser
identificados o mais rapido possivel, mensurados, comunicados e tratados de forma tempestiva para diminuir

seus impactos.

A segunda fase do processo é a criagdo de cenarios, que inicia com uma avaliacdo da conjuntura econémica e

finaliza com a criacdo de cendrios que estabelecerdo condicionantes para a mensuragao e analise dos riscos.

Estabelecidos os cenarios, a proxima fase é o calculo e a analise de cada risco dentro de cada cendrio. Nesta
atividade serdo utilizadas técnicas computacionais, matematicas, estatisticas e econométricas referenciadas
no mercado e na literatura. Vale dizer que algumas técnicas foram desenvolvidas no ambito do Ambiente de
Inteligéncia Analitica da Divida, com destaque para a Simulacdo de Monte Carlo com trajetdrias do ddlar

seguindo um Movimento Browniano Geométrico.

A comunicagdo interna sera feita periodicamente, por meio de relatdério de gerenciamento de risco da divida,
a principio de periodicidade mensal, a fim de apoiar o processo decisério de tratamento do risco, quando serd

estabelecido plano de contingéncia para mitigar, aceitar ou evitar o impacto.
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4.1.6.4 Atividades para construcdo do Relatério de Gerenciamento de Risco da Divida

A criacdo do relatério para comunica¢do do gerenciamento de riscos constitui etapa final do processo. O
relatério abrange diversas atividades segregadas por etapas de desenvolvimento, conforme especificado na

Figura 4.

Figura 4 — Etapas para criagdo do Relatério de Gerenciamento de Riscos da Divida

Cenario Relatério

Riscos e

Cendrios Pesquisa e Ambiente de Risco de Andlise de
Tratamento

Relatério Projecdes Inteligéncia Crédito
Analitica

Econdémico

1) IPCA; 1) Cenario base; 1) Sistema de 1) Délar Movimento 1) Definicdo dolimite 1) Possiveis agdes e
2) SELIC; e 2) Cendrio expectativas do Browniano; prudencial da pontos criticos;
3) DOLAR. alternativo; e BACEN; 2) Choque de disponibilidade de 2) AcBes de
3) Cendrio riscos 2) Relatdrio de estresse; caixa; melhoria; e
especificos. inflagdo do BACEN 3) Risco de mercado; 2) Comprometimento  3) Plano de
(ddlar PPC); e da RCL com o Contingéncia.
3) Projego servico 4) Risco servigo da divida; e
da divida (Reais e orgamentdrio. 3) Servigo da divida
Ddlar) para cada (USD e RS).
cendrio;
4) Projecdo

Coeficiente de
Atualizagdo
Monetéria; e
Projecdo Receita
Corrente Liguida.

5

Fonte: Diretoria Central de Gest3o da Divida/Gerenciamento de Riscos

A proposta é de gerar o relatério mensalmente, de forma que fique registrado em banco de dados todo o
histdrico de projegdes, indices utilizados e resultados alcangados. Por meio de tal iniciativa, pretende-se criar
um ambiente propicio para a realizacdo do desenvolvimento de melhorias continuas, uma vez que sera

possivel verificar erros, acertos, lacunas e, também, apurar o indice de assertividade das projecGes.
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5 REGIME DE RECUPERAGAO FISCAL

Dentre os esforgos do Estado para enfrentamento do forte desacerto das contas publicas, a adesdo ao
Regime de Recuperacdo Fiscal (RRF) — instituido e disciplinado pela Lei Complementar n? 159/2017 — figura
como prioridade da atual gestdo. No tocante ao RRF, o Congresso Nacional aprovou e remeteu para san¢ao
presidencial, em 22/12/2020, o Projeto de Lei Complementar n? 101/2020, sancionado em 13/01/2021 na Lei
Complementar n2 178/2021, modificando a regulamentacdo do Regime de Recuperacdo Fiscal.

Com a aprovacdo desta lei os beneficios da LC n2 159/2017 e da LC n? 156/2016 foram ampliados e as
regras de adesdao ao Regime flexibilizadas. O objetivo central da norma é assegurar a sustentabilidade
econémico-financeira dos estados e municipios, elevando a sua capacidade de pagamento ao longo do tempo
e facilitando o pagamento de dividas com a Unido, além de permitir ao Estado o acesso a crédito com aval da
Unido, viabilizando assim a injecao de recursos novos ao combalido cofre do Tesouro Estadual.

A adesdo ao Regime de Recuperacgao Fiscal afasta o pagamento da divida publica por um ano - divida
administrada pela STN e garantidas pela Unido - retomando a partir do segundo ano o pagamento gradual a
cada exercicio de 11,11% do valor de servigo da divida devido em cada parcela até o nono ano apéds a adesdo,
sem a incidéncia de juros e encargos de mora.

Para o pagamento dos valores ndo pagos oriundos da suspensdo regressiva descrita no paragrafo
anterior, sera celebrado contrato de refinanciamento, com parcelas mensais e sucessivas apuradas pela Tabela
Price pelo prazo total de 360 (trezentos e sessenta) meses, nas condi¢cdes previstas no art. 22 da Lei
Complementar n2 148, de 25 de novembro de 2014, a saber:

I- juros calculados e debitados mensalmente, a taxa nominal de 4% a.a. (quatro por cento ao ano)

sobre o saldo devedor previamente atualizado; e

Il- atualizacdo monetéria calculada mensalmente com base na variagdo do indice Nacional de Pregos

ao Consumidor Amplo (IPCA).

Os encargos de que trata o referido artigo ficardo limitados a taxa referencial do Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custddia (Selic) para os titulos federais. Para fins de aplicacdo da limitacdo, serd comparada
mensalmente a variacdo acumulada do IPCA + 4% a.a. (quatro por cento ao ano) com a variacdo acumulada
da taxa Selic.

Em relacdo ao contrato de refinanciamento celebrado, serdo incorporados ao seu saldo devedor os
valores ndo pagos em decorréncia da suspensao regressiva nas datas em que as obrigag¢des originais vencerem
ou forem pagas pela Unido.

O Grafico 23 ilustra bem o beneficio da suspensdo regressiva da divida, de modo que no primeiro ano
do regime o fluxo dos contratos abrangidos é de 0% e, a partir do décimo ano, de 100%. No caso de Minas
Gerais, essa medida representa um alivio no fluxo de caixa de aproximadamente RS 8,00 bilh3es ja no primeiro

ano do RRF.
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Grafico 23: Suspensio regressiva da divida — Lei Complementar n2 178/2021

» ’

1° Ano 2° Ano 3° Ano 4° Ano 5° Ano 6° Ano 7° Ano 8° Ano 9° Ano 10° Ano

Fonte: Lei Complementar n2 178/2021

Ressalta-se que, a concessao dos beneficios aos entes subnacionais nos contratos de refinanciamento
com a Unido e com garantia federal estara condicionada a adocdo de contrapartidas destinadas a reducdo dos
gastos publicos, notadamente despesas de pessoal.

Nesse sentido, os governos estaduais precisardo, dentre outras medidas, reduzir ou deixar de
participar de sociedade com empresas estatais; adotar, no que couberem, as regras previdencidrias aplicaveis
aos servidores publicos da Unido; reduzir em pelo menos 20% (vinte por cento) os incentivos e beneficios
fiscais ou financeiro-fiscais dos quais decorram renuncias de receitas; revisar os regimes juridicos de
servidores. Além disso, estados e municipios também devem limitar o crescimento das despesas basicas ao
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Ademais, um aspecto fundamental da Lei Complementar n2 178/2021 estd na autorizagdo para a
Unido celebrar contrato especifico com os Estados, com prazo de 360 (trezentos e sessenta meses), para
refinanciar os valores inadimplidos em decorréncia de decisGes judiciais proferidas em a¢des ajuizadas até 31
de dezembro de 2019.

Dessa forma, o montante desta divida, que atingiu RS 22,48 bilhdes em dezembro de 2020, poderd
ser pago nas condig¢des financeiras - juros e a atualizagdo monetdria - do art. 22 da Lei Complementar n2 148,
de 25 de novembro de 2014.

Dadas as condic8es trazidas pela LC n° 178/2021, com seus efeitos sendo considerados a partir de
abril/2021, dois cenarios foram simulados para a divida publica: o cenario base e o cendrio ajustado. O cenario
base corresponde ao fluxo atual da divida, desconsiderando os efeitos das liminares obtidas junto ao STF e
acrescentando o fluxo do contrato novo celebrado nos termos do art. 23, da supracitada Lei Complementar.

O cenario ajustado, por sua vez, refere-se ao fluxo da divida no RRF, ou seja, a suspensdo regressiva da divida
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por nove anos - divida administrada pela STN e contratos garantidos pela Unido - acrescido do fluxo do
contrato novo (refinanciamento dos valores ndo pagos em decorréncia de a¢des judiciais e da suspensdo

regressiva de pagamentos). A evolucdo de cada um dos cendrios é ilustrada no Grafico 24:
Grafico 24: Simulagdes RRF — Lei Complementar n2 178/2021
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Fonte: Lei Complementar n2 178/2021

Nota-se, a partir do Grafico 24, que o efeito da suspensao regressiva dos pagamentos da divida publica
estadual propicia um certo alivio financeiro no curto prazo. Tal medida é de suma importancia para Estado,
pois possibilita criar condigdes para que as medidas estruturantes de receita e despesa apresentem o
resultado esperado no longo prazo, de forma a alcangar a sustentabilidade econémico-financeira. Atualmente,
o Estado se vé impossibilitado de honrar todos os seus compromissos e conta com as liminares obtidas junto

ao STF para garantir o pagamento dos servidores e a continuidade dos servicos publicos essenciais.
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6 ENDIVIDAMENTO SUSTENTAVEL - ACOES PLANEJADAS 2021

Com relagdo as acbes planejadas, metas e projetos para 2021 na drea de gestdo do endividamento,

alinhadas ao planejamento estratégico do Tesouro Estadual, destacam-se as seguintes iniciativas:

a) AcGes relacionadas a adesdo do Estado de Minas Gerais ao Regime de Recuperacdo Fiscal — RRF,
nos termos da Lei Complementar n2 159/2017, com redagdo dada pela Lei Complementar n2
178/2021;

b) Concretizacdo da renegociacdo da divida com a Unido Federal, mediante regularizacgdo fiscal do
Estado e assinatura do 112 Termo Aditivo ao Contrato de Confissdo, Consolidacdo e
Refinanciamento de Dividas, condicdo para formalizacdo dos termos e condi¢des estabelecidos
pela Lei Complementar n? 156/2016;

c) Institucionalizagdo do ambiente de inteligéncia analitica da divida, com base nos momentos
analiticos pontuados a seguir, implementados no “protétipo” em 2019/2020, a fim de contribuir
para a implementacdo da gestdo de riscos e subsidiar a tomada decisdo relativas a contratacdo de
operacbes de crédito e renegociacdo e reestruturagdo de dividas, visando minimizar o custo da
divida no médio e longo prazo: (i) Reestruturacdo/Renegociacdo de contratos; (ii) Andlises de
sensibilidade e de sustentabilidade da divida; (iii) Choque de estresse; e (iv) Risco orgamentario;

d) Com foco na gestdo de riscos da divida publica, revisdao da matriz de responsabilidades que define
as competéncias dos atores do Estado envolvidos no processo de contratacdo de operacdes de
crédito e prestacdo de contas dos recursos desembolsados;

e) Elaboragdo do mapa de riscos da divida publica fundada - monitoramento trimestral de riscos da
divida publica, relacionados, especialmente, ao risco de mercado, risco orgamentario e risco de
crédito;

f) Elaboragdo de plano de contingéncia da divida, decorrente dos pontos criticos identificados no
mapa de riscos trimestral da divida, informando as a¢Ges planejadas para a mitigacdo dos riscos;

g) Elaboracdo de caderno de financiadores, relacionando as linhas de crédito disponiveis no mercado
- portfolio atualizado das op¢des de financiamento;

h) Integragdo do sistema de gestdo da divida do Estado, o SICOP — Sistema de Controle de Operacées
de Crédito, com o sistema GRP-Minas, que tem previsdo de ser implementado em ambito estadual
em 2022: operacionaliza¢do de testes de cadastro de novos contratos de operagdes de crédito e
de controle e execugdo da divida em mddulo de operacdo assistida;

i) Implantagdo de novos atributos no SICOP, sistema de gestdo da divida estadual, visando otimizar
a geragao de informagOes gerenciais e a atualizagdo mensal do portal da divida, com foco na
racionalizacdo dos processos e mitigacdo de riscos operacionais. Destaca-se, neste processo, a

necessidade de atualizagdo das regras do contrato de divida com a Unido - Lei 9.496/1997, nos
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termos da Lei Complementar n2 148/2014 e Lei Complementar n? 156/2016, e de regras de
inadimpléncia;

j) Elaboragdo de boletins mensais, relatdrios quadrimestrais de execucado da divida e relatério anual

do endividamento;

k) Criacdo e coordenacdo do grupo de discussdo entre estados que manifestaram interesse em

conhecer o sistema de gestao da divida do Estado de Minas Gerais - SICOP, visando a disseminacao
da légica implementada pelo Estado; e

I) Desenvolvimento de solugdo integrada visando aperfeicoamento e simplificagdo do processo de

monitoramento da regularidade fiscal e do controle dos passivos contingentes do Estado.

Por fim, em meio ao cendrio de pandemia da COVID-19, com sérios impactos sociais e econdmicos,
cabe ressaltar os desafios impostos para 2021 a 4rea responsavel pela gestdo do endividamento publico,
especialmente diante da expectativa do Poder Executivo do Estado, visando o alcance do equilibrio e
sustentabilidade fiscal, pela autorizacdo do Poder Legislativo para adesdo ao Regime de Recuperagao Fiscal
(RRF) proposto pela Unido - situacdo aguardada ante as flexibilizacGes e alteracGes pela Lei Complementar n2

178/ 2021.
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ANEXO | — RELATORIO DE GERENCIAMENTO DE RISCO DA DiVIDA

Este Anexo traz, a titulo de ilustragdo, o relatdrio de gerenciamento de risco da divida elaborado em
mar¢o de 2021, de forma que as informagBes constantes no relatdrio dizem respeito ao contexto de tal
periodo.

1 - Cenario macroeconémico

Em fevereiro de 2021 foi possivel observar um aumento dos precos de commodities (tendo o indice
de Commodities Brasil — BCB — como parametro) e uma desvaloriza¢do do real devido a aumentos do Risco
Pais e dos titulos norte-americanos, criando uma hipdtese forte de reacdao do Banco Central para aumentar a
Taxa de Juros — SELIC.

A inflacdo recente tem sido afetada pelo significativo aumento dos precos de commodities e pela
depreciacdo cambial. Segundo o Relatdrio Focus de 12/03/2021, a mediana das expectativas para a inflagdo -
IPCA - em 2021 subiu de 3,34% para 4,60% e situa-se acima da meta de inflagdo para o ano (3,75%), mas
dentro do intervalo de tolerancia (de 2,25% a 5,25%). As expectativas para 2022 e 2023 encontram-se em
torno de 3,5% e 3,25%, respectivamente.

Em reunido realizada em 17/03/2021, o Copom decidiu aumentar a Taxa Selic de 2% para 2,75% a.a.
Nenhuma surpresa até aqui, ja que nos ultimos boletins Focus divulgados, essa tendéncia ja vinha sendo
sinalizada, haja vista o cenario de inflacdo cada vez mais alta, ficando acima do centro da meta.

Segundo o Relatdrio de Inflagdo do BACEN de marco de 2021, o Comité anteviu a continuacdo do
processo de normalizacdo parcial do estimulo monetario com outro ajuste da mesma magnitude. O Copom
ressaltou que essa visdo para a reunido seguinte continuaria dependendo da evolucdo da atividade

econdmica, do balango de riscos, e das projecdes e expectativas de inflagao.

2 — Analises

I- Principais varidveis que impactam o servigo da divida

Os encargos da divida com a Unido correspondem a varia¢do acumulada do IPCA+4% a.a., limitado
pela Selic, com inicio da série em 01/01/2013. Desde abril de 2019, a Selic passou a ser o custo da principal
divida do Estado, atualmente com saldo devedor na casa dos RS 100 bilhdes e parcelas mensais proximas a RS
420 milhdes.

Pelas projecGes, a taxa de juros basica da economia - Selic - continuara sendo a referéncia para a divida
do Estado para os préximos anos, haja vista a diferenga atual entre o indice de variagdo acumulada IPCA+4%
a.a.-218,686846 - e o indice de variacdo acumulada Selic - 199,127175 - e as expectativas para estas varidveis

econdmicas nos proximos anos.
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Grafico 1 — Projecao Selic e IPCA - CAM

Projecao - Selic e IPCA acumulados - CAM

280
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@ 5:elic acumulada WIPCA acumulado

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Gerenciamento de Riscos

A flutuacdo cambial também possui impacto significativo no fluxo da divida. Pelo Movimento
Browniano Geométrico, a projecdo do délar mediano para 2021 - fim de periodo - é de USD/RS 5,69, seguindo
a USD/RS 5,70 para os préximos trés anos. Vale observar que, no comparativo entre o Délar Movimento
Browniano e o Délar Paridade Poder de Compra (PPC), metodologia esta usada pelo BACEN em seu relatério

de inflacdo, as projecdes se aproximam quando a atengdo se volta para a curva do délar maximo.

Grafico 2 — Proje¢ao Dolar

Projecdo - Dolar Movimento Browniano x Paridade do Poder de Compra
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Gerenciamento de Riscos

Se para cada RS 0,01 de variagdo cambial o impacto no servigo da divida em 2021 é de RS 5,67 milhdes,
entdo, se o ddlar partir da cotacdo atual de RS 5,62 em dire¢do ao délar maximo previsto para 2021, que foi

de RS 5,84, havera um incremento de RS 124,74 milhdes na despesa com o servico da divida no periodo.
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3- Contexto — Projegdes da Divida

Antes de entrar na avaliacdo dos riscos de mercado, orcamentdrio e de crédito, é importante
apresentar o contexto em que foram estimadas as despesas com amortizac¢do, juros e encargos da divida. No
biénio 2018-2019 o Estado obteve liminares junto ao Supremo Tribunal Federal que suspenderam o
pagamento de contratos garantidos pela Unido e de contratos administrados pela Secretaria do Tesouro
Nacional.

Embora os pagamentos tenham sido suspensos, as despesas estdo sendo reconhecidas
orcamentariamente e os débitos sendo refletidos nos saldos da divida. Além disso, os valores em aberto estdo
sendo atualizados mensalmente pelos encargos de inadimpléncia.

Para 2021, a projecao considerou os encargos de inadimpléncia dos contratos. Para 2022 em diante,
0s numeros consideraram os encargos de normalidade da divida, sendo regularizada a situacdo dos valores
nao pagos em fung¢do das liminares mediante simulagdo de um contrato especifico previsto no art. 23 da Lei

Complementar n2 178/2021.

4- Avaliacdo de Riscos

4.1- Risco de Mercado

O risco da despesa com o servico da divida ultrapassar RS 11,38 bilhdes é de 98%. Porém, a chance
deste montante ultrapassar RS 11,43 bilhdes é muito pequena.

As projecdes atuais sinalizam para uma despesa da divida em 2021 variando entre o intervalo de RS
11,38 bilhdes e RS 11,43 bilhdes. Ainda que se confirme o pior cenario, com o délar sendo cotado a RS 5,84, é

muito pouco provavel que a despesa ultrapasse o limite superior do intervalo.

Figura 1 — Risco de Mercado

Servico anual
98% de chance de 50% de chance de 2% de chance de
ultrapassar ultrapassar ultrapassar

11,38 B 11,40 Bi 11,43 Bi

Proximos meses

Projecdo do Servico para os proximos trés meses por metodologia de projecio do dolar

Ano  Més  Servigo - dolar (MB min) Servigo - délar (MB médio) Servigo - ddlar (MB méx) Servigo - délar (ppc) Servigo - dolar {estresse)

2021 abril 884.190.991,69 892.002.07711 898.511.314,96 895.473.670,63 900.247.111,72
2021 maio 699.073.726,78 699.717.456,82 700.253.898,52 700.003.559,06 T00.396.949 64
2021 junha 1.262.948.908,31 1.282.304.305,89 1.298.433.803 04 1.290.906.704,37 1.302.735.002,28
Total 2.846.213.627,78 2.874.023.839,82 2.897.199.016,52 2.886.383.934,06 2.903.379.063,64

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Gerenciamento de Riscos. Simula¢3o realizada em margo de 2021.
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4.2 Risco Orgamentario

A probabilidade do servico da divida ultrapassar o valor especificado na LOA 2021 é de 0,00% - previsao
de RS 11,95 bilhdes, existindo inclusive possibilidade de liberacdo de orgamento, considerando a proje¢do do

limite superior para o servico da divida de RS 11,43 bilhdes.

Figura 2 - Risco Orcamentario

Valor especificado na LOA Empenhado Probabilidade de ultrapassar a LOA
11,95 Bi 2,70 Bi 0,00%

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Gerenciamento de Riscos. Simulagdo realizada em margo de 2021.

4.3 Risco de Crédito

O comprometimento da Receita Corrente Liquida com amortizagao, juros e encargos da divida supera
o limite dos 11,5% previstos em Resolugdo do Senado Federal, ja a partir de 2018. Neste exercicio houve o
término dos descontos extraordinarios previstos na LC n2 156/2016, aumentando a despesa com o servico da
divida e, consequentemente, o indice servico/RCL.

Nos anos seguintes, 2019 a 2021, o comprometimento da RCL é crescente. Do lado da despesa,
tivemos o incremento dos encargos de inadimpléncia em decorréncia da suspensdo dos pagamentos por conta
das liminares STF.

Nos exercicios seguintes, apds a queda observada no biénio 2022-2023, a curva volta a apresentar
uma tendéncia de crescimento em 2024, justificada pela liquidagdo do contrato DMLP com a Unido, em
amortizagdo Unica.

Para a apuracdo do indice utilizou-se uma RCL projetada mediante aplicacdo de fator de projecdo do
Manual de Instru¢cdo de Pleitos, da Secretaria do Tesouro Nacional. Este fator leva em consideracdo o
comportamento do PIB dos ultimos 8 anos, sendo que, para 2021 em diante, esse fator de atualizacdo foi

0,996085216935.
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Grafico 3 — Servigo da Divida x RCL

Comprometimento Servico / Receita Corente Liguida

20%
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®Servigo / RCL @ Limite LRF

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Gerenciamento de Riscos. Simulagdo realizada em margo de 2021.

Utilizando-se como limitador o limite inferior da disponibilidade de caixa - média menos dois desvios-
padroes - ponto de especial atencdo seria para aqueles meses em que o servico da divida supera tal limite,

indicando insuficiéncia de caixa para o cumprimento da obrigacao.

Grafico 4 — Servigco da Divida x Disponibilidade de Caixa

Servico Total - projetado com Doélar PPC

ey =]

jul 2021 jan2022  jul2022  jan2023  jul2023  jan 2024  jul 2024

@ Servigo - délar (ppc) ®Limite inferior da disponibilidade de caixa

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Gerenciamento de Riscos. Simulag&o realizada em margo de 2021.

O relatério também apresenta o servico em moeda estrangeira e em reais. Em relacdo ao cambio, a
previsdo é importante na medida que indica previamente a quantidade de moeda que devera ser comprada
para honrar compromissos com credores, possibilitando, inclusive, o estabelecimento de estratégias mais

vantajosas.
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Grafico 5 — Servigo da Divida — Contratos em moeda estrangeira
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Gerenciamento de Riscos. Simulagdo realizada em margo de 2021.

Grafico 6 — Servigo da Divida

Servigo em Reais N Y B2
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida/Gerenciamento de Riscos. Simulag3o realizada em margo de 2021.

5 — Pontos Criticos e Agoes Planejadas

a) Criagdo de cendrios alternativos em vista do alto grau de incertezas, especialmente em decorréncia
da pandemia de Covid-19 e do contexto atual de inadimpléncia da divida — por exemplo: (i) cenario
com choque de estresse da Selic; (ii) quedas de liminares do STF - suspensdo de execugdo de
garantias e contragarantias; (iii) impactos da adesdo ao RRF.

b) Avaliagcdo com as areas responsdveis dos pardmetros utilizados nas proje¢des na analise do risco
de crédito, especialmente da RCL e da disponibilidade de caixa.

c) Inclusdo de indicador que considere a relagdo entre o resultado primario e o servigo da divida. Essa
relacdo, ao apresentar um resultado primario maior que o servico da divida, pode ser um bom

indicativo de equilibrio das contas publicas.
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d) Acompanhamento das previsdes por meio da mensuragao de indice de assertividade das projecdes
- justificativas para as ocorréncias dos desvios.

e) Avaliacdo da possibilidade do Estado adotar estratégias presentes no mercado para evitar ou
minimizar o risco cambial, como por exemplo: hedge cambial, swap cambial e forward cambial.

f) Inclusdo de indicador relacionado ao estoque da divida. A legislacdo apresenta limites para este
saldo e san¢des ao Estado no caso de seu descumprimento. Nesse sentido, um outro ponto a ser
considerado é o monitoramento do indicador DCL/RCL.

g) Acompanhamento do Risco Orcamentdrio, indicando a probabilidade do valor previsto na LOA ser
ultrapassado, por acdo orcamentaria: gestao da divida fundada contratual interna e gestdo da
divida fundada contratual externa. Essa medida permitirda a elaboracdo de um plano de
contingéncia mais eficaz, possibilitando a indicacdo de necessidade de remanejamento de cotas

orcamentdrias entre as acdes da Divida.
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