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1.1 Abordagem do Contexto Econémico e Fiscal Recente do Estado

O resultado da economia global em 2023 surpreendeu positivamente, com crescimento superior ao projetado,
gueda da inflagdo e mercados de trabalho aquecidos, em um contexto de elevagdo das taxas de juros pelos
bancos centrais ao redor do globo. Ademais, concretizou-se o cenario pds pandemia da COVID-19, de modo que
o patdgeno deixou de ser fator de impacto na economia no ambito nacional e internacional.

Nesse contexto, o crescimento médio do PIB global em 2023 foi em torno de 2,6%, enquanto a inflagdo mundial
gue acumulou 10,1% em 2022, registrou o patamar de cerca de 6,8% em 2023. Os Estados Unidos apresentaram
sinais de solidez, com um crescimento resiliente em 2023 e superior ante 2022 e inflagdo em ritmo de queda,
apesar do aumento das taxas de juros e restricdes das condi¢es de crédito. J4 a Zona do Euro registrou um
crescimento mais brando, haja vista os elevados pregos da energia, em grande parte decorrentes do conflito no
leste europeu, que ainda impacta a inflagao.

Em relacdo a China, o fim das restricGes atinentes a pandemia impulsionou o consumo por um curto periodo,
porém a recessao no setor imobilidrio intensificou-se com a queda dos precos de compra e venda de iméveis e
as pressoes financeiras sobre as construtoras, de modo que apesar do crescimento da economia chinesa ter
superado as projecées, foi aqguém das sinalizacdes do inicio do ano.

Todavia, a continuidade do conflito no leste europeu, a abertura de nova frente de tensao global com o conflito
na faixa de gaza, os conflitos comerciais entre EUA e China, conjugados com as tensdes no mar do sul da China
e em torno de Taiwan, ocasionam um maior nivel de incerteza na geopolitica e economia global.

No que tange a conjuntura nacional, o crescimento do PIB nacional foi de 2,9% - patamar muito préximo aos
3,0% registrados em 2022 — superando significativamente as proje¢des do 12 semestre do ano, bem como
sinaliza uma maior solidez da economia nacional apds a substancial queda de 3,9% em 2020, com crescimento
de 4,6% em 2021. A esse respeito, o Grafico 1 demonstra a taxa de crescimento do PIB nacional e estadual desde
2014, bem como a evolucdo das receitas, despesas e resultado fiscal de Minas Gerais no periodo.
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Grafico 1: Evolugdo das receitas, despesas e resultado fiscal de Minas Gerais e taxa de crescimento real do
PIB (%) - Minas Gerais e Brasil - 2014-2023!
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Fonte: IBGE, Fundacgdo Jodo Pinheiro e Estado de Minas Gerais
Elaboragdo: Diretoria Central de Gestao da Divida Publica

Na seara estadual, o desempenho econémico deu-se no sentido da manutengdo da trajetdria de recuperagao
apods a queda de 4,0% do PIB mineiro em 2020, com o crescimento de 5,1% em 2021 e de 4,6% em 2022 sendo
sucedido por 3,1% em 2023.

Sob a perspectiva fiscal, a projecdo constante na Lei Orcamentdria Anual® era de uma receita total de RS 106,1
bilhdes e uma despesa total de RS 109,66 bilhdes, resultando numa estimativa de RS 3,55 bilhdes de déficit
orcamentario.

No encerramento do exercicio de 2023, conforme relatério simplificado RREO, as receitas realizadas alcancaram
um patamar de RS 110,71 bilhdes, e as despesas totalizaram RS 110,41 bilhdes, o que significou um superavit
de RS 299,36 milhdes, conforme demonstrado no Grafico 1. Dessa forma, apds a série de déficits que
perduraram entre 2014 e 2020, nos ultimos trés exercicios registrou-se superavit, o que sinaliza uma trajetoria
na dire¢do de uma melhora na situagao fiscal estadual.

1.2 Varidveis Macroeconomicas 2023: Expectativas versus Realizado

Em resumo, as varidveis econdmicas IPCA, Selic e délar mostraram um comportamento relativamente estavel
ao longo de 2023, refletindo uma conjuntura econémica de recuperacdao moderada e controle inflaciondrio
eficaz. A estabilidade dessas varidveis é muito importante para a sustentabilidade da divida publica,
proporcionando um ambiente mais previsivel para o orcamento do Estado.

! Utilizou-se a taxa de crescimento do PIB brasileiro em 2023 aferida pelo IBGE, bem como o crescimento do PIB mineiro
apurado pela Fundag¢do Jodo Pinheiro.
2 Conforme informaces constantes no Relatdrio Resumido de Execu¢do Orcamentdria do 62 bimestre de 2023.
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1.2.1 Taxa Selic

A taxa Selic, principal instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco Central do Brasil, iniciou 0 ano de
2023 em um patamar elevado, como parte da estratégia para conter a inflacdo persistente observada no ano
anterior. No inicio de 2023, a Selic estava fixada em 13,75% ao ano. Durante o primeiro trimestre, o Comité de
Politica Monetaria (Copom) manteve a taxa inalterada, avaliando os efeitos das altas anteriores sobre a
economia.

A partir do segundo trimestre, com sinais de arrefecimento inflacionario e estabilizagdo econ6mica, o Copom
iniciou um ciclo gradual de reducdo da Selic. Ao final de 2023, a taxa bdsica de juros foi reduzida para 11,25% ao
ano. Essa reducdo visou estimular a atividade econdmica, sem romper com o controle inflaciondrio, mantendo
um balanco entre crescimento econdmico e estabilidade de precos.

Grafico 2: Evolugdo da taxa Selic

Selic

=

T
2023 =

2020

Fonte: BACEN

1.2.2 indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA)

Em 2023, o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), principal indicador da inflagdo no Brasil,
apresentou um comportamento relativamente estavel comparado aos anos anteriores. Durante o primeiro
semestre, o IPCA manteve-se em niveis moderados, refletindo uma politica monetdria mais rigida implementada
pelo Banco Central do Brasil. A taxa de inflagdo acumulada no ano até junho foi de aproximadamente 3,2%,
alinhando-se com a meta inflacionaria estabelecida para o periodo.

No segundo semestre, o IPCA apresentou uma leve aceleragdo, fechando o ano com uma inflagdo acumulada de
4,62%. Esse aumento deveu-se, em grande parte, a choques de oferta em setores especificos, como alimentos
e energia, além de um impacto sazonal em determinados servicos. Mesmo assim, a inflagdo anual permaneceu
dentro da meta estipulada pelo Conselho Monetdrio Nacional, evidenciando a eficacia das medidas de controle
adotadas.
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Grafico 3: Evolugdo do IPCA — 2022
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1.2.3 Taxa de Cambio (Ddlar)

O comportamento da taxa de cdmbio do ddlar em relagdo ao real brasileiro apresentou variagées ao longo de
2023, influenciado por fatores tanto internos quanto externos. No inicio do ano, o délar estava cotado a RS 5,34,
refletindo um cendrio de incertezas globais e volatilidade nos mercados emergentes.

No decorrer do ano, a taxa de cdmbio oscilou em resposta a diferentes eventos. Internamente, as perspectivas
econdmicas e politicas, bem como as decisdes de politica monetdria, tiveram um impacto significativo sobre a
cotacdo do dodlar. Externamente, as politicas monetdrias dos Estados Unidos, especialmente as decisdes do
Federal Reserve, influenciaram o fluxo de capitais e, consequentemente, a taxa de cambio.

No final de 2023, o délar fechou o ano cotado a RS 4,84, mostrando uma apreciac¢do do real em relacdo a moeda
americana. Esse movimento foi impulsionado por um aumento na confianga dos investidores estrangeiros na
economia brasileira e uma reduc¢do nas incertezas politicas internas.

Grafico 4: Evolugdo da cotacido do délar
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13 Diretrizes e Objetivos da Gestdo da Divida Publica Estadual

O Plano Mineiro de Desenvolvimento Integrado (PMDI), 2019-2030, define objetivos, metas e diretrizes visando
estabelecer ambiente favoravel para o desenvolvimento sustentdvel do Estado. Entre as diretrizes estratégicas
da area tematica “Fazenda”, destacam-se:

Tabela 1: Diretrizes Estratégicas

Aperfeicoar a gestdo das Modernizar a Administracao
contas publicas por meio do Fazendaria, estimulando a
Promover a recuperacao incremento de acdes de inovacdo do modelo de
fiscal, com vistas a melhoria gerenciamento da divida gestdo e dos processos de

dos servicos publicos e a publica, com foco na trabalho, o uso de
retomada da capacidade de  sustentabilidade e adogcao de tecnologias da informacgao e
investimento do Estado praticas de identificacao, investimento no capital
monitoramento e mitigagao humano e implementar
de riscos ao equilibrio fiscal  politica de gestao de ativos e
haveres financeiros.

Além das diretrizes da Alta Gestdo e dos Norteadores Estratégicos SEF 2020-2030 (Decreto n° 47.756, de 19 de
novembro de 2019), outra questdo importante e que serviu para orientar a elaboracdo do plano estratégico da
Secretaria de Estado de Fazenda foi a avaliagdo da Gestdo Fiscal do Estado promovida pelo Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) mediante aplicacdo da Metodologia para Avaliagdo da Maturidade e
Desempenho da Gestdo Fiscal (MD-GEFIS). Na dimensdo da Gestdo da Divida Publica, o Estado, avaliado em
2019 na classificacdo “Intermediario (+)”, foi avaliado no segundo ciclo, realizado em 2022, com a classificagdo
de “Avancado (+)”, sendo destacado pelo Banco como um modelo de referéncia no pais.

Nesse sentido, o Plano Anual SEF 2023 foi estruturado em objetivos organizacionais e departamentais,
Resultados-Chave e iniciativas estratégicas, conforme figura 01 do modelo de gestdo estratégica da SEF:

Figura 1: Modelo de Gestao Estratégica da SEF

Diagnostico Institucional Temas Estratégicos

Fonte: Plano Anual SEF 2023

O Plano Anual SEF 2023 apresenta como um de seus objetivos, na perspectiva de recuperagdo da situacgdo fiscal
do Estado, contribuir para a sustentabilidade fiscal.
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Figura 2: Objetivo Estratégico

Contribuir para a Sustentabilidade Fiscal

Gerir o Tesouro de forma inteligente, inovadora

Impulsionar resultados financeiros ;
proativa

Fonte: Plano Anual SEF 2023

Para recuperac¢do da saude fiscal do Estado, a atual gestdo prioriza o processo de homologa¢do do Regime de
Recuperacgado Fiscal (RRF), instrumento que auxilia os estados em grave desequilibrio fiscal, instituido pela Lei
Complementar n2 159, de 19 de maio de 2017, e modificado pela Lei Complementar n2 178, de 13 de janeiro de
2021. Em linhas gerais, o RRF constitui um conjunto de medidas a serem adotadas pelos estados em contraponto
as prerrogativas a serem concedidas pelo Governo Federal para permitir o equilibrio das contas publicas.

No tocante ao endividamento publico, o RRF possibilita a suspensdo do pagamento da divida® e o
refinanciamento da divida estadual por meio de assinatura de contrato a que se refere o artigo 92-A da LC
159/2017, de forma a viabilizar a promoc¢&do do ajuste das contas publicas e evitar impacto na prestacdo de
servigos publicos essenciais.

Para o alcance dos objetivos e/ou resultados chaves, no ambito da gestdo da divida publica foram apresentadas
cinco iniciativas estratégicas no plano anual da SEF, revisadas para o 2° Ciclo 2023%:

a) Andlise e elaboracdo de cendrios para a adesdo do Estado ao Regime de Recuperacdo Fiscal;

b) Elaboragdo de modelo de Andlise de Sustentabilidade da Divida;

c) Desenvolvimento de atualizages da arquitetura tecnolégica do Sistema de Gestdo da Divida Estadual — SICOP;
d) Analise de concessdo de garantias em operacGes de crédito de terceiros; e

e) Andlise de contratacdo de operacgdes de crédito pelo Estado.

Nesse contexto, se reforga o objetivo tragado para a gestdo da divida publica com foco na minimizagdo do seu
custo no curto prazo, de forma a contribuir para o equilibrio fiscal, e no gerenciamento de riscos da divida, a fim
de promover a sustentabilidade do endividamento no médio e longo prazo.

Em outras palavras, a gestdo da divida publica estadual é norteada pelos seguintes objetivos:
a) Avaliacdo de estratégias de endividamento para subsidiar o processo decisério;

b) Controle e execucdo dos contratos de operacdes de crédito (pagamentos e fluxo da divida - base e
previsoes); e

¢) Gerenciamento dos riscos da divida.

3 No que se refere as prerrogativas, aos Estados que aderirem ao regime serdo concedidas:
e reducdo extraordindria das prestac¢oes relativas a contratos de dividas administrados pelo Tesouro Nacional; e
e 0 pagamento pela Unido em nome do Estado das prestagdes relativas as operagdes de crédito com o sistema
financeiro e instituigGes multilaterais, garantidas pela Unido.
A suspensdo do pagamento das dividas sera:
e integral, durante o primeiro exercicio de vigéncia do RRF; e
e decrescente a razdo de, ao menos, 11,11% a.a., a partir do 22 ano, até que ao final do Regime as presta¢des
voltariam a ser pagas integralmente.
4 0 modelo de gest3o estratégica adotado considera a elaboracdo do Plano Anual SEF em dois ciclos: 12 ciclo (janeiro a
junho) e 22 ciclo (julho a dezembro), com previsdo de uma revisdo semestral, visando a atualizacdo da estratégia, ou a
qualquer momento, caso ocorram alteragdes significativas no cendrio interno e/ou externo que a justifiquem.
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2.1 Renegociacdo Divida com a Unido (Contrato n° 004/98/STN/COAFI)

O refinanciamento nos termos da Lei n? 9.496/97 foi um relevante instrumento para consolidagdo e
regularizacdo de passivos do Estado, haja vista que possibilitou a rolagem e o reescalonamento da divida.
Todavia, as condi¢des financeiras contratuais se revelaram insustentaveis, com crescimento exponencial do
saldo contratual apesar dos pagamentos adimplidos no curso dos anos.

Tal contexto de consideravel desequilibrio contratual ante condigdes macroeconémicas diversas daquelas
presentes no momento da celebrag¢do do refinanciamento culminaram na renegocia¢do contratual em 2016, de
forma que as condig¢des financeiras a partir de 01/01/2013 passaram a ser de IPCA mais juros nominais de 4%
a.a., limitado a variagdo acumulada da taxa SELIC, nos termos da Lei Complementar n° 148/2014, resultando
numa reduc¢3o do saldo devedor de RS 9,5 bilhdes, contabilizado em abril de 2017.

Entretanto, apesar da revisao das condi¢Ges financeiras o saldo contratual retomou trajetdria de crescimento,
que alinhado com a crise fiscal estadual culminou com o acionamento do STF pelo Estado em fevereiro de 2018,
por intermédio da ACO 3108, - para solicitar o estorno a conta do Tesouro Estadual o valor de RS 122 milhdes e
impedir a Unido de realizar novos bloqueios em funcdo de valores devidos no ambito do referido contrato. A
suspensdo dos pagamentos perdurou entre junho de 2018 e junho de 2022, alcancando um passivo de cerca de
RS 29 bilhdes — incluindo os encargos de inadimpléncia — que em conjunto com o montante das honras de aval
das parcelas dos contratos garantidos foi refinanciado no ambito do contrato n° 283/2022/CAF, nos termos do
artigo 23 da Lei Complementar n® 178/2021.

Nesse contexto, considerando a divida refinanciada junto a Unido sob a égide da Lei n2 9.946/97, bem como o
refinanciamento do contrato n° 283/2022/2022 e o contrato de refinanciamento do artigo 92A da Lei
Complementar n2 159/2017, o estoque das dividas junto a Unido em dezembro de 2023 é demonstrado na
Tabela 2:

Tabela 2: Estoque dos contratos de refinanciamentos junto a Unido — Posi¢do de 31/12/23 — Em RS milhdes

Contrato Saldo

004/98/STN/COAFI — Lei n2 9.496/97 92.927,90

283/2022/CAF — Art. 23 LC n2 178/2021 39.358,02

336/2022/CAFIN — Art. 92A LC n2 159/2017 10.461,07
DMLP 737,94

Total: 143.484,93

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

2.2 Adesao Regime de Recuperagao Fiscal

O STF, em 28 de junho de 2022, no ambito da Arguicdo por Descumprimento de Preceito Fundamental (ADPF)
n2 983, autorizou o Poder Executivo do Estado de Minas Gerais a tomar as providéncias necessarias a
formalizacdo do pedido de adesdo ao Regime de Recuperacgao Fiscal sem a necessidade da autorizacdo legislativa
pertinente, considerando atendido o requisito do art. 32, V, do Decreto n? 10.681, de 20 de abril de 2021.

O Estado, em 06 de julho de 2022, protocolou pedido de adesdo ao Regime de Recuperacdo Fiscal junto a
Secretaria do Tesouro Nacional. Em 07 de julho de 2022 foi publicado o Despacho do Secretario do Tesouro
Nacional que considerou o Estado habilitado para aderir ao Regime de Recuperagdo Fiscal.

Em 12 de dezembro de 2022, no ambito da ADPF n° 983, o Supremo Tribunal Federal deferiu o pedido de
extensdo de medida cautelar para considerar possivel a autorizacdo para a celebracdo do contrato de
refinanciamento das dividas disciplinado no art. 92-A da Lei Complementar n2 159, de 19 de maio de 2017, se
dé por meio de ato normativo editado pelo Executivo.

Nesse sentido, com a assinatura do contrato de Refinanciamento de Dividas n° 336/2022/CAF em 20/12/2022,
a Unido se comprometeu, conforme autorizacdo contida na alinea “a” do inciso Il do art. 42-A, e no art. 99,
ambos da Lei Complementar n2 159, de 2017, a conceder ao Estado a reducdo extraordindria das prestacdes
relativas aos contratos de dividas administrados pela Secretaria do Tesouro Nacional, bem como a pagar, em
nome do Estado, as presta¢Oes de operagdes de crédito com o sistema financeiro e instituicdes multilaterais por
ela garantidas, sem executar as contragarantias correspondentes.
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No ambito do contrato n° 336/2022/CAF, as redugdes extraordindrias, principal beneficio do Regime de
Recuperacdo Fiscal, seriam integrais até 20/12/2023, com a retomada de 11,11% do servico da divida a partir
de 2024 e elevagao anual do montante a ser retomado no mesmo percentual.

Contudo, como a homologacdo do plano de recuperacgao fiscal ndo ocorreu até dezembro de 2023, o Estado
obteve, via peticdo na ADPF 983, prorrogagao por mais 120 dias da redugao extraordindria integral das parcelas,
concedendo prazo para que o Estado concretizasse a homologacdo do plano de recuperagao fiscal.

Nesse sentido, objetiva-se ao longo de 2024 a homologac¢do do RRF, bem como a busca de alternativas para
renegociacdo da divida junto a Unido.

2.3 Estoque da Divida

No ambito do estoque da Divida Publica Fundada Estadual — composta pelos passivos inerentes aos contratos
de operagdes de crédito firmados com institui¢des financeiras publicas e privadas, organismos multilaterais de
crédito, refinanciamentos de dividas com a Unido, parcelamentos de débitos previdenciarios/Pasep e
recomposicdo dos depdsitos judiciais — no exercicio de 2023, registrou-se uma elevacdo de RS 14,18 bilhdes em
relacdo ao exercicio de 2022 variando de RS 156,65 bilhdes para RS 170,83 bilhdes, o que corresponde a um
crescimento percentual de 9,05%.

A divida fundada de Minas Gerais é composta, predominantemente, pela divida interna, que representa 93,76%
do estoque total, de acordo com a posi¢cao apurada em 31 de dezembro de 2023. Destaca-se, ainda, no perfil da
divida, o montante do saldo devedor de Refinanciamentos de Dividas com a Unido, que representa 89,54% do
endividamento. Os refinanciamentos de dividas com a Unido compreendem os seguintes contratos:

(a) Contrato de Refinanciamento de Dividas n° 004/98/STN/COAFI, nos termos da Lei 9.496/97;

(b) Divida de Médio e Longo Prazo — DMLP;

(c) Contrato de Refinanciamento de Dividas n° 283/2022/CAF, nos termos da Lei Complementar n° 178/2021; e
(d) Contrato de Refinanciamento de Dividas n° 336/2022/CAF, nos termos da Lei Complementar n® 159/2017.

Tabela 3: Evolugio do Estoque da Divida Publica - 2018 a 2023 - Valores Nominais - Em RS bilhdes

Divida Publica Fundada Estadual 2018 2019 2020 2021 2022 2023 (%)
Estoque da Divida 114,44 123,36 134,53 150,83 156,65 170,83 100,00%
Divida Externa 13,54 14,67 18,62 20,28 12,76 10,65 6,24%

BIRD 6,58 7,09 9,11 9,74 6,90 5,96 3,49%

Credit Suisse 4,92 5,41 6,85 7,50 3,98 3,07 1,80%

AFD 1,24 1,31 1,55 1,86 1,11 0,97 0,57%

BID 0,79 0,86 1,11 1,18 0,78 0,65 0,38%
Divida Interna 108,69 115,91 93,76%
Indexada em Moeda Estrangeira 9,05 10,10 13,08 14,28 8,55 7,22 4,23%

Banco do Brasil' 8,41 9,39 12,13 13,21 7,71 6,46 3,78%

Unido Federal? 0,59 0,65 0,87 0,99 0,80 0,74 0,43%

BNB3 0,05 0,06 0,07 0,08 0,04 0,03 0,02%
Em Moeda Nacional 91,86 98,59 102,83 116,27 135,34 152,95 89,54%

Unido Federal 87,61 94,07 98,40 104,38 124,57 142,75 83,56%

BNDES 1,43 1,51 1,57 1,63 1,24 1,14 0,67%

Parcelamento INSS 1,09 1,13 0,99 0,83 0,67 1,40 0,82%

Outros Credores* 1,09 1,26 1,30 8,91 8,37 7,15 4,18%

Parcelamento Pasep 0,52 0,48 0,43 0,38 0,34 0,37 0,22%

CEF 0,13 0,13 0,14 0,13 0,14 0,15 0,09%

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida
Notas:

1 - Contratos na modalidade de repasse de recursos externos (Resolugcdo 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 n® 98, do Senado Federal, origindrias da reestruturagdo junto aos credores externos de
obrigagdes vencidas e vincendas do setor publico brasileiro - Moeda: USD.
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3 - Banco do Nordeste do Brasil — Prodetur — Moeda: USD.

4 - Estoque referente a divida junto ao IPSM, a divida resultante da absorg¢do das fundagdes de ensino superior pela UEMG,
bem como a proveniente do Termo de Acordo firmado entre o Estado e o TIMG em 2021 para recomposi¢éGo pelo Estado
dos depdsitos judiciais decorrentes de processos judiciais vinculados ao TIMG transferidos ao Estado nos termos da Lei
Estadual n® 21.720, de 17 de julho de 2015, declarada inconstitucional pelo STF nos autos da ADI n® 5.353.

Com relagdo a divida externa, o montante correspondente ao término de 2023 foi de RS 10,65 bilhdes, ou 6,24%
do estoque total, advindo de contrata¢Bes junto a quatro instituicdes: o BIRD, com RS 5,96 bilhdes; o Credit
Suisse, com RS 3,07 bilh&es; a AFD, com RS 0,97 bilhdo; e o BID, com RS 0,65 bilh3o.

Depreende-se a partir da analise da Tabela 3 que o estoque da divida estadual apresentou um crescimento
nominal de RS 56,39 bilhdes em dezembro de 2023, em rela¢do ao ano de 2018, o que em termos percentuais
significou uma elevacdo de 49,27% no periodo. Tal comportamento teve como causas principais: (i) a
desvalorizagdo cambial, que impactou os saldos dos contratos indexados em moeda estrangeira (com a cotagdo
do ddlar passando de RS 3,87 no fim de 2018 para RS 4,84 no fim de dezembro de 2023, uma alta de 25,06%);
(i) a celebragdo de Termo de Acordo entre o Estado e o TIMG em 2021, no valor de RS 7,55 bilhdes, para
recomposicdo da conta de depdsitos judiciais, relativa a valores utilizados pelo Estado ao amparo da Lei n2
21.720/2015, posteriormente declarada inconstitucional no dmbito da ADI n? 5.353; (iii) a celebracdo do
contrato de refinanciamento dos passivos das liminares em junho de 2022; e (iv) acimulo no saldo devedor das
parcelas dos contratos da Unido e honradas pela Unido no ambito do contrato de refinanciamento n2
336/2022/CAFIN, conforme Art. 92A da LC n2 159/2017, no contexto do RRF, cujo montante em dezembro de
2023 totalizou RS 10,46 bilhdes.

Sob a perspectiva dos indexadores, a Tabela 4 ilustra a predominancia do Coeficiente de Atualizacdo Monetaria®,
que corresponde a 83,56% do estoque total em dezembro/2023. Em seguida, os contratos sujeitos a varia¢do
cambial respondem por 10,46% do estoque da divida.

A reducdo nominal de RS 3,43 bilhdes na divida indexada ao cdmbio em relagdo a 2022 advém da valorizagdo
do real frente ao euro e ao ddlar, com cotacdo saltando, respectivamente, de RS 5,66 e RS 5,21 em 2022 para
RS 5,35 e RS 4,84 em 2023. Ademais, ao longo do exercicio de 2023, as parcelas dos contratos indexados ao
cambio foram amortizadas pela Unido no ambito da reducgdo extraordindria integral das parcelas conforme
beneficio estipulado no contrato de Refinanciamento de Dividas n° 336/2022/CAF.

Em relagdo ao CAM, que é afetado pela variagdo da taxa SELIC e do IPCA+4% a.a., observa-se um aumento
percentual de sua participacdo relativa ante 2018, 2019, 2020,2021 e 2022, com um acréscimo em 2023 de RS
18,17 bilhdes no estoque em relacdo a 2022, de RS 20,81 bilhdes em relacdo a 2021, de RS 26,41 bilhdes em
relacdo a 2020, de RS 30,50 bilhdes em relacdo a 2019 e de RS 36,96 bilhdes em relacdo a 2018.

Quanto aos demais indexadores, classificado em “Outros”, o acréscimo expressivo a partir de 2021, de
aproximadamente RS 7 bilhdes, refere-se ao termo de acordo firmado com o TIMG para recomposi¢do da conta
de depdsitos judiciais, de forma que a reducdo gradual no montante é resultado da amortizacdo mensal das
parcelas do termo.

Tabela 4: Evolug3do do estoque da Divida por indexador - 2018 a 2023 - Valores nominais - Em RS bilhdes

Indexador 2018 2019 2020 2021 2022 2023 (%)
Cambio 22,58 24,78 31,70 34,556 21,31 17,88 10,46%
Coeficiente de Atualizacdo

0,
Monetéria (CAM) 87,61 94,07 98,16 103,76 124,57 142,75 83,56%

Taxa Fixa 0,98 1,16 1,22 1,28 1,32 1,03 0,60%

Unidade Padrdo de Remuneragao 0,13 0,13 0,14 0,13 0,14 0,15 0,09%
Taxa de Juros de Longo Prazo 1,43 1,51 1,57 1,63 1,24 1,14 0,67%
SELIC 1,61 1,61 1,66 1,83 1,01 1,77 1,04%

Outros 0,10 0,10 0,08 7,63 7,04 6,12 3,58%

114,44 123,36 134,53 150,83 156,65 170,83 100,00%

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

> Coeficiente de atualizagdo monetaria relativo aos contratos de financiamento federal para Estados baseados na Lei
Complementar n2 148, de 25 de novembro de 2014, e no Decreto n® 8.616, de 29 de dezembro de 2015. Calculado a partir
da comparag¢do 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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2.4 Servico da Divida

Em relagdo ao servigo da divida publica fundada, o montante da despesa orgamentaria no exercicio de 2023
correspondeu a RS 4,15 bilhdes, sendo a totalidade do montante referente a divida interna, haja vista que com
conforme decisdo no &mbito da ADPF 983, o Estado celebrou, em 20/12/2022, o contrato de Refinanciamento
de Dividas n° 336/2022/CAF, usufruindo do beneficio da redugdo extraordinaria das parcelas dos contratos da
divida garantidos pela Unido, de modo que as parcelas dos contratos de divida externa foram honrados pela
Unido, ocasionando a auséncia de servigo desses contratos em 2023. O detalhamento do servico da divida
orcamentdrio é demonstrado na Tabela 5.

Tabela 5: Servigo da Divida 2023 - Valores Nominais Empenhados - Em RS bilhdes

Amortizacao | Juros e Encargos

Servico da Divida Publica Estadual

| 2,43 1,72
Divida Externa -

AFD - -

BID - -

BIRD - -

Credit Suisse - -
Divida Interna 2,43 1,72 4,15
Em moeda nacional 2,43 1,72 4,15
Unido 0,69 1,54 2,23
IPSM 0,01 0,06 0,06
BNDES 0,01 0,00 0,01
TIMG 0,08 - 0,08
Banco do Brasil? 1,30 - 1,30
Outros Credores 0,34 0,13 0,47
Indexado em moeda estrangeira - 0,00 0,00

Banco do Brasil - - -
Unido - 0,00 0,00

BNB - - -

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida
1- Montante referente a recomposi¢do dos depdsitos judiciais.

Em relacdo a divida interna, o servigo orcamentdrio correspondeu as dividas ndo abrangidas pelo contrato de
Refinanciamento do Regime de Recuperacdo Fiscal, isto é, os parcelamentos do INSS e do PASEP, a divida junto
ao IPSM, o contrato PDI | — ndo garantido pela Unido, os depdsitos judiciais, o passivo da UEMG, o contrato de
refinanciamento do art. 23 da Lei Complementar n2 178/2021 e a comissdo do agente financeiro dos contratos
junto a Unido.

Da perspectiva do servico da divida financeiro, isto é, o montante que foi efetivamente pago, ndo apenas
empenhado, o total registrado em 2023 foi de RS 4,43 bilhdes, conforme Tabela 6. A diferenca entre o servico
orcamentario e financeiro advém da execucgdo financeira a maior em juros e encargos da divida junto ao IPSM
de cerca RS 289,33 milhdes e a execugdo financeira a menor de cerca de RS 8,94 milh&es na divida junto a Unido
em relagdo a execug¢do orcamentaria.
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Tabela 6: Servigo da Divida 2023 - Valores Pagos - Em RS bilhdes

Servico da Divida Publica Estadual

Divida Externa

AFD - -

BID - -

BIRD - -

Credit Suisse - -

Divida Interna 2,43 2,01 m

Em moeda nacional 2,43 2,00 4,43
Unido 0,69 1,53 2,22
IPSM 0,01 0,35 0,35
BNDES 0,01 0,00 0,01
TIMG 0,08 - 0,08
Banco do Brasil? 1,30 - 1,30
Outros Credores 0,34 0,13 0,47
Indexado em moeda estrangeira - 0,00 0,00

Banco do Brasil - - -
Unido - 0,00 0,00

BNB - - -

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida
1- Montante referente a recomposi¢do dos depdsitos judiciais.

Sob a dtica da evolucdo do servico orcamentario ao longo dos ultimos exercicios, a Tabela 7 traz o servico
consolidado do exercicio de 2018 até 2023. O servico da divida orcamentario neste Gltimo exercicio totalizou RS
4,15 bilhdes, enquanto os servicos dos anos anteriores totalizaram RS 5,70 bilhées em 2022, RS 10,65 bilhdes
em 2021, RS 9,57 bilhdes em 2020, RS 9,56 bilhées em 2019 e RS 7,48 bilhdes em 2018. Quanto a evolu¢do do
servico financeiro, a Tabela 8 traz dados do servico efetivamente pago entre 2018 e 2023, de forma que o servigo
financeiro de 2023 foi de RS 4,43 bilhdes, com o montante de RS 5,55 bilhdes registrado em 2022, RS 0,28 bilhdo
em 2021, RS 0,26 bilhdo em 2020, RS 0,33 bilhdo em 2019 e RS 4,42 bilhdes em 2018.

Tabela 7: Evolugdo Servigo da Divida - 2018 a 2023 - Valores Nominais Empenhados- Em RS bilhdes

Divida Publica Fundada 2018 2019 2020 2021 2022
_ Estadual |

Servigo da Divida 7,48 9,56 9,57 10,65 5,70 4,15

Divida Externa 1,15 1,72 1,72 1,36 0,54 -
BIRD 0,43 0,68 0,68 0,42 0,32 -
Credit Suisse 0,53 0,80 0,80 0,72 0,10 -
AFD 0,12 0,14 0,14 0,16 0,07 -
BID 0,06 0,10 0,10 0,06 0,05 -

Divida Interna
Indexada em Moeda

SR 1,17 1,27 1,27 1,08 0,70 0,00
Banco do Brasil' 1,14 1,23 1,23 1,02 0,68 -
Unido Federal? 0,03 0,03 0,03 0,04 0,02 0,00
BNB3 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 -

Em Moeda Nacional 5,16 6,57 6,58 8,21 4,46 4,15
Unido Federal 4,74 6,06 6,06 7,78 3,27 2,23
BNDES 0,18 0,17 0,17 0,12 0,11 0,01
Parcelamento INSS 0,12 0,21 0,21 0,18 0,19 0,40
Outros Credores 0,04 0,05 0,05 0,06 0,80 1,45
Parcelamento Pasep 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
CEF 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 -

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida
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Tabela 8: Evolug3o Servigco da Divida - 2018 a 2023 - Valores Pagos- Em RS bilhdes

Divida Publica Fundada

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Estadual
Servigo da Divida 4,42 0,33 0,26 0,28 5,55 4,43
Divida Externa 0,94 - - - 0,54 -
BIRD 0,50 - - - 0,32 -
Credit Suisse 0,24 - - - 0,10 -
AFD 0,13 - - - 0,07 -
BID 0,07 - - - 0,05 -
Divida Interna 3,48 0,33 0,26 0,28 5,01 4,43

Indexada em Moeda

e 1,04 0,00 - - 0,71 0,00
Banco do Brasil 1,01 0,00 - - 0,68 -
Unido Federal? 0,03 - - - 0,02 0,00
BNB?3 0,01 - - - 0,00 -

Em Moeda Nacional 2,44 0,33 0,26 0,28 4,30 4,43
Unido Federal 2,06 0,00 - 3,15 2,22
BNDES 0,18 0,03 0,01 0,02 0,11 0,01
Parcelamento INSS 0,12 0,21 0,17 0,18 0,19 0,40
Outros Credores - - 0,00 0,00 0,76 1,74
Parcelamento Pasep 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
CEF 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02 -

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

A discrepancia entre o servico orcamentdrio e o servico financeiro na série histdrica constante na Tabela 7 e na
Tabela 8, sobretudo no quadriénio de 2018 a 2021 advém do fato de que entre junho de 2018 a junho de 2022,
o Estado, ao amparo de liminares obtidas junto ao STF, ndo efetuou pagamento das parcelas dos contratos
administrados pela STN e garantidos pela Unido, mas realizou o registro contabil das parcelas, isto é, os valores
devidos tiveram o empenho e a liquidagdo registado no vencimento de cada parcela em consonancia com os
valores honrados pela Unido para os contratos garantidos e aos valores das parcelas na data de vencimento para
os contratos administrados pela STN. Ademais, os encargos de inadimpléncia para cada uma das parcelas que
deixaram de ser pagas foram registrados mensalmente para atualizar os custos incidentes da continuidade da
auséncia de pagamento das parcelas para os contratos administrados pela Unido, bem como para o custo de
captagao que a Unido incidiu para honrar as parcelas dos contratos garantidos. Tais valores foram incorporados
ao saldo devedor do contrato de Refinanciamento de Dividas n® 283/2022/CAF, quando da sua celebragdo em
2022, com o cancelamento dos empenhos e liquidagdes.

Quanto a divergéncia entre o servigo orgamentario e o servigo financeiro em 2022, o valor a maior no servigo
orcamentario é devido ao empenho do valor referente a juros da parcela a vencer em 12 de janeiro de 2023 do
contrato de Refinanciamento de Dividas n° 283/2022/CAF no valor de RS 123,03 milhdes, bem como ao
montante de RS 44,06 milhdes empenhados na divida junto ao IPSM, que seria objeto de compensacdo por
parte do Estado junto ao Instituto, visto que o primeiro efetuou a quitacdo de precatérios por parte do TIMG,
com recursos do Tesouro Estadual.

2.5 Contratos Liquidados

O contrato de financiamento n2 12.2.0261.1, celebrado com o BNDES em 03/07/2012,- no valor de RS 247
milhdes, foi liquidado financeiramente com o pagamento da Ultima parcela em 15/07/2023. A referida operagdo
de crédito foi destinada ao financiamento de atividades e projetos, em especial as acdes do PPAG em: | -
educacado e juventude; Il - infraestrutura aeroportudria; lll - mobilidade urbana; IV — seguranca.

Além disso, o contrato n? 12.2.0952.1 foi liquidado com a amortiza¢do de sua ultima parcela em 15/12/2023.
Tal contrato foi celebrado em 11/12/2012, no valor de RS 469,77 milhdes, tendo com finalidade o financiamento
de atividades e projetos do Estado, em especial as a¢des definidas no Plano Plurianual de A¢do Governamental
- PPAG
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2.6 Projeg0Oes e Sustentabilidade do Endividamento

Com o objetivo de subsidiar os processos de gerenciamento de riscos, de contrata¢do de operagdes de crédito,
renegociacdo e reestruturacado de dividas e contribuir para a promog¢do e manutencdo da sustentabilidade do
endividamento estadual, no ambito da gestdo da divida, foi adotada, a partir de 2019, metodologia de analise
matematica computacional que resultou no desenvolvimento do Ambiente de Inteligéncia Analitica da Divida.

O Ambiente é uma ferramenta que realiza projecGes, elabora cendrios e analises de sensibilidade da divida,
inclusive relativa ao comprometimento da Receita Corrente Liquida em relagdo aos fluxos projetados do servigo
da divida.

Segundo o Autor Carlos Eugénio Ellery Lustosa da Costa (2009) “a divida publica de um pais é considerada
sustentdvel se a restrigdo orcamentdria do governo pode ser satisfeita sem ruptura nas politicas monetdria e
fiscal”.

Os graficos seguintes - Graficos 5 e 6 - apresentam as projecdes para o servico e o estoque da divida do Estado,
bem como o comprometimento de sua Receita Corrente Liquida no curto, médio e longo prazo.

2.6.1 - Projegao Estoque da Divida Consolidada

A divida consolidada® do Estado de Minas Gerais projetada para o fechamento do exercicio de 2024 registrou
um aumento de 8,40% em relacdo ao exercicio de 2023 (RS 14,34 bilh&es). Em sua composi¢do de dezembro de
2023, 83,99% correspondem aos contratos de refinanciamento de dividas com a Unido, 10,79% aos contratos
garantidos pela Unido, e 5,22% aos demais contratos.

A previsdo de aumento da Divida Publica entre o periodo de 2023 e 2034 é decorrente dos efeitos de suspensao
do pagamento do seu servigo durante a vigéncia do Regime de Recuperagdo Fiscal, aderido pelo Estado nos
termos da LC n° 159/2017.

A trajetédria do saldo evidencia que o peso do refinanciamento de dividas com a Unido na composi¢ao do estoque
aumenta anualmente. Na proje¢do, em 2024, 85,45% do estoque total sera composto por essa divida. Esse
percentual crescera a cada ano, na medida em que os contratos garantidos pela Unido e os demais contratos
vao sendo liquidados.

Nota-se que a partir de 2034 a curva do estoque assume uma trajetdria decrescente até a liquidacao de todos
os contratos em 2054.

No Grafico 5, a Divida Consolidada foi projetada considerando as condicdes financeiras de cada contrato de
empréstimo. E importante ressaltar que a divida com precatérios, que também integra a DC, ndo foi computada.

Grafico 5: Projecdo Saldo da Divida Consolidada - Comprometimento da RCL
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

6 Passivo sob responsabilidade da Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica, formado por operac¢des de
crédito firmadas com instituicdes financeiras publicas e privadas, organismos multilaterais de crédito,
refinanciamentos de dividas com a Unido, parcelamentos de débitos previdencidrios e recomposicao dos
depdsitos judiciais.
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Outro ponto a ser destacado é em relacdo ao limite de endividamento referente ao estoque. O artigo 32 da
Resolucdo do Senado Federal n2 40/2001, que dispde sobre os limites globais para o montante da divida publica
consolidada e da divida publica mobilidria dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, faz referéncia a
Divida Consolidada Liquida, dispondo o seguinte: “a divida consolidada liquida dos Estados, do Distrito Federal,
ao final do décimo quinto exercicio financeiro contado a partir do encerramento do exercicio de 2001, ndo poderd
exceder duas vezes a receita corrente liquida”. No grafico, foram estimados a Divida Consolidada e a Receita
Corrente Liquida. A RCL foi projetada a partir do uUltimo Relatério de Gestdo Fiscal disponivel, mediante a
aplicagdo de uma taxa de crescimento composta pela média geométrica da variagdo do PIB dos ultimos 8 anos
(1,020780767%) acrescida pela expectativa de mercado para o comportamento inflacionario (IPCA).

As premissas consideradas influenciaram na trajetdria declinante da DC em relagdo a RCL durante quase todo o
periodo considerado. Importante observar que em nenhum exercicio essa relagao ultrapassou o limite tragado
pela RSF de 200% da RCL.

2.6.2- Projegdo Servigo da Divida

O Grafico 6 apresenta a projecdo do servico da divida para o periodo de 2024 a 2054. A curva ascendente reflete
os efeitos da adesao ao RRF.

Grafico 6: Projecdo Servigo da Divida e Comprometimento da RCL

40 15,00%
© ] o]
s 2 ',__---___~_ 'g
= < 30 S ———w=coo
5 3 11,50%  10,00% 5
'g 20 3 2
2 500% © ©
s 10 II I o 2
v I \ € o
(%] c =2
- @ I I Yo000% 92
Q NV s 5,0 ,9 QO O & S L & ‘8 e
’1/ ’\, ’\« 5 PP PP > >N SR PSS 54
T EE TS T TS T S s
o
I Operacdes de Crédito Acordo TIMG
I Previdencidarias 00000 e==e=. Comprometimento Servico da Divida/RCL

Limite de Comprometimento RCL
Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

Ao se analisar o grau de comprometimento das receitas do Estado em relacdo ao servico da divida nos anos de
vigéncia dos contratos, a partir do Grafico 6 podemos identificar que haverd um aumento do percentual de
comprometimento nos préximos anos.

Em relagdo ao limite de comprometimento de 11,5% da RCL, verifica-se que a partir de 2031 até 2040 o servigo
a pagar o supera. A partir de 2041, o limite de comprometimento volta a se situar abaixo do limite.

Cabe mencionar que esse limite, definido pelo Senado Federal, é utilizado para autorizar a contratacdao de uma
nova operac¢ao de crédito, devendo ser calculado pela média dos anos da operagao que estd em analise na
Secretaria do Tesouro Nacional. Na média calculada para os préximos 15 anos (2024-2038), de acordo com as
projegdes o Estado estaria enquadrado nesse limite com 10,70% de comprometimento de sua receita para o
pagamento da divida.

2.7 Analise de Risco

A gestdo da divida publica envolve uma série de riscos e sensibilidades, especialmente em relacdo a varidveis
macroecondmicas como a taxa de cambio (ddlar) e a taxa de juros basica da economia (Selic).

A analise de risco da divida publica de um estado é um processo complexo e que envolve a avaliacdo de
diferentes tipos de riscos que podem impactar a capacidade do estado de honrar suas obrigagdes financeiras.
Entre esses riscos, destacam-se a composi¢cdo da carteira da divida publica, o risco de mercado, o risco de
refinanciamento, o risco de crédito e o risco orgamentario
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Compreender toda essa dinamica é dos riscos e sensibilidade da divida publica a essas varidveis é crucial para a
manutencdo da sustentabilidade fiscal.

2.7.1. Composigdo da Divida

A Tabela 9 apresenta a variagao do estoque da divida no periodo de 31 de dezembro de 2022 a 31 de dezembro
de 2023. Destaca-se nessa composicdo a presenca de contratos indexados ao cAmbio na divida interna’. Outro
ponto a ser destacado é o aumento do saldo de dividas refinanciadas com a Unido em contraponto a reducdo
das dividas externas e internas indexadas ao cambio.

Tabela 9: Estoque da Divida Fundada Estadual — Minas Gerais — 2022 e 2023 - Em RS bilhdes

Variacdo em RS Taxa de Participacdo
Discriminagdo 2023 bilhGes 2022- Crescimento  Relativa (%)
2023 (%) 2022-2023 2023
|- Divida Interna 143,27 160,18 16,91 11,80% 93,76%
Refinanciamento 123,36 142,75 19,38 15,71% 83,56%
Dividas com a Unido
Indexada ao Cambio 9,08 7,22 (1,86) -20,45% 4,23%
Outras Dividas 10,83 10,21 (0,62) -5,73% 5,97%
II- Divida Externa 13,01 10,65 (2,35) -18,09% 6,24%
Total 156,28 170,83 14,55

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

Uma especificidade das dividas dos Estados que possuem contratos de refinanciamento com a Unido é o
Coeficiente de Atualizacdo Monetaria como indice de corre¢do dos saldos. A aplicabilidade desse coeficiente é
a limitacdo dos encargos financeiros definidos contratualmente: IPCA + 4% a.a., limitado a Selic.

Em 2023, 83,56% da divida foi indexada ao CAM, um acréscimo de 4,62% em relagdo ao exercicio anterior, e
10,46%, ao cambio, conforme ilustrado no Grafico 7. Em 2022, a divida em moeda estrangeira representava
14,13% do total.

Grafico 7: Composicdo da Divida Estadual por Indexador - 2023 - Em %
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

Em relagdo aos credores da divida, a Unido segue como o maior credor do Estado com RS 143,48 bilhdes.
Destacam-se ainda dividas indexadas ao cAmbio referente a contratos com o Banco do Brasil e com o BIRD, RS
6,46 bilhdes e RS 5,96 bilhdes, respectivamente.

O saldo apurado para o Acordo firmado com o Tribunal de Justica da Minas Gerais para a recomposi¢cdo dos
Depdsitos Judiciais foi de RS 6,05 bilhdes.

7 Contratos de repasse de recursos externos firmados com o Banco do Brasil e Banco do Nordeste do Brasil.
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Além disso, as dividas com o Banco Credit Suisse e com a Agéncia Francesa de Desenvolvimento, contratadas no
biénio 2012/2013, no dmbito do processo de reestruturacdo de divida CRC-CEMIG, encerraram o exercicio de
2023 com saldos de RS 3,07 bilhdes e RS 0,97 bilhdo, respectivamente. O panorama da composi¢do da divida
por credor é demonstrado no Grafico 8:

Gréfico 8: Composicdo da Divida Estadual por credor - 2023 - Em RS bilhdes
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

O saldo devedor dos contratos assinados com o BNDES, outro grande parceiro do Estado nos programas de
desenvolvimento em infraestrutura, educacdo e seguranca, foi de RS 1,14 bilh3o.

Por fim, completando a carteira de credores do Estado, destacam-se a divida previdenciaria e contribuicGes
sociais de RS 2,8 bilhdes, sendo: com a Unido (INSS e PASEP) de RS 1,77 bilhdo e IPSM de RS 1,03 bilhdo, o
organismo multilateral BID, com RS 651 milhdes, e a Caixa Econdmica, com RS 146,9 milhdes.

A analise da composicdo da divida estadual também pode ser realizada conforme a seguinte classificacdo: (i)
administradas pela STN, (ii) garantida pela Uniao, (iii) depdsitos judiciais e (iv) demais dividas. Uma grande parte
da divida do Estado est4 garantida pela Unido (Aval) - RS 18,43 bilhdes — ou seja, nas situacdes de inadimpléncia
financeira do Estado, a Unido é acionada pelo credor do contrato principal para honrar o compromisso. A divida
administrada pela STN é composta pelos contratos de refinanciamento ja listados anteriormente. O Grafico 10
ilustra a composicdo da divida estadual por tipo de divida:
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Grafico 9: Composi¢io da Divida Estadual — 2023 — Em RS bilhdes
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida

2.7.2 Risco de Mercado

O risco de mercado esta relacionado as oscilagdes nos pregos dos ativos financeiros que compdem a divida
publica devido a varidveis econGmicas, como taxas de juros, taxas de cambio e inflagdo. Um aumento nas taxas
de juros, por exemplo, pode elevar o custo do servico da divida, tornando mais caro para o estado. Da mesma
forma, flutuagOes na taxa de cambio podem impactar a divida denominada em moeda estrangeira, aumentando
o valor das obrigacdes em termos de moeda local.

Desse modo, o risco de mercado® é avaliado por meio de célculos estatisticos para os valores da divida,
considerando o contexto econGmico e as expectativas de mercado para indice de precos e taxa de juros (valores
de minimo, médio e maximo do servico da divida).

Em outras palavras, o Risco de Mercado esta sendo tratado como os valores maximos esperados para o Servigo
da Divida em um determinado periodo, em fun¢do das variagGes estimadas para as varidveis de mercado (IPCA,
SELIC e Délar), a um certo nivel de significancia.

Os cenarios para o délar foram obtidos por meio da aplicagdo do movimento browniano e da metodologia da
paridade do poder de compra — PPC do relatério de inflagdo do Banco Central. O risco de mercado calculado é
demonstrado no Grafico 10:

8 Ocorréncia de aumento inesperado no custo da divida em decorréncia de volatilidade das varidveis de mercado (Risco de
Mercado - estoque da divida e servigo da divida).
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Grafico 10: Risco de Mercado — 2024 a 2027
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Ambiente de Inteligéncia Analitica

Tabela 10: Risco de Mercado — 2024 a 2027

CENARIOS 2024 2025 2026 2027
Minimo 3.715.042.905 7.319.648.584 9.182.891.017 10.905.681.618
Médio 3.719.043.294 7.440.529.716 9.496.745.622 11.453.724.034
Maximo 3.723.548.544 7.574.139.829 9.842.423.823 12.098.787.416

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

2.7.3 Risco de Crédito

O risco de crédito envolve a possibilidade de o estado ndo ser capaz de honrar suas obrigacdes financeiras,
resultando em um default. Esse risco é avaliado pelas agéncias de classificacdo de risco, que atribuem ratings de
crédito aos estados com base em sua capacidade e histérico de pagamento. Um rebaixamento no rating de
crédito pode aumentar os custos de financiamento, a medida que os investidores demandam prémios de risco
mais elevados para compensar a maior percepg¢do de risco.

No risco de crédito®, a avaliacdo é feita considerando o fluxo mensal de moeda estrangeira, a projecio mensal
do servico da divida e a disponibilidade de caixa.

Em razdo da assinatura do contrato de que trata o Art. 92-A da Lei Complementar n2 159/2017, o fluxo mensal
em moeda estrangeira sera pago pela Unido Federal, ndo implicando em impacto financeiro para o Estado no
exercicio de 2024.

O Grafico 11 apresenta uma proje¢do em reais para o servico da divida do exercicio de 2024 e um limite para a
disponibilidade de caixa, apurado pela média dos ultimos 3 anos menos um desvio-padrdo. Excluidos os
pagamentos da divida previdenciaria e depdsitos judiciais, o fluxo financeiro se resume aos contratos do Art. 23
da LC n2 178/2021, cujo saldo sera incorporado ao saldo do contrato do Art. 92-A da LC n? 159/2017 na data de
homologacdo do Plano de Recuperacao Fiscal do Estado.

9 Risco de Default - Ndo honrar os compromissos da divida. Esta relacionado com o perfil fiscal do Estado. Reflexos nas

avaliagdes de rating.
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Grafico 11: Projeg3o para o servigo da divida em 2024 - Em R$
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Ambiente de Inteligéncia Analitica

2.7.4 Risco de Refinanciamento

Nesse relatdrio, o risco de refinanciamento da divida publica, que envolve a capacidade do Estado de cumprir
suas obrigacdes financeiras sem incorrer em custos excessivos sera avaliado pela Duration®™ e pelo Perfil de
Maturagao.

Este risco refere-se a necessidade de um governo emitir nova divida para substituir titulos/instrumentos de
divida que estdo vencendo. Uma Duration baixa indica que grande parte da divida vence em curto prazo, o que
pode aumentar a frequéncia e a magnitude dos refinanciamentos necessarios. Se as condi¢cdes de mercado se
deteriorarem ou se as taxas de juros subirem, o custo de refinanciamento pode aumentar significativamente.
Portanto, uma Duration mais longa pode reduzir o risco de refinanciamento, ao espalhar as maturidades dos
titulos/instrumentos de divida ao longo de um periodo mais longo.

Portanto, gerenciar a Duration da divida publica é uma estratégia fundamental. Um governo pode optar por
uma estrutura de divida com Duration equilibrada que minimiza os custos totais de financiamento e os riscos
associados. Algumas das estratégias podem incluir:

Uma estratégia é a Diversificagcdo das Maturidades, ou seja, emitir titulos/instrumentos de divida com diferentes
prazos de vencimento para distribuir os riscos de refinanciamento e taxa de juros ao longo do tempo.

Governos que monitoram e ajustam a Duration de sua divida publica podem mitigar os riscos associados a
refinanciamentos frequentes e a volatilidade das taxas de juros, promovendo uma gestdo mais estavel e
eficiente da divida publica.

As analises de risco foram realizadas sob a perspectiva de dois cendrios: Base!! e RRF2, A Tabela 11 traz um
resumo para os dois cenarios:

19 Um conceito financeiro que quantifica a sensibilidade do valor de um titulo de divida as varia¢cdes nas taxas
de juros. Duration é uma medida do tempo médio ponderado que um investidor levara para receber os fluxos
de caixa (pagamentos de cupons e valor de face) de um titulo. Ela reflete ndo apenas o tempo até o vencimento
do titulo, mas também a distribuicdo dos fluxos de caixa ao longo desse periodo.

11 Cendrio Base refere-se ao fluxo de caixa da divida plblica sem as prerrogativas do Regime de Recuperacdo Fiscal (LC
159/2017). Foi considerado cenério de ndo homologacdo do RRF.
12 Cendrio RRF refere-se ao fluxo de caixa da divida publica com as prerrogativas do RRF, considerada homologacio do RRF

a partir de agosto/2024.
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Tabela 11: Risco de Refinanciamento — Duration (em anos) — Valor Nominal e Valor Presente dos Fluxos de

Caixa - Em RS
Cenario Valor nominal Valor presente Duration
RRF 586.630.635.796 124.390.413.066 10,04
BASE 447.320.229.135 142.805.554.298 6,74

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

O segundo indicador é o perfil de maturagdo ou o percentual da divida vincendo em 12 meses, focado no curto
prazo. A adesdo ao Regime de Recuperacao fiscal e consequente assinatura do contrato de que trata o Art. 99-
A da Lei Complementar n? 159/2017 acabaram por reduzir o volume de vencimentos no curto prazo, explicando
a diminuicdo do percentual vincendo em doze meses.

O Grafico 12 apresenta o perfil de maturagdo da divida do Estado, uma proje¢ao mensal por tipo de moeda dos
vencimentos nos préximos 12 meses.

Gréfico 12: Perfil de maturagdo da divida publica estadual - Em RS
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Fonte: Diretoria Central de Gestao da Divida Publica
Ambiente de Inteligéncia Analitica

2.7.5 Risco Orgamentario

As projecdes para a divida publica nos anos de 2024, 2025 e 2026, nos valores de RS 6,38 bilhdes, RS 7,46 bilhdes
e RS 9,63 bilhdes, respectivamente, foram elaboradas considerando os descontos concedidos no dmbito do
Regime de Recuperacdo Fiscal. O risco orcamentdrio esta relacionado com a discrepancia entre as projecoes,
guando da elaboragdo do orgamento, de taxas de juros e taxa de cambio incidente sobre parcelas da divida
publica vincendas e os valores efetivamente observados durante a execu¢dao or¢amentadria, resultando em
aumento do servigo da divida publica (esse conceito é do manual de demonstrativos fiscais).

Os histogramas representam a distribuicdo de probabilidades para o conjunto de resultados possiveis com base
em um intervalo de valores estimados para o servigo da divida em relagdo a um conjunto de valores de entrada
fixos - 1200 simulacdes obtidas por meio de amostragem aleatdria entre os valores minimo e maximo das
principais varidveis que impactam a divida - Método de Monte Carlo®®. A Tabela 12, o Grafico 13 e a Tabela 13

13 A Simulacdo de Monte Carlo, também conhecida como Método de Monte Carlo ou uma simulacdo de probabilidade
multipla, é uma técnica matematica, que é usada para estimar os possiveis resultados de um evento incerto.
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trazem as varidveis utilizadas na Simulacdo de Monte Carlo, sua distribuicdo amostral e proje¢ées de patamar
do servigo a partir da simulagao.

Tabela 12: Variaveis utilizadas para Simulagao Monte Carlo

Fator Minimo Médio Maximo
IPCA 3,27 4,02 5,29
SELIC 9,38 10,50 12,50

DOLAR 5,39 5,56 5,71

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

Grafico 13: Distribuicao amostral da Simulagao de Monte Carlo

Risco Orgamentario 2024 - (RS Bi)

<

Fonte: Diretoria Central de Gestao da Divida Publica
Ambiente de Inteligéncia Analitica

Tabela 13: Projecdo de patamar do servigo da divida publica estadual de 2024 a partir da Simulagdo de
Monte Carlo - Em RS

Ano 2024
Minimo Médio Maximo
3.715.996.534,34 3.718.868.052,04 3.721.739.569,73

LOA Risco Orgamentario (%)

6.382.722.752 0%

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

Com base nos calculos acima, a probabilidade do valor previsto no orcamento de 2024 ser superado pelos
valores efetivamente observados durante a execugdo do orgamento é zero, haja vista que o valor maximo que
o servico da divida pode alcangar no cenario econdmico considerado na projecdo é de RS 3,72 bilhdes.
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Grafico 14: Distribuicao amostral da Simulacdo de Monte Carlo - 2025
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Ambiente de Inteligéncia Analitica

Tabela 14: Proje¢ao de patamar do servigo da divida publica estadual de 2025 a partir da Simulagao de
Monte Carlo - Em RS

Ano 2025
Minimo Médio Mdximo
7.406.701.264 7.458.842.283 7.510.983.302
7.460.915.025 46,83

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

Com base nos cdlculos acima, a probabilidade do valor previsto no orcamento de 2025 ser superado pelos
valores efetivamente observados durante a execucdo do orcamento é 46,83%.

Grafico 15: Distribuigao amostral da Simulagao de Monte Carlo - 2026
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Ambiente de Inteligéncia Analitica
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Tabela 15: Proje¢ao de patamar do servigo da divida publica estadual de 2026 a partir da Simulagdo de
Monte Carlo - Em R$

Ano 2026
Minimo Médio Maximo
9.377.121.018 9.489.290.959 9.601.460.901
LDO Risco Orgamentario (%)
9.627.549.416 0,68

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

Com base nos calculos acima, a probabilidade do valor previsto no orgamento de 2026 ser superado pelos
valores efetivamente observados durante a execu¢do do orgamento é 0,68%.

2.7.6 Andlise de Sensibilidade

No ambito do gerenciamento de riscos da divida é realizada a andlise de sensibilidade com o propésito de
entender e estimar o efeito gerado por mudangas nas varidveis que impactam a divida publica.

Nesse sentido, a andlise busca determinar o impacto no servico da divida, em cada cendrio estudado, de
varia¢Oes da Selic ou do Ddlar, levando em conta que as demais varidveis sdo constantes.

2.7.6.1 Sensibilidade Selic

A taxa Selic é um fator crucial que afeta a sensibilidade da divida publica. Grande parte da divida interna estd
atrelada a Selic, seja diretamente, por meio dos contratos da divida firmados com a Unido ou parcelamentos
previdencidrios, ou indiretamente, pela influéncia da Selic sobre as taxas de juros de mercado. Quando o Banco
Central eleva a Selic para controlar a inflacdo, o custo do servico da divida publica também aumenta. Isso ocorre
porgue os juros pagos sobre as parcelas da divida se ajustam para refletir a nova taxa basica, elevando as
despesas do governo com a divida.

Por outro lado, uma reducdo na Selic tende a diminuir os encargos da divida, aliviando o orgamento publico e
possibilitando uma maior disponibilidade de recursos para outras prioridades governamentais. No entanto, a
relacdo entre a Selic e a divida publica ndo é linear e pode ser influenciada por outros fatores, como a expectativa
de inflagdo, a confianca dos investidores e as condi¢cdes econOmicas globais.

A Tabela 16 demonstra que a cada 1 ponto percentual de variacdo na taxa Selic, o servi¢co da divida de 2024
aumenta em aproximadamente RS 3,68 milhdes.

Tabela 16: Sensibilidade do servigo da divida a variacdo da Selic — Cenario de adesdo ao Regime de
Recuperacdo Fiscal - Em R$

Cenario Sensibilidade Selic Fator Linear

RRF 2.187.788 3.685.946.261

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

A equacdo e o grafico correspondente foram obtidos a partir do conjunto de dados gerados para a estimativa
do servigo da divida, variando a Selic a cada 0.25 ponto percentual. O resultado da equacgdo linear representa
um crescimento ou decrescimento constante para o servigo da divida. O Grafico 16 ilustra tal questao:
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Grafico 16: Equacao da sensibilidade do servigo da divida a variagdao da Selic - Cendrio de adesdo ao Regime
de Recuperagao Fiscal
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Ambiente de Inteligéncia Analitica

2.7.6.2 Sensibilidade ao Délar

A taxa de cambio, particularmente a cotacdo do délar, exerce uma influéncia significativa sobre a divida do
Estado, onde uma parcela consideravel estd denominada em moeda estrangeira. Quando o valor do ddlar
aumenta em relagdo a moeda local, o montante da divida externa, quando convertido para a moeda doméstica,
aumenta proporcionalmente. Isso implica que o governo precisa destinar uma parcela maior de suas receitas
para o servico da divida, o que pode pressionar o orgamento publico e limitar a capacidade de investimento em
outras areas.

Além disso, a valorizacdo do délar pode impactar negativamente a percepgao de risco do pais pelos investidores
estrangeiros, elevando os prémios de risco exigidos e, consequentemente, os custos de captacdo de novos
empréstimos. Em cenarios de depreciagdo cambial acentuada, a sustentabilidade da divida pode ser colocada
em risco, exigindo intervengdes por parte das autoridades monetarias e fiscais.

A Tabela 17 demonstra que a cada 1 real de valorizagao do délar, o servico da divida de 2024 aumenta em
aproximadamente RS 1,6 milh3o.

Tabela 17: Sensibilidade do servigo da divida a variagcdao do Ddlar — Cenario de adesdo ao Regime de
Recuperagdo Fiscal - Em RS

Cenario Sensibilidade Selic Fator Linear

RRF 1.673.459 3.685.946.261

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

A equacado e o grafico correspondente foram obtidos a partir do conjunto de dados gerados para a estimativa
do servigo da divida, variando o Délar a cada R$0.10 centavos. O resultado da equagdo linear representa um
crescimento ou decrescimento constante para o servigo da divida. O Grafico 17 ilustra tal questao:
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Grafico 17: Equacao da sensibilidade do servigo da divida a variagao da Selic - Cendrio de adesdo ao Regime
de Recuperagao Fiscal
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Ambiente de Inteligéncia Analitica
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3.1 Ambiente de Inteligéncia Analitica

O Ambiente de Inteligéncia Analitica da Divida foi submetido a um processo abrangente de refatoragao de
cddigo, resultando em significativas melhorias em sua estrutura interna. Essas melhorias incluem a otimizagdo
da legibilidade do cddigo e a reducdo de duplicagdes. Além disso, o cédigo foi aprimorado para facilitar testes
automatizados e aumentar a eficiéncia geral, assegurando que o sistema mantenha um desempenho adaptavel
a futuras evolugGes. Além dessas melhorias no cddigo, foi implementado o processo de atualizagdo de
parametros considerando o APl do Banco Central, avaliagdo do Risco Or¢camentdrio e Analise de Sensibilidade
para os préoximos quatro anos, avaliagao da relagdo entre Servigo e Receita Corrente Liquida utilizando simulagdo
de Monte Carlo e novas visualiza¢Ges de consolidagdo de dados.

As Figura 3, 4 e 5 ilustram os principais avangos na tecnologia do ambiente de inteligéncia analitica da divida.
Figura 3: Ambiente de Inteligéncia Analitica — Melhorias Andlise de Risco
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Figura 4: Ambiente de Inteligéncia Analitica — Melhorias Consolidacdo Dados

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Ambiente de Inteligéncia Analitica
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Figura 5: Ambiente de Inteligéncia Analitica — Melhorias no Cédigo e Atualizagao de Parametros
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Ambiente de Inteligéncia Analitica

3.2 Governanga e Transparéncia

Desde 2019, a Secretaria de Estado de Fazenda passou a disponibilizar no seu site e, posteriormente, no
Instagram institucional da secretaria, o Boletim Mensal de Execugdo da Divida, o Relatdrio de Avaliagdo
Quadrimestral; e o Relatério Anual de Sustentabilidade do Endividamento.

Em 2020, o Portal de Informagdes da Divida foi reestruturado e disponibilizado no site da SEF/MG. A Figura 6, a
Figura 7, a Figura 8 e a Figura 9 ilustram os produtos mencionados neste item:

Figura 6: Portal da Divida Publica Estadual
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
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Figura 7: Boletim Mensal da Divida Publica Estadual
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica

Figura 8: Relatério de Avaliagao Quadrimestral
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica

TESOURO 38



Figura 9: Relatdrio Anual de Sustentabilidade do Endividamento

.

RELATORI

FENTABILIDADE ..
DO ENDIVIDAMENTO =5

TESOURD

PHONE0) O 4 DTy SN P DT B O30

Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
3.3 Sistema de Controle de Operagées de Crédito (SICOP)

O Sistema de Controle de Operagdes de Crédito - SICOP, desenvolvido no ambito da SEF/MG, foi implementado
em 2014 com foco na otimizagdo dos processos inerentes a contrata¢do de operagdes de crédito e a execugdo
administrativa, orcamentaria, financeira e contabil dos contratos da divida publica estadual.

Em 2023, iniciou-se processo de atualiza¢do da arquitetura do SICOP, relacionada ao aspecto tecnoldgico, com
previsdo de entrega do “novo” Sistema até dezembro de 2024.

A nova arquitetura passa a ser composta por 3 camadas, com frontend desacoplado da parte de servigos, com
ganhos relacionados a flexibilidade, a escalabilidade e a eficiéncia do Sistema.

A seguir, destaca-se as principais tecnologias/especificacdes em implementacio no SICOP, que além de facilitar
o processo de desenvolvimento de melhorias corretivas/evolutivas, possibilita, por exemplo, o acesso de
usuarios externos, limitado na vers3o anterior a usudrios da rede da SEF/MG.

- Frontend: NodelS/React

- Backend: Springboot

- Database: Oracle

- Keycloak React: biblioteca de autentica¢do/ autorizacdo
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- Docker: Conteinerizagao

- Integragdo com o Sistema de Administragdo Financeira (GRP-Minas): API REST
3.4 Classificacao de Risco — Agéncia S&P Global

a) S&P Global Ratings

A agéncia internacional de classificagdo de risco S&P Global reafirmou a revisdo do status atribuido ao estado
de Minas Gerais, mantendo os ratings de crédito de emissor do estado, elevados de ‘SD’ (default seletivo) para
‘CCC+ na escala global — e de ‘SD’ para ‘brBB’ na escala nacional Brasil — com perspectiva "estavel".

Um dos principais pontos que fundamentaram o parecer da S&P quanto a elevac¢do da nota estd relacionado a
adesdo do estado ao Regime de Recuperacdo Fiscal (RRF), que levaria a uma melhora gradual do seu perfil fiscal,
formalizando o suporte do governo central em 2023 e para os proximos anos. A agéncia avaliou que o estado
teria um alivio de divida substancial do governo central apds aderir ao RRF, evitando um novo default apesar da
sua posicao fiscal ainda fraca estruturalmente.

A manutencdo da perspectiva estdvel dos ratings de Minas Gerais refletiu a expectativa da S&P do perfil fiscal,
projetado para o biénio 2023-2024, no qual o estado seguird beneficiando-se de alivio de divida, a medida que
desenvolve seu plano de consolidagdo fiscal para aderir ao RRF.

b) Moody's Investors Service

No tocante ao posicionamento da agéncia internacional Moody's Ratings, a classificacdo de risco do Estado foi
mantida no grau "B2", contudo com elevacgdo da perspectiva de "estavel" para "positiva", em revisdo publicada
em maio deste ano.

O posicionamento da agéncia reflete a percepgao de que o perfil fiscal do estado melhorou ao longo dos ultimos
trés anos, refletindo os seus esforcos para aumentar as suas receitas proprias, limitando ao mesmo tempo
despesas operacionais. Ademais, avalia que a sua base de receitas é algo resiliente e beneficia da grande e
diversificada economia do estado.

A alteracdo teve por fundamento ainda a perspectiva positiva do rating soberano, refletindo as expectativas da
Moody's de que as possibilidades de crescimento sdo mais robustas do que nos anos pré-pandemia, apoiadas
pelaimplementacdo de reformas estruturais em multiplas administragdes, bem como pela presenca de barreiras
de protecdo institucionais que reduzem a incerteza em torno da dire¢do politica futura. Neste caso, um
fortalecimento da posicao fiscal nacional através do crescimento sustentado do produto interno bruto (PIB) seria
benéfico para o perfil de crédito dos governos regionais e locais, através, por exemplo, de transferéncias mais
elevadas do governo central.

3.5 Interlocugao com outros Estados e termo de cooperagao

A estratégia de fomentar a interlocucdo com outros estados é parte fundamental do trabalho desenvolvido no
ambito da gestdo da divida em Minas Gerais, visando promover o aperfeicoamento da legislacdo e do modelo
de gestdo do endividamento publico através do intercambio de experiéncia entre os Entes Subnacionais.

Destaca-se que, na drea de gestdo da divida, especialmente em funcdo dos processos em curso de renegociacao
da divida dos estados com a Unido e de adesdo ao Regime de Recuperacdo Fiscal, essa interlocu¢do com outros
estados foi intensificada nos ultimos anos, especialmente no ambito do GEFIN - Grupo de Gestores de Financgas
Estaduais, um dos principais 6rgaos de assessoramento do Comité Nacional de Secretarios de Fazenda, Financas,
Receita ou Tributacdo dos Estados e do Distrito Federal (COMSEFAZ) e do Conselho Nacional de Politica
Fazendaria (CONFAZ), sendo responsavel pelo acompanhamento das questdes fiscais e financeiras de ordem
nacional, com impacto nas financas dos estados federados.

Nesse sentido, cabe ressaltar ainda o Acordo de Cooperagdo Técnica firmado em 2023 com o Estado de Goias,
visando o compartilhamento de conhecimento, informacdes e tecnologias relacionadas ao Sistema de Controle
de Operacgbes de Crédito (SICOP) e ao Ambiente de Inteligéncia Analitica da Divida Publica, além de visitas
técnicas ao Estado, realizadas por outros entes, com o objetivo de conhecer o modelo, sistemas e ferramentas
de gestdo da divida implementadas em Minas Gerais.
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3.6 Prémio do Tesouro Nacional — Ambiente de Inteligéncia Analitica

O Prémio Tesouro Nacional, instituido em 1996, tem por objetivo expandir as fronteiras do conhecimento em
finangas publicas, promovendo a normalizacdo de temas especificos quando tratados consistentemente pela
pesquisa cientifica.

Em sua 282 edi¢do ininterrupta, o Prémio Tesouro Nacional se consolida como referéncia ndo sé pela quantidade
e qualidade dos trabalhos apresentados, mas também pelo impacto e repercussao provocados na Administracdo
Publica, no meio universitario e na area de finangas publicas em geral.

Figura 10: Concurso 28° Prémio Tesouro de Finangas Publicas
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Fonte: https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/tesouro-educacional/premio-tesouro

O concurso é promovido e realizado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), tendo a Fundag¢do Getulio Vargas
(FGV/RJ) como  patrocinadorae oapoio institucional doBID - Banco Interamericano de
Desenvolvimento e da Escola Nacional de Administragdo Publica (Enap).

0 28° Prémio Tesouro Nacional 2023 premiou as melhores submissGes nas categorias “Artigos” e “Solugdes em
Gestao Fiscal”.

A categoria "Solugdes em Gestdo Fiscal" tem como objetivo identificar, reconhecer e valorizar solugdes em
gestdo fiscal bem-sucedidas, aplicadas em governos, privilegiando impacto, inovagao e tecnologia. Essa
categoria recebeu 23 inscrigdes e na divulgacdo dos vencedores, o Ambiente de Inteligéncia Analitica da Divida
recebeu a premiacdo correspondente ao 3° lugar.

O Ambiente de Inteligéncia Analitica (AlA) foi apresentado como solugdo para o aperfeicoamento da gestdo da
divida com foco no gerenciamento de riscos e andlise de sustentabilidade.

A estrutura da solucdo consiste em uma arquitetura organizacional formada por pessoas, processos e tecnologia
fundamentada nos conceitos de business analytics e business Intelligence, contendo algoritmos para captura e
tratamento dos dados, evolucdo dos fluxos financeiros dos principais contratos da divida, simulacdo de
diferentes cenarios dependendo do objetivo da andlise e modelagem de processos em situa¢des deterministicas
e estocasticas.

O AIA impactou positivamente na situacdo fiscal do Estado de Minas Gerais. Em termos gerais, a solucgdo
impactou diretamente no gerenciamento de riscos da divida, alcancando processos continuos de gestdo de
riscos e andlises de riscos especificos em momentos cruciais para a sustentabilidade da divida. Destacam-se,
respectivamente, dois impactos com estas caracteristicas: o impacto no equilibrio orcamentario e o impacto
financeiro decorrente da adesdo ao RRF.

No primeiro, a solugdo impactou diretamente em uma melhor performance nas fases do orgamento publico e
no fluxo de caixa, principalmente na previsdo e no monitoramento através das analises do Risco Orgamentario,
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Risco de Mercado, Analise de Sensibilidade e Risco de Crédito. Sendo assim, desde sua implementac¢do o
Ambiente de Inteligéncia Analitica da Divida colaborou com o gerenciamento de riscos da divida reduzindo
incertezas financeiras que por muitas vezes alcangam o Resultado Primdrio do Estado. Pois, previsGes
orcamentdrias inadequadas podem levar a uma alocagdo incorreta de recursos, resultando em despesas que
excedem as receitas esperadas. Isso pode contribuir para o déficit fiscal. O mesmo ocorre com um inadequado
monitoramento dos riscos que impactam a divida e consequentemente o fluxo de caixa. Em termos
guantitativos, a solugdo possibilitou um numero significativo de cenarios para o Servico da Divida. Antes da
solucdo, o orgamento era definido de forma deterministica considerando trés cendrios. Com o Ambiente de
Inteligéncia Analitica da Divida o orgamento passou a ser definido com no minimo, 1200 cenarios considerando
uma Simulagdo de Monte Carlo, além de possibilitar a avaliagdo do Risco Orgamentario em termos de
probabilidade e impacto durante todo o exercicio.

No segundo impacto destacado, o Ambiente de Inteligéncia Analitica da Divida colaborou com a anadlise do fluxo
financeiro do Servico da Divida no cendrio de adesdo ao Regime de Recuperacdo Fiscal, instituido pela Lei
Complementar n2 159, de 19 de maio de 2017, e modificado pela Lei Complementar n2 178, de 13 de janeiro de
2021. Em linhas gerais, o RRF constitui em um conjunto de medidas a serem adotadas pelo Estado em
contraponto as prerrogativas a serem concedidas pelo Governo Federal para permitir o equilibrio das contas
publicas. A solucdo comparou indicadores do Servico em diferentes cenarios macroeconémicos — como Prazo
Médio, Vida Média, Duration, Valor Presente e relagdo Servigo sobre Receita Corrente Liquida. Técnicas como
Simulagdo de Monte Carlo determinando o “Value at Risk”, Andlise de Sensibilidade e modelagem matematica
computacional que calcula o fluxo financeiro dos diferentes contratos propiciaram uma analise consistente a
favor da adesdo ao Regime de Recuperacdo Fiscal em termos de fluxo financeiro. Em termos quantitativos, a
andlise de adesdo ao RRF apresentou uma possivel redugdo de aproximadamente 54% no Servigo da Divida até
2026 — uma reestruturagao que reduz até 2026 algo em torno de 21,5 bilhGes de reais. Claro que a adesdo ao
RRF envolve muitos outros fatores, mas o Ambiente de Inteligéncia Analitica da Divida possibilitou maior
seguranca na tomada de decisdo abrangendo impactos no fluxo financeiro do Servigo.

No que se refere a relagdo custo-beneficio, a solugdo utilizou de recursos ja disponiveis na organizacdo e
plataformas de Cédigo Aberto. Considera-se que o maior custo, tanto de implantagdo quanto de manutencao,
é o referente ao pagamento do pessoal envolvido. Foram empregadas as horas de trabalho de trés servidores,
sendo um Especialista em Politicas Publicas e Gestdo Governamental e dois Gestores Fazendarios. Os custos
variaveis também ficam restritos a dedicagao de outros servidores que eventualmente podem participar de
algum momento analitico.

Quanto aos beneficios, colaborar para o alcance do Endividamento Sustentavel é o principal valor da iniciativa.
Ou seja, entregar analises de dados e cendrios macroeconémicos visando minimizar o custo da divida,
apresentando propostas mais vantajosas para o Estado de contratacdo de operacdes de crédito, renegociacao
e reestruturacdo de dividas. A partir da implementacdo da iniciativa a capacidade do Estado em produzir
informagdes analiticas, cendrios macroeconémicos, simulacdes e modelos preditivos foi aumentada
significativamente. Assim, agregou-se tempestividade, celeridade e principalmente, confianca ao processo de
geracao de informacgdes de suporte a tomada de decisdes.

Sendo assim, a relagdo custo-beneficio é extremamente positiva, uma vez que utilizou recursos prioritariamente
focados no conhecimento que produzem resultados financeiros de alto impacto econémico e social.

O AIA apresenta alto grau de inovacdo no contexto organizacional, pois implementa metodologias, algoritmos
e ferramentas antes ndo utilizadas na Gestdo da Divida de Minas Gerais. Em um contexto geral, a solucdo inova
de forma incremental ao aplicar técnicas de outras areas do conhecimento a divida publica estadual. Uma
possivel forma de avaliar o grau de inovagdo é as consideragdes levantadas em um Workshop promovido pelo
World Bank em abril de 2022, quando consultores da instituicdo afirmaram o desconhecimento de outros
estados com solugdo parecida.

O Ambiente de Inteligéncia foi implementado na linguagem R, uma linguagem e ambiente de software
dedicados principalmente a anadlise estatistica e a visualizacdo de dados. Uma linguagem de cédigo aberto que
ganhou destaque na comunidade cientifica e empresarial devido a sua flexibilidade e poder analitico. Fornece
uma ampla gama de pacotes e bibliotecas especializadas para realizar andlises estatisticas avangadas,
modelagem preditiva, mineragdo de dados e outras tarefas relacionadas. E uma linguagem de script, ou seja, é
possivel escrever algoritmos dependendo das necessidades do negdcio. Para visualizacdo e disponibilizacdo da
solucdo foi utilizado o pacote Shiny, que permite a criacdo de aplicativos web interativos diretamente a partir
de cddigos R. Isso é particularmente util para criar painéis interativos e dashboards que podem ser
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compartilhados e explorados por outros usuarios. Vale dizer que o R é amplamente utilizado em ambientes
académicos e de pesquisa devido a sua capacidade de realizar analises estatisticas complexas. Muitas
universidades e instituicdes de pesquisa ensinam R em cursos de estatistica e ciéncia de dados, isso diminui
riscos de descontinuidade do Ambiente de Inteligéncia Analitica da Divida e facilita sua evolu¢gdo com baixo
custo.

3.7 Ciclo de Debates Endividamento Publico

A Endividamento de Minas Gerais foi tema central do ciclo de debates promovido pela Assembleia Legislativa
de Minas Gerais (ALMG) no més de outubro de 2023, com participagdo de representantes do Governo do Estado
e de vdrias entidades de classes.

A Secretaria de Estado de Fazenda participou do primeiro painel realizado na manh3 do dia 26/10/2023, para
apresentagao, aos deputados e a sociedade, da origem da divida publica do Estado e sua evolugao nas ultimas
décadas.

Foi exposto um panorama da divida mineira, que na época alcancava RS 165 bilhdes, somados empréstimos
internos e internacionais, precatdrios, a reestruturacdo e parcelamento de débitos com a Unido e outras dividas
nao vinculadas a institui¢des financeiras.

Em relacdo a divida com a Unido, a origem dos contratos remonta aos anos 1990, quando foram assinados para
honrar dividas mobilidrias e sanear bancos estaduais. Em 2017, com a instituicdo do Regime de Recuperagao
Fiscal (RRF), e 2022, para o financiamento de parcelas com o pagamento suspenso por determinacdo do
Supremo Tribunal Federal (STF), houve mais duas repactuacdes.

Entre as condicionantes que dificultaram o pagamento da divida, levando ao patamar atual, foram citados os
elevados encargos financeiros originalmente contratados, que correspondiam a corre¢do monetaria definida
como o Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), indicador que sofre grande influéncia do
cambio, mais juros de 6 a 9% ao ano, dependendo do valor da amortizagdo inicial a titulo de conta grafica.

Outro ponto destacado foi o pagamento mensal do servico da divida limitado a proporgao de 13% da receita
liquida real (RLR) anual do Estado. Ou seja, parcelas da divida que ultrapassassem esse limite eram agregadas
ao valor devido, em um novo contrato, sujeitos aos mesmos encargos do contrato principal, tornando a divida
impagavel.

Em dezembro de 2016, antes das renegociacGes de 2017 e 2022, o saldo devedor residual em fungdo da
aplicacdo desse limite jd era superior ao saldo do contrato principal firmado para o saneamento dos bancos
publicos e o pagamento de dividas mobiliarias.

Em resumo, a partir de 2017, foi excluido o limite para pagamento mensal e substituido o IGP-DI pelo IPCA
(indice da inflagdo) mais 4% ao ano (limitado a taxa Selic), com efeitos retroativos a 2013, o que trouxe uma
reducdo de RS 9,5 bilhdes no saldo devedor. O refinanciamento de 2022, das parcelas ndo pagas por liminares
da Justica, no valor de RS 41 bilhdes, também garantiu uma reducdo de RS 6 bilhdes nos encargos de
inadimpléncia.

3.8 Modelo de Sustentabilidade

A elaboracado de modelo de andlise de sustentabilidade da divida publica foi prevista como iniciativa estratégica
no Plano SEF 2023. Trata-se de definicdo de indicadores de Sustentabilidade da Divida considerando varidveis
macroecondmicas, fiscais e projecdes da divida, compreendendo taxa de juros, inflagao, taxa de cambio, PIB,
Receitas e Despesas, apresentando cenario basico, alternativos e choques nas principais varidveis.

A avaliacdo de sustentabilidade da divida é um processo complexo que envolve varios fatores financeiros e
econdmicos. Na literatura existem diversos conceitos e modelos de avaliacdo de sustentabilidade. Porém, em
um primeiro momento, ponderou-se que todos possuem uma aplicabilidade muito maior para os governos
soberanos. Como a realidade dos estados brasileiros é bem diferente, elaborar um modelo de anélise torna-se
uma tarefa ainda mais desafiadora.

A adaptacdo a contextos especificos e a inclusdo de métricas mais detalhadas sdo fundamentais para obter
resultados de andlise que possam ser utilizados de forma pratica na tomada de decisdo sobre os desafios da
divida publica do Estado. Sendo assim, além de utilizar conceitos e avaliagdes ja existentes na literatura, como
a cointegracdo entre Receitas Primarias / PIB, Despesas Primarias / PIB e Divida / PIB, o modelo proposto busca
avaliar de forma holistica a sustentabilidade de divida considerando varidveis chaves para as finangas publicas.
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Essa abordagem integrada ajudara a compreender melhor o quadro geral e a desenvolver estratégias mais
eficazes para garantir a sustentabilidade da divida e promover o desenvolvimento econémico. Sendo o inicio do
desenvolvimento de um modelo, em que pese o conceito de sustentabilidade em sua natureza considerar o
médio e longo prazo, o modelo proposto tem o objetivo de avaliar o curto prazo, um horizonte de até quatro
anos, deixando o médio e longo prazo para um segundo momento.

A metodologia de analise considera os seguintes passos:

1. Avaliacdo das séries histéricas das principais variaveis para avaliacdo das financgas publicas.
Analise do relacionamento entre essas varidveis.

Identificagdo contabil do relacionamento de varidveis que impactam a divida.

Calculo da cointegracdo entre Receitas Primarias / PIB, Despesas Primarias / PIB e Divida / PIB.
Analise de indicadores que relacionam as varidveis chaves.

ukhwnN

No modelo que estd sendo desenvolvido foram considerados quatro fatores:

a) Carga de endividamento: o perfil da divida publica é crucial para determinar a capacidade do governo
de gerenciar suas obrigac¢des financeiras. A analise incluira a evolugdo do estoque e do servigo da divida,
identificando pontos criticos que possam indicar riscos. Principais indicadores: divida como percentual
da receita, pagamento de juros como percentual da receita, composicio da divida e passivos
contingentes.

b) Liquidez: a capacidade do governo de cumprir seus compromissos financeiros de curto prazo é
fundamental. Aqui serdo examinadas a liquidez das financas publicas, considerando reservas de caixa,
acesso a mercados financeiros e a gestdo eficiente dos vencimentos da divida. Principais Indicadores:
reservas de caixa, vencimentos da divida de curto prazo e acesso aos mercados financeiros (CAPAG).

c¢) Economia: a atividade econémica é um indicador fundamental da sustentabilidade da divida. A andlise
incluird a taxa de crescimento do PIB. Uma economia sdlida geralmente gera receitas fiscais crescentes,
o que pode contribuir para a capacidade de pagamento da divida publica.

d) Desempenho or¢amentario: analise do desempenho orcamentario fornecera informacdes a eficiéncia
na alocacdao de recursos e a capacidade de implementar politicas fiscais sustentdveis. O que sera
avaliado é o resultado primario e os restos a pagar.

As principais varidveis identificadas para compor a avaliagao da sustentabilidade foram:

a) Disponibilidade de Caixa Recursos Nado Vinculados
b) Servigo da Divida

¢) Produto Interno Bruto

d) Receita Corrente Liquida

e) Resultado Primario

f) Restos a Pagar

g) Divida Consolidada

h) Pagamento de Juros da Divida

i)  Passivos Contingentes

Para esse relatdrio, serdo abordados apenas alguns tépicos do modelo de analise de sustentabilidade que esta
sendo desenvolvido. Mais especificamente, sera feita uma andlise da relacdo Divida sobre PIB e da relagdo Divida
sobre Receita Corrente Liquida (RCL).

3.8.1 Andlise da relagao Divida sobre PIB

A relagdo entre a divida publica e o Produto Interno Bruto (PIB) é um dos principais indicadores de
sustentabilidade fiscal e econémica de um governo. Nesta secdo, serd apresentada a série histérica da relacdo
Divida sobre PIB de Minas Gerais no periodo de 2002 a 2023, proporcionando uma visdo detalhada sobre a
evolucdao e o comportamento deste indicador ao longo dos anos.

A avaliacdo da relagdo Divida/PIB é essencial, pois o comportamento isolado da divida ndo considera o tamanho
da economia. Essa relagdo oferece uma visdao mais precisa sobre a capacidade de um governo em sustentar sua
divida, além de indicar a margem disponivel para garantir superavits e acomodar outras despesas no orgamento.
No contexto em analise, essa avaliagdo torna-se ainda mais crucial devido as significativas flutua¢Ges do PIB ao
longo do periodo.
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Entre 2002 e 2012, Minas Gerais apresentou um crescimento significativo do Produto Interno Bruto (PIB),
refletindo um periodo de expansdo econdmica robusta no estado. Esse crescimento foi impulsionado por varios
setores, incluindo a industria de transformagao, mineracdo e servicos. A economia mineira beneficiou-se de um
cenario macroeconémico favoravel no Brasil, com estabilidade econémica, aumento dos investimentos e
expansao do mercado consumidor. O setor de minera¢do, em particular, teve um papel importante devido a
alta demanda por commodities no mercado internacional — Grafico 18.

Entre 2013 e 2016, a economia de Minas Gerais enfrentou desafios mais significativos, refletindo a crise
econdmica nacional que afetou o Brasil durante esses anos. Houve uma desacelera¢do do crescimento do PIB,
com periodos de retragdao econémica. A queda nos precos das commodities e a reduc¢do dos investimentos
impactaram negativamente a economia mineira. Em 2015, o estado sentiu fortemente os efeitos da recessao
econdmica nacional, com retragdo em varios setores, especialmente na industria de transformag¢do e mineragao.

No Grafico a seguir, verifica-se que, a partir de 2017, a economia do estado mostrou sinais de recuperagao,
embora com variagdes ao longo dos anos.

Grafico 18: PIB Minas Gerais — real — Em RS bilhdes
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Ambiente de Inteligéncia Analitica

Em Minas Gerais, a relagdo Divida/PIB foi fortemente influenciada pela suspensdo dos pagamentos da divida,
em funcdo das liminares do STF, a partir de 2018. O Grafico 19 ilustra que, durante o periodo de expansdo
econdmica de 2002 a 2012, essa relagdo apresentou uma significativa redugao, passando de 16,72%, em 2002,
para 14,37%, em 2012. No entanto, entre 2013 e 2016, com a desaceleragdao da economia mineira, a relagao
Divida/PIB aumentou consideravelmente, atingindo 17,23% em 2016.

Grafico 19: Divida / PIB
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A partir de 2017, um periodo de baixo crescimento econémico seguido por uma recuperacdo gradual resultou
em um aumento da relacdo Divida/PIB para 16,62% em 2023. Este periodo também foi marcado por
inadimpléncia, o que resultou em um aumento significativo no estoque da divida, conforme ilustrado no Grafico
20.

Grafico 20: Saldo Divida Minas Gerais - Valores de dezembro de 2023 — Em RS bilhdes
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Ambiente de Inteligéncia Analitica

3.8.2 Andlise da relagao Divida sobre RCL

Em Minas Gerais, a analise do Grafico 21 de dispersdo entre a RCL e o Produto Interno Bruto (PIB) revela uma
correlagdo forte entre essas duas varidveis. Essa relacdo indica que, a medida que o PIB do Estado cresce, a
receita tende a aumentar de maneira proporcional. Isso ocorre porque o crescimento econémico expande a
base tributaria, com mais empresas e individuos gerando renda e, consequentemente, pagando mais impostos.
Além disso, um PIB mais alto geralmente reflete maior atividade econémica, o que pode levar a maiores
arrecadacoes de impostos sobre consumo, lucro corporativo e outras fontes de receita fiscal. Portanto, o grafico
de dispersdao mostra claramente como um PIB robusto e em crescimento impulsiona as finangas publicas,
evidenciando uma interdependéncia crucial para a sustentabilidade econ6mica e fiscal do Estado.

Grafico 21: Dispersdo entre RCL e PIB - Valores de dezembro de 2023 - Em RS bilhdes
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TESOURO 46



O Grafico 22 apresenta a evolugdo da RCL de Minas Gerais para o periodo de 2002 a 2023, a precos de dezembro
de 2023. Ao analisar as curvas do Grafico 22 em comparagdo com o Grafico X que demonstra o comportamento
do PIB, observa-se uma notdvel semelhanca entre ambas, indicando que as variagdes na receita acompanham
de perto as flutuagdes do PIB. Quando o PIB cresce, a RCL também tende a aumentar, refletindo o impacto
positivo do crescimento econdmico sobre as finangas publicas. Da mesma forma, em periodos de recessao ou
desacelera¢do econOmica, a receita geralmente diminui, evidenciando a correlagdo direta entre a atividade
econdmica e a arrecadacao fiscal. Assim, a similaridade das curvas nos graficos reforca a interdependéncia entre
o desempenho econémico e a saude financeira do seu Estado, sublinhando a importancia do crescimento
econdmico para a sustentabilidade fiscal.

Grafico 22: RCL de Minas Gerais - Valores de dezembro de 2023 — Em RS bilhdes
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Fonte: Diretoria Central de Gestdo da Divida Publica
Ambiente de Inteligéncia Analitica

O Grafico 23 demonstra a relacdo entre a Divida e a RCL para o periodo de 2002 a 2023, e revela informacgdes
importantes sobre a saude fiscal e a sustentabilidade financeira do Estado. Entre 2002 e 2012, periodo de
crescimento significativo do PIB e da RCL, a curva descendente do grafico indica que, em termos proporcionais,
a divida esta diminuindo em relagdo a RCL, o que é um sinal positivo de melhoria na saude fiscal do estado.

Em 2013, o ponto de ascendéncia da curva indica que a divida cresceu mais que a RCL. Nesse periodo houve um
elevado ingresso de receita de operagdes de crédito no caixa do Tesouro Estadual, que em contrapartida,
aumentou a divida consolidada do Estado.

Nos anos seguintes, o Estado experimentou um periodo de crise econémica, com reflexos na relagdo Divida/RCL.
O Governo do Estado chegou a decretar situa¢do de calamidade financeira em dezembro de 2016, por meio do
Decreto n? 47.101, de 05/12/2016. No periodo, o crescimento da divida n3o foi acompanhado pelo
correspondente crescimento da RCL, sinalizando problemas potenciais de solvéncia e a necessidade de ajustes
fiscais.

A divida do Estado com a Unido foi renegociada em 2017 com base nas Leis Complementares n2 148/2014 e n2
156/2016, que revisaram os encargos contratuais e estabeleceram medidas de estimulo ao reequilibrio fiscal.
Os novos critérios de indexacdo da divida tiveram impactos imediatos nas finangas publicas, com reducao de
RS9 bilhdes no saldo devedor dos contratos, melhorando a relag3o Divida/RCL.

De 2018 a 2022, periodo em que vigorou as liminares do Supremo Tribunal Federal para amparar a suspensao
do pagamento da divida, embora a medida tenha refletido no crescimento nominal da divida publica, em termos
reais a relacdo Divida/RCL diminuiu. A RCL cresceu 27,81%, ao passo que a Divida cresceu 7,85%.

Em 2023, por conta dos impactos da reducdo das aliquotas com a entrada em vigor das Leis Complementares
n2 192/2022 e n2 194/2022, em termos reais, a RCL teve uma reducdo de -3,71%. Ja a Divida Publica, sob os
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efeitos das prerrogativas do Regime de Recuperacdo Fiscal instituido pela Lei Complementar 159/2017, teve um
crescimento real de 4,32%, o que justifica o ponto de ascendéncia da curva no grafico.

Grafico 23: Divida/RCL de Minas Gerais
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O Grafico 24 apresenta uma comparagdo entre RCL / PIB e Divida / PIB. Até 2012, essa relagdo foi extremamente
positiva, com o crescimento da RCL e a reduc¢do da Divida, com destaque para os quatro primeiros anos. A partir
dessa data, com o término do periodo de expressivo crescimento econdmico, ambas as varidveis tendem a
aumentar, indicando uma pressao fiscal crescente.

Grafico 24: RCL e Divida sobre PIB
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4. CONSIDERAGOES
FINAIS E AGOES
PLANEJADAS
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O continuo aprimoramento dos processos na gestdo da divida estadual, com foco no gerenciamento de risco e
na sustentabilidade do endividamento, foi destacado em avaliacdo da Gestdo Fiscal, mediante aplicacdo da
Metodologia para Avaliacdo da Maturidade e Desempenho da Gestdo Fiscal (MD-GEFIS), promovida pelo Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), que apontou a area da gestdo da divida de Minas Gerais como
modelo de referéncia nacional. A revisdao e modernizagao dos processos, o aprimoramento do gerenciamento
de riscos e o incremento e simplificagdo dos mecanismos de transparéncia do endividamento publico foram o
foco de atuacdo da Diretoria de Gestdo da Divida Publica.

Além disso, vale ressaltar que, a partir do segundo semestre de 2023, se intensificou a interlocu¢do entre os
Estados e a Unido para busca de uma solu¢do alternativa para renegociacao da divida dos estados. A expectativa
é que no curso de 2024 o didlogo resulte numa solugdo que propicie uma trajetdéria mais sustentavel para o
endividamento junto a Unido.
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