TRATAMENTO JURIDICO DAS DIiVIDAS
E OPERACOES DE CREDITO PUBLICO:
ELEMENTOS, ATRIBUTOS CONSTITUIDORES
E A NECESSIDADE DE PRECISA DEFINICAO

2.1 O CONTROLE DO CREDITO PUBLICO NA CONSTITUICAO
211 Afixacdo de competéncias pela Constituicdo de 1988

Em razao dos efeitos que o endividamento pode produzir sobre toda a sociedade, suas
geragoes presentes e futuras, ¢ que o ordenamento juridico brasileiro, em toda a sua histéria
constitucional, sempre guardou ao Poder Legislativo, o papel de protagonista no debate e na
deliberagao acerca do endividamento, mesmo nos momentos de maior autoritarismo™>.

No ambito normativo, regulamenta¢o mais rigida para o endividamento publico
comegou a ser formada ainda no final da década de 1960, com a Constitui¢io de 1967
(com redag¢do dada pela Emenda Constitucional n. 1 de 1969), que modificou tradi¢o de
maior flexibilidade em relagao 2 matéria. No Ambito infraconstitucional, a Lei n. 4.320,
de 1964, j4 trouxera avangos em rela¢do ao marco até entdo vigente.

A atual Constitui¢ao de 1988 prevé ser competéncia do Congresso Nacional dispor,
com a san¢io do Presidente da Republica, sobre operagoes de crédito e endividamento

5 ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro, p. 180: “Na Constitui¢do imperial de 1824,
competia & Assembleia Geral autorizar a tomada de empréstimos (art. 15, inciso XIII). Na Constituigao de
1891, havia a previsao para o Congresso Nacional legislar sobre a matéria de crédito publico e autorizar o
Poder Executivo a contrair empréstimos e fazer outras operagoes de crédito (art. 34), além de afirmar que o
Governo da Unido garantiria o pagamento da divida publica interna e externa (art. 84). Na Carta de 1934,
sua previsdo vinha no art. 39, item III, que atribufa ao Poder Legislativo, com a san¢do do Presidente da Re-
publica, a competéncia para dispor sobre a divida publica, os meios para pagd-la e sobre a abertura e as opera-
oes de crédito. A Constituigao de 1937 fixou a atribuigao do Poder Legislativo para tratar de crédito publico
no seuart. 16. Em 1946, a Constituigdo estabelecia seu regime em diversos dispositivos (art. 7°, inciso I'V; art.
23, incisos I e IT; art. 33; art. 63, inciso II, e art. 65, inciso III). Na Carta de 1967 (com a Emenda Constitu-
cional n. 01/1969), a previsao vinha no art. 46, inciso II, ao dispor competir a0 Congresso Nacional tratar de
abertura e operagoes de crédito da divida publica e das emissoes de curso forgado.”
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publico (art. 48, II). Entendida a moeda emitida pelo Banco Central do Brasil como uma
forma de endividamento estatal, é razodvel que também ao Congresso Nacional caiba
dispor sobre moeda, seus limites de emissao e também sobre o limite da divida mobilidria
federal (art. 48, XIV). A forma de disposi¢ao sobre tais matérias, contudo, deve atender
ao disposto no artigo 163 da Constitui¢ao Federal, que prevé que lei complementar deve-
rd dispor sobre divida publica externa e interna, incluida a das autarquias, fundagoes ¢
demais entidades controladas pelo Poder Publico.

Em paralelo a esta competéncia do Congresso Nacional, coloca-se a competéncia
exclusiva do Senado Federal para tratar de limites globais e condigbes para operagoes de
crédito, para concessao de garantia da Unido em operagoes de crédito, e para o montante
da divida mobilidria dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. Assim, temos por
ébvio que nio cabe ao Senado Federal inovar em matéria de operagoes de crédito e endi-
vidamento, alterando conceitos, elementos constituidores e atributos, por exemplo, sendo
a ele reservado apenas o papel de tratar sobre “limites globais e condigoes”.

Segundo Geraldo Ataliba, nao devem ser consideradas sindnimas as expressoes “dis-
por sobre a divida ptblica” e “dispor sobre operagao de crédito”, presentes na CF/88%*,
assim como jd estavam presentes na CF/67 com EC n. 1/69. No entendimento do autor,
a primeira expressao trataria da competéncia genérica para dispor de forma geral e abstra-
ta sobre o tema, ao passo que a segunda expressao trataria da edi¢ao de normas concretas
autorizativas de operagdes particulares.

Sobre a atribuigao de competéncias realizada pela Constitui¢ao, é importante men-
cionar que nio ¢ constitucional a delega¢io de competéncia normativa em matéria de
operagoes de crédito a outros érgaos que nao os fixados na CF/88, ainda que a delegagio
seja feita por estes 6rgaos. Nao é possivel também que érgao qualquer, a pretexto de fisca-
lizar o cumprimento das regras constitucionais ou infraconstitucionais a respeito de ope-
ragoes de crédito, termine por exercer verdadeira competéncia normativa.

Este raciocinio pode ser aplicado ao exercicio transitério de uniformizagao dos pa-
drdes contdbeis nacionais pela Secretaria do Tesouro Nacional, que, por vezes, parece
extrapolar o seu papel de uniformizagao, inovando em matéria reservada a lei ou as reso-
lucoes do Senado Federal®”, tema esse ao qual voltaremos no Capitulo 3.

3% “Art. 48. Cabe ao Congresso Nacional, com a san¢do do Presidente da Reptiblica, nao exigida esta para
o especificado nos arts. 49, 51 e 52, dispor sobre todas as matérias de competéncia da Unido, especial-
mente sobre: (...) II — plano plurianual, diretrizes orcamentdrias, orgamento anual, opera¢oes de crédito,
divida publica e emissées de curso for¢ado.”

3% ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo. Empréstimos piiblicos e seu regime juridico, pp. 54-5: “O legisla-
dor ordindrio da Unido deverd expedir lei fixando que érgdos existentes procederdo a este tipo especial
de fiscalizagdo. Poderd atribui-lo ao Tribunal de Contas da Unido, ou outro érgdo jd existente ou a ser
criado.

Naio pode, entretanto, atribuir, nenhuma faculdade normativa a qualquer destes érgaos.

Neste ponto, parece-nos bem clara a Constitui¢do: as inicas normas sobre a matéria sao aquelas previs-
tas no préprio texto constitucional, as emanadas nas respectivas esferas pelos Legisladores competentes
¢ as resolu¢des do Senado. Parece-nos exaustivamente cuidado o assunto. Nao comporta o sistema ou-
tras normas além das expressamente previstas no texto constitucional.
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O mesmo valeria para o Senado Federal, se pretendesse, por meio de resolugao, alte-
rar o conceito de operagio de crédito fixado em lei. Cabe atentar ao fato de que a Consti-
tuigao atribui ao Congresso Nacional, por meio de lei complementar, dispor sobre divida
interna e externa, de maneira a ser forgoso reconhecer nao haver competéncia nem mesmo
da parte do Senado Federal para a fixagdo do conceito em cada caso. Assim, caberia ao
Senado Federal tao somente dispor sobre os limites e condi¢oes ao endividamento puabli-
co, sem, com isso, pretender elastecer ou restringir o conceito de operacio de crédito ou
de divida publica®®.

Ainda com maior repercussao, o alerta vale para a a¢ao dos tribunais de contas, que
devem se limitar a interpretar e aplicar a legislacao vigente, sem inovar nos seus termos.
Neste tltimo caso, as consequéncias sio ainda mais graves, em razao da atuagio retrospec-
tiva preponderante dos érgios de controle, atingindo atos passados, gerando inseguranga
juridica e elevando custos para toda a sociedade decorrentes da percepgao de “risco legal”.

Nota-se, portanto, que o constituinte foi meticuloso no estabelecimento de compe-
téncias para tratar do fendmeno da divida publica e de operagoes de crédito. Se por um
lado prestigiou o papel do Poder Legislativo na autoriza¢ao de operagoes de crédito, por
outro, fixou limites objetivos & tomada de recursos e também 2 sua aplicagio, estabelecen-
do, por exemplo, a previsao para a introdugio de limites quantitativos a contratagao de
novas operagoes, ¢ estabelecendo igualmente a obrigatoriedade da aplica¢io das receitas
obtidas com essas contratagoes em despesas de capital.

Por conta disso, nio se pode pretender inverter a hierarquia do ordenamento juridi-
co-constitucional brasileiro, de maneira a querer interpretar a Constitui¢ao a partir de
conceitos e defini¢des previstas em normas infraconstitucionais, exceto quando a prépria
Constituigdo tenha deixado de empregar algum conceito, delegando a érgao especifico a
sua apresenta¢ao. Com isso quer-se dizer que o exercicio do poder regulamentar do Con-
gresso Nacional nesta matéria é limitado. Embora haja campo para divergéncias quanto a
defini¢ao juridica de operagao de crédito e de divida publica, a regulamentagao desses
institutos pelo Congresso Nacional ou por qualquer outro érgao nao pode alterar o regi-
me juridico previsto em seus contornos pela Constitui¢ao Federal.

Nesse regime constitucional, despontam, como jd argumentado neste trabalho, a
forma federativa do Estado brasileiro, verdadeiro federalismo misto de cooperagio, e que

Nem aos 6rgios a que se atribui competéncia normativa ¢é facultado ‘delegar’ total ou parcialmente a com-

peténcia recebida. Destarte, serd nula a norma — seja de que espécie ou qualidade for — que venha a atribuir

a0 Banco Central, ou ao Conselho Monetdrio Nacional ou a qualquer outro 6rgao capacidade normativa.”
3% ANDRADE, Cesar Augusto Seijas de. O controle do endividamento puiblico e a autonomia dos entes
da federagdo, p. 31: “Noutro giro, cabe a lei complementar dispor sobre divida publica externa e interna,
incluida a das autarquias, funda¢oes e demais entidades controladas pelo Poder Publico (CF, art. 163,
II). Em face desse dispositivo, nos parece licito afirmar que, no sistema nacional, cabe  lei complemen-
tar estabelecer os critérios de classificagao da divida publica em externa ou interna, e nio a resolugio do
Senado Federal.
Isso porque cabe ao Senado Federal, no 4mbito de sua competéncia normativa, dispor apenas sobre
condigbes e limites das operagées de crédito. Ndo poderia o Senado determinar o conceito das operagoes
de crédito externo, pois, caso assim o fizesse, estaria delimitando sua prépria competéncia.”
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tem eficdcia quando se assegura aos entes federados instrumentos amplos de atuagao fis-
cal, de maneira equilibrada; o respeito aos interesses das geragoes vindouras (solidariedade
intergeracional), e que conduz & necessidade de observincia de trajetdria sustentdvel de
divida publica; e, o papel de destaque do Poder Legislativo no controle qualitativo do
endividamento publico em cada autorizagio de contratagio de divida. Nao podem esses
aspectos serem alterados ou limitados por legislagao infraconstitucional, ainda que veicu-
lada tal legislagao por érgaos de elevada hierarquia no 4mbito do Poder Executivo, Legis-
lativo ou Judicidrio.

21.2 0 nao pagamento da divida: efeitos consequéncias economicas,
politicas e juridicas

A diferenga entre crédito publico e privado assenta-se, fundamentalmente, sobre a
figura do tomador do crédito e, por conseguinte, na finalidade decorrente da sua obten-
¢do. Tratando-se o tomador do crédito de entidade publica, espera-se que este seja obtido
no interesse geral da sociedade, portanto, com finalidade de atender ao interesse publi-
co®”. Nem sempre, porém, isso ocorrerd, no sendo incomum na histéria o caso de rept-
dio de dividas assumidas por regimes politicos de excegao, tais como ditaduras®®, cujos
recursos tomados em empréstimos nao chegaram em nenhum momento a beneficiar a
populagio.

O crédito pablico em geral é uma decorréncia da perenidade que se presume a figura
estatal, além do seu poder de império sobre os cidadaos de seu territério, que ficam sujeitos
ao poder tributdrio do Estado, exercido dentro de limites constitucionais autoimpostos. Nao
¢ dificil deduzir que tal entidade, perene por natureza e com poderes para apropriar-se da
riqueza existente em seu territério ou de propriedade de seus cidaddos, apresenta, tudo o
mais constante, menor risco de inadimpléncia do que uma entidade privada®”.

7 ASSONI FILHO, Sérgio. Empréstimos publicos e sua natureza, p. 797.

%% DRAGO, Luis Maria. Les emprunts d’état et leurs rapports avec la politique internationale, p. 32: “On ne

sait que trop combien des gouvernements révolutionnaires ou des dictateurs d’aventures hésitent peu a

3

&

imposer aux générations futures des charges accablantes, et se font un jeu de compromettre I'avenir
économique et le développement ultérieur des pays qui ont le malheur de les subir.”

%9 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo. Empréstimos piiblicos e seu regime juridico, pp. 21-23: “Evidente-
mente, sendo o Estado uma pessoa com aspiragio a perenidade — nisso se distinguindo essencialmente
das pessoas particulares, que sdo por natureza transitdrias — e sendo o editor da ordem juridica, isto jd se
constituiria, por si s6 um grande fator de crédito.

Nio se ignora, entretanto, quantas vezes o Estado tem sido faltoso no cumprimento de suas obrigagées,
mesmo obriga¢des de pagar dinheiro.

Como os bens puiblicos sdo impenhordveis, e, portanto, nao hd possibilidade de execugao forgada contra
a Fazenda Publica, todas as vezes que o Estado tem deixado de pagar os seus débitos, ou tem retardado
este pagamento, a consequéncia desastrosa tem sido uma fantdstica retragdo dos emprestadores poten-
ciais e, portanto, uma diminuigao do crédito publico.

Nio ¢, portanto, s6 a prépria pessoa do Estado que deve inspirar a confianga, mas sim as pessoas fisicas
dos administradores, nio pelas suas qualidades patrimoniais — portanto, nio por causa do elemento
objetivo — mas pelo tipo de administragdo e de politica que desenvolvem, a seriedade com que desempe-
nham suas fungées, a lealdade com que enfrentam os problemas publicos, o discernimento com que
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Contudo, se é verdade que o Estado apresenta maior facilidade do que os sujeitos pri-

vados na obtengdo de recursos, também ¢ verdade que o Estado, de forma geral, é menos
suscetivel as pressdes para pagamento de suas dividas, dado o poder soberano que exerce

sobre o seu territério e a impossibilidade de execugao for¢ada sobre seu patriménio

360

Ainda que se assuma a possibilidade de o Estado vir a responder juridicamente pelo

nao pagamento de suas dividas, seja dentro de sua prépria jurisdi¢ao ou em procedimento
arbitral, fato ¢é que nio hd execugio contra o Estado no sentido técnico da palavra

« -
e€xecugao

361 Isto, pois a doutrina processualista considera nio se tratar de execugio for-

360

conduzem os negdcios da administracao publica; enfim, uma série de fatores eminentemente pessoais
dos agentes politicos superiores do Estado ¢ que tem servido de fator que efetivamente inspira confianca
nos potenciais emprestadores e que, portanto, atribuem ao Estado a credibilidade ou o crédito necessé-
rio, numa determinada fase.

Assim sendo, do ponto-de-vista subjetivo, ndo ¢ s6 a pessoa do Estado que tem crédito, mas sim deter-
minada administra¢io, determinado governo, determinada equipe que — pela sua maneira de se condu-
zir, pela sua filosofia, pela sua politica, e sobretudo pelos fatores que em geral podem inspirar confianga
— empresta ao Estado, durante determinado periodo, aquelas condi¢oes que exatamente configuram o
que se quer expressar pela palavra crédito, tomada nesta acep¢io.”; ver também ASSONI FILHO, Sér-
gio. Op. cit., 798: “Com base no crédito ou confianga de que dispoem o Estado ou as pessoas juridicas
de direito publico interno que, em dltima andlise, representam ndo sé sua presenga, mas também trazem
consigo aquela presuncio de perenidade e solvéncia que lhe sdo préprias, é que se torna facilitada a aqui-
sicao dos recursos ou bens de que necessitam perante os seus proprietdrios origindrios, sejam eles capita-
listas investidores ou meros cidadaos poupadores de suas economias.”; ver ainda BALEEIRO, Aliomar.
Introdugio i ciéncia das finangas, p. 582: “Desde que o Estado ndo morre, nio incorre em faléncia e goza
da perenidade do grupo humano ao qual serve de personalidade juridica e politica, consegue dinheiro
em condi¢des excepcionais geralmente nio acessiveis as empresas privadas.”

ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo. Op. cit., p. 245: “Por outro lado, a execugdo tem a finalidade de,
apreendendo os bens do devedor, satisfazer o direito do credor, diretamente, mediante a adjudicagio, ou
indistintamente, mediante a venda em hasta publica, transformagao em dinheiro e entrega ao credor.
Tudo isso ¢ impossivel, em se tratando de ré pessoa publica. Os bens integrantes de seu patriménio sé
por lei podem ser destinados a esta ou aquela finalidade. Seus dinheiros sio empregados nos fins que a
legislagdo financeira determina.

Daf a necessidade de em sistema que garantisse os direitos dos credores do Estado, sem ferir estes prin-
cipios, de tdo grande importincia para o bom funcionamento dos érgaos do Estado e especialmente de
administra¢do publica.

A meditagio sobre tudo isto vem deixar bem evidente que a solugio brasileira, consubstanciada na regra
do art. 117 do texto constitucional — ndo obstante salutar e cheia de bons propésitos — nio conduz a
plena satisfagao do direito do credor da Fazenda Publica, em contraste com o que ocorre quando o de-
vedor € pessoa privada.

Como visto, a prépria ideia de o Estado poder ser provocado em alguma corte judicial, interna ou exter-
na, acerca de danos causados aos credores decorrentes do nio pagamento da divida no ¢ uma unanimi-
dade na doutrina, havendo autores que identificam a divida ptblica com atos de soberania, sobre os
quais ndo cairia nenhuma possibilidade de responsabilizaco de natureza de direito privado. Ver, por
exemplo, DRAGO, Luis Maria. Op. cit., p. 35: “Le cas tout autre lorsqu’il s’agit d’emprunts internes ou
externes avec émission de bons ou de titres rapportant un intérét déterminé. La dette ainsi contrdctée, et
dont le nom technique est ‘dette publique’ ou ‘dette nationale’, ne peut donner lieu & des actions judi-
ciaires. Ainsi que nous I'avons expliqué, les bon ou fonds publics qui la constituent sont, de méme que
le papier-monnaie, mis en circulation en vertu des droits du Souverain; le service en est fait ou suspendu
au moyen d’actes qui revétent avec indiscutable évidence le caractere d’actes de souveraineté.”

125



«« Teoria juridica do crédito puiblico e operagoes estruturadas
¢ada o cumprimento voluntédrio da obriga¢ao, por simples ordem a parte dirigida®”, sendo
esse o procedimento a ser seguido, por exemplo, no caso de dividas decorrentes de preca-
térios judiciais®®.

O crédito de que goza o ente publico junto aos investidores ¢ fun¢io da forma como faz
a gestdo da sua divida publica e, por consequéncia, da forma como faz a gestao da sua politica
fiscal e macroecondmica, de modo a ser capaz de atender aos seus compromissos com empres-
tadores®. Entretanto, tal andlise ndo é uma andlise estdtica, mas sim andlise dindmica que
verifica o passado em busca de credibilidade e o futuro em busca de seguranga.

No presente trabalho, trata-se de endividamento e crédito piblico em sentido amplo
para, em momento seguinte, diferenciar as formas de sua realizagao juridica, segregando
o regime aplicdvel a cada uma delas, especialmente o regime aplicdvel exclusivamente as
operagoes de crédito.

Como se sabe, porém, o crédito publico nao é mobilizado apenas por operagoes de
crédito em sentido estrito. Sendo assim, nota-se que a prépria existéncia de prazo de pa-
gamento em contratos normais de fornecimento j4 se apresenta como uma manifestagio
do crédito de que goza o Estado. Neste contexto, o simples atraso ou proposital demora

392 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo. Op. cit., pp. 252-3: “Sé h4 execugao quando os érgaos jurisdi-
cionais satisfazem o credor por seus instrumentos (oficiais de justi¢a etc. ou forga publica a seu servigo),
empregando medidas coativas.

Nao basta, pois para configurar o que por execugio tecnicamente se entende que haja a condenagio e sua
comunicagio a quem deva cumpri-la. Nem mesmo ¢ suficiente que o réu, ciente da decisio judicidria, a
acate sob pressdo psicoldgica que acompanha tal ciéncia. Ndo; ¢ preciso que o préprio Judicidrio vé praticar,
por seus meios, 0s atos necessdrios a satisfagao do credor —  realizagio do direito — coativamente.

Se é assim, nio ¢ de execugdo que trata o art. 117 do Texto Supremo. Porque af, em nenhum momento,
o Judicidrio se substitui aos atingidos pelo preceito. Nao emprega, nem pode fazé-lo, medidas coativas
contra os 6rgaos executivos que devem atender a decisao.

Todo o mecanismo, disposto para assegurar a observincia do preceito assim emanado, ¢ politico. Nao
depende mais do Judicidrio, que ndo dispée de meios de coergio efetiva; ndo pode usar de forca para
compelir & obediéncia ao seu preceito; ndo tem instrumentos para satisfazer o credor, coativamente. A
execugio forgada é excluida. Nao pode ser mobilizada, pelo Judicidrio a forga publica, em favor do cre-
dor, no caso da devedora ser a Fazenda.

O credor fica na inteira dependéncia do funcionamento do procedimento politico que, entdo, passa a ter
lugar.”

%5 H4, porém, entre os processualistas, quem discorde desse entendimento. Como exemplo, ver NEVES,

Daniel Amorim Assumpgio. Manual de direito processual civil, p. 1233: “Nio concordo com a parcela

doutrindria que defende que a Fazenda Publica nio é executada, porque, nio havendo atos de constrigao

patrimonial e expropriagdo, nao se pode dar ao procedimento previsto nos arts. 534, 535 ¢ 910 do Novo

CPC ¢ 100 da CF a natureza executiva. Expressdes como ‘falsa execugio’ ou ‘execugio imprépria’ nio

devem ser prestigiadas. Entendo que todo procedimento voltado a resolver a crise juridica de satisfagao

¢ uma execu¢io, sendo irrelevantes para a determinagao da natureza executiva do processo as técnicas

procedimentais previstas em lei para a obtengdo desse objetivo. Sendo o procedimento previsto em lei o

adequado para o credor da Fazenda Publica receber seu crédito, com a solugdo da crise juridica de satis-

facio, trata-se de execu¢ao.”

364 ASSONI FILHO, Sérgio. Op. cit., p. 799: “Ressaltando que a forma com que o Estado lida com sua
divida publica e o rigoroso adimplemento do que foi convencionado ¢ um dos maiores indicadores da
sua satde financeira, bem como de seu crédito.”
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no pagamento de despesas contratadas pode se revelar um foco de geracao de passivos
para o Estado, sendo merecedor de atengao do ponto de vista juridico. Claramente, o tipo
de regime aplicdvel a essas dividas (em sentido amplo) ndo serd o mesmo aplicdvel a divi-
das decorrentes de outras origens, como a decorrente de depdsitos de garantias para a
participagdo de processo licitatério (divida flutuante), a decorrente da contratagao de
parcerias publico-privadas, ou a decorrente da contratagao de operag¢des de mutuo.

A questao dos atrasos em pagamentos do governo como forma de manipular as esta-
tisticas fiscais nao ¢ monopdlio do governo brasileiro e é causa de extensos debates na li-
teratura econémica relacionada a0 acompanhamento ¢ 4 andlise do endividamento publi-
co. Sabe-se, por exemplo, que, em diversos casos no mundo, o acimulo de dividas vencidas
e ndo pagas tem sido um meio encontrado pelos governos para desviar das restrigoes ao

crédito bancdrio existente nas legislagdes nacionais®®.

O sistema francés de execugdo orgamentdria, ao contrdrio do sistema inglés, segrega
a execugao administrativa da despesa publica da execugao financeira. Entre as etapas re-
lativas 4 execu¢do administrativa da despesa, compreendem-se aquelas relacionadas ao
empenho, a liquidagdo e 2 emissao da ordem de pagamento pelas unidades orgamentdrias.
Por outro lado, a execugdo financeira da despesa corresponderia a programagio de paga-
mento com base nas ordens de pagamento emitidas pelas unidades or¢amentdrias e pos-
terior compensagio dos cheques ou autorizagoes de movimentagio bancdrias emitidos
pela tesouraria do ente estatal®*®. Este tipo de sistema, que vigora no Brasil, conforme
previsto na Lei n. 4.320/64, permite a verificagao do estdgio da execucao da despesa pu-
blica em que sdo formados os estoques de despesas com atraso.

Ainda assim, embora no sistema francés seja possivel tal verificagao, isto nao implica
que tal verificacdo seja simples. Isto pois, nao obstante o artigo 58 da Lei n. 4.320/64 ex-
pressamente determine que “empenho de despesa é o0 ato emanado de autoridade competen-
te que cria para o Estado obrigacao de pagamento pendente ou nao de implemento de con-
di¢ao”, fato ¢ que nos contratos administrativos, a obrigagao de pagamento ¢ usualmente
definida como dependente da prestagdo principal realizando-se apenas apés a liquidagao da
despesa, conforme determina o artigo 62 da mesma Lei n. 4.320/64. Os dados referentes a
fatura dos servigos ou bens adquiridos pelo poder publico ¢ ao ateste do seu recebimento pela
unidade contratante, até a liquidagio da despesa, contudo, sio dados que pertencem ao

%5 DIAMOND, Jack; SCHILLER, Christian. Government arrears in fiscal adjustment programs, p. 143:
“Several years ago the existence of government arrears, indicating delays in government’s payments to its
suppliers and creditors, emerged as an important fiscal issue. Given accounting conventions, it became
evident that the presence of arrears could lead to an underestimation of expenditure and, correspondin-
gly, of the impact of government operations and the size of the fiscal problem facing a country. Because
arrears can be viewed as a form of ‘forced financing’ to the government, the government’s borrowing
requirement may also be underestimated, yielding a distorted picture of the sources of credit expansion
in an economy. Arrears were also found to create problems in the context of adjustment programs. It was
discovered that, when fiscal adjustment was less than programmed or there had been unprogrammed
shortfalls in other sources of financing, a buildup of arrears could become a means by which govern-
ments reconciled the constraint on domestic bank financing. Such a unprogrammed accumulation in
government internal and external arrears could circumvent the desired fiscal adjustment.”

¢ DIAMOND, Jack; SCHILLER, Christian. Op. ciz., p. 150.
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controle administrativo, nao ao controle contdbil-financeiro, encontrando-se na maior parte
das vezes descentralizado, nao permitindo, portanto, andlise rdpida e simples®”.

Em artigo no qual comparam o sistema inglés e o sistema francés de execugao orga-
mentdria utilizados por diferentes paises em desenvolvimento, Diamond e Schiller afir-
mam que a maior parte dos atrasos nos pagamentos decorrem de atrasos na fase de liqui-
dagio da despesa, isto ¢, na fase de reconhecimento do cumprimento da obrigagao por
parte do contratado. Contudo, mesmo apés a liquidagio, é possivel que ocorram atrasos
na emissao das ordens de pagamento pelo ordenador de despesa e na sua recep¢io pelo
Tesouro do ente estatal, resultando em atraso na emissao das diretivas de movimentagao
financeira aos agentes financeiros, quer sejam cheques ou ocorram por meio da troca de

arquivos eletrénicos®®®.

Outra questao relevante trazida pelo artigo corresponde a criagio de meios de paga-
mento alternativos em razao da emissao de titulos de crédito contra o governo em montan-
te superior as disponibilidades financeiras. Isso pode ocorrer pela emissao de cheques, mas
também por outros meios como a existéncia de cartdes de pagamento de programas assis-
tenciais ou de servigos publicos com créditos que circulam em poder do publico. No Brasil,
poderiamos comparar o caso descrito com o referente a créditos de programas como cartoes
de passagens em transporte coletivo de passageiros, créditos de reembolso de tributos como
medida de incentivo 2 solicitagdo de notas fiscais, entre outros programas de governo. Caso
o saldo desses créditos de titularidade dos cidadaos exceda a disponibilidade financeira do
governo, ficard evidente tratar-se de uma forma de financiamento do governo. Se, adicio-
nalmente, for possivel ao cidadio estabelecer mercado secunddrio destes créditos, entdo,
obter-se-4 como resultado a ampliacao, ainda que precdria, dos meios de pagamento®®.

Modalidade relevante de atraso por vezes realizada pelos governos corresponde a atrasos
no pagamento de despesas pelo fornecimento de bens ou servigos por empresas estatais. Valen-

37 DIAMOND, Jack; SCHILLER, Christian. Idem, ibidem: “As with the British system, the identifica-
tion of the emergence of arrears in the French system is complicated by delays in processing incoming
bills before the issuance of payments orders (for example, recorded expenditure commitments awaiting
issuance of a payment order). At this stage of the expenditure process, arrears are not reflected in trea-
sury accounts but only in the administrative accounting system. They can be measured only with infor-
mation from spending agencies on the amount of unprocessed bills, a comparatively difficult and time-
-consuming procedure.”

%% DIAMOND, Jack; SCHILLER, Christian. Op. cit., pp. 149-150.

39 DIAMOND, Jack; SCHILLER, Christian. Op. cit., p. 150: “Arrears reflected in the outstanding amount
of cash vouchers differ somewhat from other treasury arrears. The instrument of payment has been is-
sued, and it is up to the payee to present these vouchers to the cashier in the treasury. In this way the
treasury has no real control over the amount of outstanding cash vouchers and cannot ensure that the
outstanding amount of cash vouchers does not exceed the normal float. The situation is, however, diffe-
rent if the treasury continues issuing cash vouchers but does not accept them if presented to the cashier.
Because cash vouchers are not transferable, the holder of the cash voucher has no choice but to wait until
the treasury has sufficient financial resources to discharge its obligation. If the cash voucher were trans-
ferable, it could easily become a means of payment and so increase domestic liquidity. Such a situation
has in recent years arisen in one African country, which in many respects follows procedures similar to
the British accounting system, where checks were released in excess of financial resources. Consequently,
government checks started to circulate at a discount in the economy as a means of payment.”
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do-se da posi¢ao de controle aciondrio e da influéncia politica sobre a administragao dessas
empresas, o governo possui condigbes prdticas de impor a estas 0 nao pagamento a tempo de
despesas efetivamente contratadas, levando, por diversas vezes, tais empresas a uma situagao
financeira precdria, que as obriga a reduzir a disciplina de capital, recorrendo a fontes de finan-
ciamento apenas para suportar os efeitos dos atrasos nos recebimentos do governo. Assim, o
governo transfere o seu endividamento as empresas estatais por meio desta prdtica®.

O acimulo de atrasos de pagamentos, embora nio apresente efeitos no lado monetdrio
da economia®' — salvo quando a contraparte for institui¢do financeira®? —, impede que a
andlise do resultado fiscal do governo por regime de caixa capture de maneira adequada a
contribui¢ao do governo para a geracao de renda na economia. Isto, pois as encomendas
governamentais, ainda quando nao pagas, colocam em marcha uma sequéncia de eventos
que, mesmo que financiadas pelo setor privado, contribuem para a geragao de renda®.

570 DIAMOND, Jack; SCHILLER, Christian. Op. cit., p. 155: “The government may create arrears to the
private sector or to other units within the public sector. Experience shows that if governments intentio-
nally respond to spending pressures by accumulating arrears, they are likely to begin doing so with other
public sector entities — for example, by not paying utility bills. It may be thought that, since public en-
terprises are owned by the government, arrears to public enterprises do not affect the overall financial
position of the government. Nevertheless, such a mechanical accounting procedure makes the very real
problem of a lack of financial discipline. Similarly, if one takes a broader view encompassing the entire
public sector, as is often done in IMF-supported programs, it has also been argued that such arrears are
in any case consolidated. Again, such a consolidation would merely hide an important policy problem.
Moreover, insofar as the public enterprise has minority private shareholders, os is making losses finan-
ced outside government, or as result of government arrears is forced to build up arrears with its suppliers,
the impact on the rest of the economy may be significant. Arrears to the private sector have often indu-
ced the private sector to hold back tax payments, creating a tax arrears. This, in turn, has sometimes
resulted in a logjam of arrears throughout the economy.”
Para uma anilise das formas de criagdo e destrui¢do de meios de pagamento, ver CARVALHO, Fernan-
do J. Cardim et alii. Economia monetdria e financeira: teoria e politica, p. 27: “Nao somente o Banco
Central pode alterar o estoque de moeda da economia quando realiza uma operagao de ampliagio da
base monetdria — dado um multiplicador. Os bancos comerciais podem alterar diretamente o estoque de
meios de pagamento. A regra prdtica utilizada para se verificar se uma operagao qualquer alterou o esto-
que de meios de pagamento é semelhante aquela utilizada para se verificar se houve alteragoes da base
monetdria. A regra prdtica ¢ visualizar os meios de pagamentos como uma conta-residuo no balancete do
sistema monetdrio. Portanto, uma variagao dos meios de pagamento somente ocorrerd como resultado
da diferenca entre variagdes no valor das contas que estdo do lado do ativo e variagdes do valor das con-
tas do passivo ndao monetdrio do balancete do sistema bancdrio.”
Sobre chamadas “pedaladas fiscais”, ver BRASIL. TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO. Acérdio
1798/2015, p. 28: “154. Esses ‘esqueletos’ do passado, originados por alta inflagdo e erros de gestdo
econ6mica de décadas anteriores, atualmente sao conhecidos como ‘pedaladas fiscais’, mas que nada
mais sio do que adiamentos de repasses pelo Tesouro Nacional aos bancos para o cumprimento das
despesas sociais, trabalhistas e previdencidrias, por exemplo.
155. Em fiscalizagdo realizada recentemente pela Secez-Fazenda sobre as ‘pedaladas fiscais’ (TC
021.643/2014-8), que aguarda deliberagao desta Casa, chegou-se 4 conclusio de que os financeiros de
2013 e de 2014 enquadram-se no conceito de operacio de crédito estabelecido pelo art. 29 da Lei de
Responsabilidade Fiscal e, por essa razdo, deveriam ser registrados como tal para a devida apuragio da
divida publica.” Ver também o TC 021.643/2014-8.
75 DIAMOND, Jack; SCHILLER, Christian. Op. cit., p. 157: “Although such a definition captures the
monetary impact of the budget, it does not — in the presence of an accumulation of arrears — fully cap-
ture the budget’s income-creating impact. Expenditure measured in cash terms will exclude any buildup
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Aspecto interessante relacionado ao tema dos atrasos nos pagamentos devidos pelo
governo consiste no fato de que eles mascaram o real fardo fiscal relacionado a juros no
orgamento publico. Isto, pois nao se levam em consideragao os juros embutidos nos pregos
praticados pelo mercado em negécios realizados pelo governo, juros embutidos estes de-
correntes da prdtica costumeira de postergar pagamentos. Assim, a depender do poder
relativo no mercado entre fornecedor e comprador (governo) os juros do periodo referente
a0 atraso médio no pagamento serdo redistribuidos entre governo e fornecedor, por meio
dos pregos possivelmente mais elevados que o governo pagard pelos bens ou servigos for-
necidos em rela¢do ao preco de mercado™*.

No caso de postergagio do prazo de pagamento de dividas contratuais, isto equiva-
lerd, se realizado de forma unilateral, a um inadimplemento por parte do Estado, o que
poderd suscitar o recurso ao Poder Judicidrio por parte do interessado. Contudo, é impor-
tante verificar que eventual execu¢do contra o Estado, mesmo nestes casos, se dard por
meio de precatérios. No caso de atraso no pagamento de dividas mobilidrias, além dos
juros e encargos devidos na forma dos titulos, o Estado também deverd arcar com os juros

moratdrios decorrentes da expedicio dos precatdrios®.

A CF/88 permite a intervencao federal nos estados por suspensao de pagamentos a
divida fundada por mais de dois anos consecutivos, para reorganizar as finangas da uni-
dade da federagdo. A mengdo a “reorganizagio das finangas” nio aparece no dispositivo
que trata da intervengio dos estados nos municipios. Posto isto, vale questionar-se se é
necessdrio demonstrar de forma clara a “desorganizagio das finangas” da unidade ou se se
trata de ponto que se pode presumir diante do nao pagamento por dois anos da divida
consolidada. Em prestigio 4 autonomia federativa, deve-se compreender que é necessdria
a demonstra¢io da desorganizacio das financas. Do contrdrio, a intervengio deverd ser
considerada inconstitucional, sujeitando o Presidente da Republica as sangées do artigo

85, II, V, VI e VII da CF/88%".

of arrears, even though this buildup may have set in motion corresponding income creating effects.
Government purchases of goods or services will most likely have an impact on incomes and on domestic
credit, even when payment is not made. That is, arrears are accumulated as the government effectively
finances its deficit through an involuntary expansion of suppliers’ credits or faced credits from employe-
es, creditors, or other agents in the economy. In terms of policy, the credit expansion should be correctly
attributed to the originating sector (specifically, the government).”
7% DIAMOND, Jack; SCHILLER, Christian. Op. cit., p. 162: “The implicit interest cost of arrears are
independent of whether providers of goods and services bid up prices to account for the delays in pay-
ment. The degree to which prices are increased only determines the distribution of the financial burden
of the payment delay — for example, as between the government, by paying increased prices (and ulti-
mately the consumers of its services, through reduced services or higher taxes or fees), or the vendor,
through a squeeze in their profit margins. To the extent that arrears are reflected in higher prices on
those expenditure items on which arrears are frequently incurred, it is likely that existing fiscal data
provide a biased picture true weight of interest costs in the budget because they do not take into account
the implicit interest costs in the category of expenditure on goods and services.”
CATAPANI, Mdrcio Ferro. Titulos piiblicos: natureza juridica e mercado — LFT5, LTNs, NTNs, TDAs e
Tesouro Direto, p. 328.
76 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo. Empréstimos piiblicos e seu regime juridico, p. 152: “Parece decor-
rer do texto constitucional que nio ¢ a simples circunstincia de deixar de pagar sua divida fundada que
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E possivel que o ndo pagamento da divida fundada ocorra por motivo de forga
maior, caso no qual deixard de existir nexo de causalidade entre o dano causado aos cre-
dores e a conduta de nio pagamento. Contudo, ¢ preciso melhor explorar essa situagao
que, na prética, poderia ser utilizada frequentemente como pretexto para a inadimpléncia
por parte do Estado de seus compromissos.

A previsao de que o nio pagamento ocorra por motivo de forga maior ¢ ressalva para
a qual cabe fazer algumas consideragoes. Inicialmente, observa-se que caberd ao agente
que decreta a interveng¢do (Presidente da Republica ou Governador do Estado) avaliar a
existéncia ou nio de forga maior, sujeita a avalia¢io a controle pelo Poder Judicidrio, se
provocado for a se manifestar’”’. Questdo mais interessante, porém, consiste em avaliar as
causas que poderiam ser apontadas como for¢a maior.

Sobre esse especifico ponto, vale perguntar se seria possivel alegar for¢a maior dian-
te de redugio de receitas previsivel conforme ciclos econdémicos vividos pela economia em
geral. Também seria relevante discutir a existéncia de for¢a maior pela discricionariedade
de nio interrupgio de servigos publicos considerados essenciais que poderia resultar em
recursos suficientes para o pagamento da divida fundada.

De nossa parte, entendemos que os ciclos econémicos sao conhecidos dos gestores
publicos e, em geral, permitem a realizagao de ajustes com antecedéncias, de maneira a
nio prejudicar os servigos essenciais do Estado. Sendo assim, nio seria possivel a alegacio
de forga maior se a crise de insolvéncia fosse decorréncia de imobilismo do ente estatal
diante de natural ciclo de menor desempenho da economia, com resultados sobre a arre-
cadacao de receitas. O mesmo nao se pode dizer nos casos em que eventual fase recessiva
tenha duragio excepcionalmente longa, superando o prazo necessdrio de recuperagao das
economias do ente estatal formadas para enfrentar o vale do ciclo. Também nio se trataria
da mesma forma caso em que a situagdo de pentiria financeira fosse causada por choque
externo imprevisivel, como seria o caso, por exemplo, de uma elevagao dos servigos da
divida causada por varia¢ao cambial ou variagao de taxas de juros completamente fora dos
cendrios mais provaveis.

A questdo da forga maior relativa, ou seja, a forca maior que se apresenta como uma
escolha trdgica do tipo “mal menor”, por meio da qual se decide dar continuidade a pres-
tagao de servigos publicos em lugar dos pagamentos da divida, ¢ situagao, em nosso ver,
mais complexa. Isto, pois a solugdo dependerd do tipo de servigo de que se trata e da sua
priorizagao em relagdo aos interesses dos cidadaos do futuro, que arcarao com a divida nao
paga e também com a elevagdo dos custos de captagio que decorrerdo da perda de crédito
do Estado em razao do inadimplemento. Assim, entendemos que a situagao de for¢a maior
estard caracterizada quando se refira diretamente a necessidade de continuidade de servi-
¢os intimamente ligados 3 manuten¢ao do minimo existencial, sobretudo nas dreas de
educagdo infantil, sadde, habitacdo, assisténcia social e transporte. Nos demais casos, o
onus argumentativo terd de ser maior da parte do gestor publico para justificar que os

justifica a interven¢do num Estado. Dispondo o texto constitucional que a causa final da intervengio é
a ‘reorganizacio’ das financas estaduais, parece surgir que, nio estando estas desorganizadas, nao cabe
a intervengdo, nio obstante se configure a hipdtese da letra a, sub examine.”

77 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo. Op. cit., pp. 155 ¢ 168.
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custos impostos as geragoes futuras serdo compensados pela manutengio de servigos pu-
blicos de menor hierarquia no presente.

A primeira mengao constitucional a intervengao em estado por auséncia de pagamento
da divida fundada ocorre na Constituigao de 1891, apds reforma constitucional do ano de
1926. Nos debates parlamentares referentes a essa reforma, evidencia-se a ideia de que a de-
sorganizagao financeira seria prova da inaptidao de um territério para a vida autbnoma?®.

A Constitui¢ao de 1934, de cunho liberal, reduziu a hipétese de intervengao ao nao
pagamento apenas dos servios da divida, excluidos, portanto, os pagamentos referentes a
amortizagio da divida fundada. J4 a Constitui¢ao de 1937 foi mais severa, prevendo hipéte-
se de intervengao por nao pagamento de divida com a Unido apés um ano do seu vencimen-
to. Também foi abolida a previsao da for¢a maior como causa excludente da intervengao. A
Constituigao de 1946, por sua vez, eliminou o privilégio dado & Unido, limitando a inter-

vengao ao caso de descumprimento das obrigagdes relativas a divida externa®”.

A intervencio dos estados nos municipios por nao pagamento da divida fundada é mais
recente em nossa histéria constitucional, tendo aparecido pela primeira vez em 1934. Na
Constitui¢io de 1937 foi suprimida a previsao, em vista da nomeagao pelos governadores dos
prefeitos municipais, o que tornava desnecessdria a previsio de procedimento especifico de
intervengao para esse caso. A previsio de intervengao retornou com a Constituigao de 1946°°.

O nio pagamento de precatdrios judiciais, inseridos por for¢a da LRF na divida
consolidada para fins de aplica¢do de limites, resulta em algumas consequéncias previstas
na CF/88, mas que jd se encontravam no ordenamento juridico brasileiro anteriormente.
Se houver, por exemplo, preteri¢io da ordem de pagamento ou nio houver consignagio
no orcamento de créditos suficientes para pagamento do precatério, o credor poderd re-
querer o sequestro dos valores devidos®®'. Quanto aos agentes publicos, o nio pagamento
gera a possibilidade de se falar em crime de responsabilidade e também de ocorrer o afas-
tamento, no caso de governadores e prefeitos, por declaracio de intervenc¢do, em fungio
de descumprimento de decisdo judicial®*2.

[
3
*

ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo. Op. cit., p. 158: “HERCULANO DE FREITAS, relator do
projeto, sustentou com seu grande brilho que a incapacidade de se auto-sustentar, traduzida na insolva-
bilidade era situagao tao contrastante com a qualidade de Estado autdnomo — pressuposta pelo sistema
constitucional — que a intervengao nao colocaria o Estado em situago diversa da que j4 estava, argumen-
to que foi desenvolvido pelo eminente JOAO MANGABEIRA.”

379 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo. Op. cit., pp. 155-61.

%0 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo. Op. cit., pp. 172-3.

81 CF/88: “Art. 100. Os pagamentos devidos pelas Fazendas Puablicas Federal, Estaduais, Distrital e Mu-
nicipais, em virtude de sentenga judicidria, far-se-do exclusivamente na ordem cronoldgica de apresenta-
¢do dos precatdrios e a conta dos créditos respectivos, proibida a designagdo de casos ou de pessoas nas
dotagbes orcamentdrias e nos créditos adicionais abertos para este fim. (...) § 6° As dotagdes or¢amentd-
rias e os créditos abertos serdo consignados diretamente ao Poder Judicidrio, cabendo ao Presidente do
Tribunal que proferir a decisao exequenda determinar o pagamento integral e autorizar, a requerimento
do credor e exclusivamente para os casos de preterimento de seu direito de precedéncia ou de nio aloca-
¢do orgamentdria do valor necessdrio 4 satisfagdo do seu débito, o sequestro da quantia respectiva.”

82 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo. Op. cit., pp. 238-9.
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A possibilidade de intervengao federal nos estados ou destes nos municipios nao
pode ser considerada como prova da executoriedade dos precatérios. Isto, pois nio hd
nenhuma obrigacio, além do constrangimento moral e politico, de que o interventor faga
o pagamento da divida nao quitada®®. No caso da Uniao, descabe a intervencio, valendo-
-se 0 descumprimento de decisao judicial como hipétese de crime de responsabilidade,
ensejando o chamado “processo de impeachment”%.

Ainda sobre o inadimplemento de dividas pelo Estado, vale observar a previsao exis-
tente na LRF, artigo 40, § 19, II, de que a Unido poderd reter receitas tributdrias diretamen-
te arrecadadas por estados e municipios e as receitas provenientes de transferéncias consti-
tucionais, com outorga de poderes para empregar o respectivo valor na liquidagio da divida
vencida, no caso da concessao de garantias por essa aos demais entes. O mesmo dispositivo
autoriza essa prdtica no caso de garantias concedidas por estados aos municipios.

José Mauricio Conti considera inconstitucional por ferir o principio federativo a
previsdo do artigo 40, §1°, II, da LRF, que prevé a reten¢ao de transferéncias constitucio-
nais pela Unido, visando a liquidar divida paga por esta na condigao de garantidora de
Estados e Municipios®®. Isto, pois a o artigo 167, § 4° da CF/88 apenas autorizaria a
vinculagdo de receitas préprias geradas pelos impostos a que se referem os artigos 155 e
156, e dos recursos de que tratam os arts. 157, 158 € 159, I, a e b, e II, para a prestagao de
garantia ou contragarantia a Unido e para pagamento de débitos para com esta, nao auto-
rizando a compensagao unilateral desses recursos com as referidas dividas.

Estamos de acordo com o pensamento de José Mauricio Conti a esse respeito. Contu-
do, consideramos ainda mais violadora da Constituicao Federal a previsio frequentemente
incluida em contratos de divida entre estados, municipios e a Unido, de que o agente finan-

38 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo. Op. cit., p. 255: “Pode inclusive dar-se o caso de todas as agoes —
que sdo s6 politicas, como assinalado — serem aplicadas, e, nio obstante, permanecer o credor insatisfeito.
Tratando-se de débito de Estado, quando for caso de divida fundada, a intervengio s6 pode se dar apds
dois anos de cessacdo do seu pagamento. Antes, porém, em qualquer caso, pode haver decisio judicial
— condenando a pagar — descumprida. Nio sendo incluida verba no orgamento — o que s6 o Executivo
pode promover — o credor deverd pleitear que o Procurador-Geral da Reptblica represente ao Supremo
(art. 11, § 1°, ¢) que, entdo solicitard a medida extrema ao Presidente da Republica (art. 11, caput).
Nomeado, o interventor poderd nao pagar a divida, nem incluir verba no orgamento do exercicio subse-
quente, nem providenciar a abertura de crédito para tal fim, o recurso do credor, in hypothesi, serd
pleitear a substitui¢do do interventor — segundo 0 mesmo penoso ¢ lento processo. Nem assim ¢ certo e
garantido que este vd diligenciar no sentido do pagamento do crédito insatisfeito.”

584 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo. Op. cit., p. 256: “Se o devedor for a Unido, nem sequer inter-
vengao existe. Descumprida decisao judicidria, configura-se crime de responsabilidade do Presidente, tal
como previsto no n. VII, 22 parte, do art. 82 da Carta Politica vigente.”
CONTIL J. M. Federalismo Fiscal ¢ Fundos de Participagdo, p. 124: “Extrapolou os limites do que
prevé a Constitui¢do, por conseguinte, o disposto no art. 40, § 19, II, da Lei de Responsabilidade Fiscal
(Lei Complementar n. 101, de 5.5.2000), ao estabelecer que ‘a contragarantia exigida pela Unido a Es-
tado ou Municipio, ou pelos Estados aos Municipios, poderd consistir na vinculagio de receitas tributd-
rias diretamente arrecadadas e provenientes de transferéncias constitucionais, com outorga de poderes
ao garantidor para reté-las e empregar o respectivo valor na liquidagdo da divida vencida’. Trata-se de
norma violadora do principio federativo e em desacordo com os preceitos estabelecidos na Constitui¢io
para esta questdo, sendo, pois, inconstitucional.”
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ceiro do estado ou municipio retenha recursos diretamente das contas correntes do tesouro
estadual ou municipal, com a finalidade de quitar a divida inadimplida. Esse tipo de garan-
tia, que se aproximaria de um penhor de saldos em conta de depésito bancdrio, prejudica
gravemente o planejamento financeiro de entes puiblicos nacionais j4 em situagao de estresse
financeiro, desequilibrando as relagdes entre entes publicos componentes da federagao.

Por fim, vale observar que, do ponto de vista econémico, a principal consequéncia
do inadimplemento da divida publica consiste na perda do crédito publico pelo ente de-
vedor. Se é verdade, como afirmado neste trabalho, que a Constitui¢ao prevé como con-
sequéncia do direito fundamental 4 igualdade a existéncia de um principio de equilibrio
intergeracional, entdo, nota-se que a perda de tal crédito consiste em consequéncia a ser
herdada pelas geracoes futuras, de decisdes tomadas pelas geragoes passadas.

A perda de crédito decorrente do nao pagamento da divida poderd ser mais ou me-
nos grave a depender do contexto da inadimpléncia e de sua extensao. Ainda assim, nio se
pode perder de vista o fato de que a Constitui¢ao, a0 mesmo tempo em que visa a limitar
o crescimento insustentdvel da divida publica, também visa a proteger a sociedade contra
os efeitos negativos da perda do crédito publico, o que o faz por meio das regras especificas
que preveem priorizagdo no pagamento dos servigos da divida e das que preveem sangoes
decorrentes da sua inadimpléncia. Uma interpretagdo alternativa, porém, seria a de que,
em lugar de proteger o crédito publico, as mencionadas regras de responsabilidade fiscal
se destinam a proteger os interesses financeiros dos credores da divida publica.

22 OSLIMITES E (;ONDI(,'()ES AO ENDIVIDAMENTO PUBLICO
NAS RESOLUCOES DO SENADO FEDERAL

221 O exercicio da competéncia privativa pelo Senado

A competéncia do Senado Federal para tratar de endividamento publico ¢é privativa
o que exclui a competéncia de qualquer outro ente para tratar do assunto®®. J4 tivemos a

386 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo de. Empréstimos piiblicos e seu regime juridico, pp. 192-3: “Assi-
nale-se, inicialmente, que esta competéncia do Senado — bem como as demais previstas no art. 42 do
texto constitucional — ¢ privativa. ‘Privativa), esclarece magistralmente RUI BARBOSA, significa exclu-
siva, que priva qualquer outro érgdo ou pessoa, que exclui da competéncia qualquer outro érgio. O ti-
tular da competéncia exclusiva opde-na erga omnes. Ninguém mais — 6rgdo ou pessoa subordinado,
coordenado, superordenado ou independente — pode exercer idéntica competéncia.

Nem o seu nio exercicio outorga a outrem o arrogar-se a competéncia privativa. Daf ser inconstitucional
qualquer ato expressivo dessa competéncia ou em seu campo inserivel, que ndo promane do Senado.

E, por ser privativa, tal competéncia ¢ indelegdvel e inderrogdvel. Derrogéd-la nao pode a lei do Congres-
so — jd que vivemos em regime de Constitui¢do rigida — como delegd-la ndo pode, em ninguém, o pro-
prio Senado. (...)

Se delegagio, mesmo implicita, houver, inconstitucional serd, como inconstitucional e inoperante serd a
norma ou ato delegado, que tal delegacio jamais poderia receber.

Isto tudo precisa ser dito com veeméncia e énfase, porque o Senado — no desempenho dessa faculdade
— j4 cometeu excessos ¢ jd burlou as exigéncias sistemdticas da Constitui¢ao, ao atribuir faculdades regu-
lamentares a terceiros.” E novamente na pdgina 206: “A competéncia atribuida ao Senado exclui a do
Conselho Monetdrio Nacional ou Banco Central ou qualquer outra, para tragar normas para Estados e
Municipios, ou fiscalizd-los.
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oportunidade no presente trabalho de expor o fato de que essa competéncia se refere a
defini¢io de limites e condigbes para operacoes de crédito, além da aprovagao de opera-
¢oes de crédito externo, no podendo ir ao ponto de estabelecer regras gerais sobre opera-
¢oes de crédito, endividamento e emissdes forcadas, por ser competéncia especifica do
Congresso Nacional. Também j4 se discutiu o risco de que a competéncia privativa do
Senado possa ser usurpada por outros 6rgaos que, a pretexto de determinar a forma de
contabiliza¢ao de operagoes (STN) ou a pretexto de fiscalizar o cumprimento das normas
vigentes (TCU, TCEs, TCMs), exorbitem a prépria competéncia, estabelecendo novos
limites as operagdes de crédito, inserindo no saldo de divida contabilizado operag¢des que
nao podem ser consideradas juridicamente como operagdes de crédito.

O tema da competéncia do Senado Federal para imposi¢ao de limites a divida con-
solidada e autorizar operagdes de crédito externo levanta interessante questao: qual seria a
sangao para o caso de constitui¢do de divida em descumprimento das regras fixadas pelo
Senado Federal? Pontes de Miranda, referindo-se a CF/67, com a EC n. 1/69%*7 afirma
que tal divida seria inexistente, ndo podendo gerar efeitos®®. Por outro lado, Geraldo
Ataliba, escrevendo sobre as operacoes de crédito externo, afirma que, por se tratar de
contrato de natureza privada sujeitaria a Unido, o estado ou municipio aos seus termos e
as eventuais sangdes por descumprimento das condicdes impostas pelo Senado Federal.
Ataliba assim argumenta fazendo distingio entre os efeitos de direito publico esperados do
contrato e os efeitos de direito internacional privado. Os efeitos de direito publico poderio
ser obstados em razao da nao conformidade com os limites impostos pelo Senado. Porém,

deverd permanecer vigente a obrigagao da perspectiva do direito internacional privado®’.

A situagao muda de figura, porém, no regime atualmente vigente, considerando-se
o contido no artigo 33, § 1°, da Lei Complementar n. 101/2000, que prevé que se consi-
dera nula a obrigagdo assumida em descumprimento desta lei, resultando na perda dos
juros e encargos pela institui¢ao financeira que deixar de exigir a observancia das regras
nela contidas.

Alids — se ¢ principio constitucional que Estados ¢ Municipios sao autdnomos, se sio pessoas politicas e
constitucionais — nao poderiam ficar sujeitos a normas expedidas por érgaos meramente administrativos
e infralegais e subordinados ao Executivo Federal.
A legislagdo federal — até mesmo as normas gerais de direito financeiro — sdo excluidas da possibilidade
de ditar regras sobre as matérias de competéncia privativa do Senado, prevista no artigo 42, ns. IVe V1.
387 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Comentdrios & Constituicio de 1967: com a emenda n.
1, de 1969, T. 3.
Para um estudo completo dos planos da existéncia validade e eficdcia dos negécios juridicos, ver AZE-
VEDO, Junqueira de. Negdcio juridico: existéncia, validade e eficdcia, passim.
%9 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo de. Op. cit., p. 187: “Esta afirmagio ndo contraria a nossa quan-
to & redugdo do negdcio a condigdo de contrato entre privados em Estados diversos.

388

E que, se o contrato, ‘no pode ser revogado pelo érgio que o firmou, antes da sua aprovagio’ ou repro-
vagdo, ‘porque o contrato faz lei entre as partes’ ndo repugna que — nao obstante ineficaz na esfera do
direito publico interno — possa produzir efeitos na drea do direito privado, atentos os principios do direi-
to internacional privado, mesmo porque os Estados e Municipios sdo pessoas juridicas e, como tais, ti-
tulares de plena capacidade juridica na esfera do direito privado.”
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Se por um lado, a participa¢ao do Senado Federal reflete a preocupagao do consti-
tuinte de que o endividamento publico ocorra no interesse do desenvolvimento regional-
mente equilibrado do palis, por outro lado, as normas previstas nas Resolu¢oes do Senado
Federal nao podem impor limites irrazodveis, que impliquem em verdadeira retirada do
poder de estados e municipios em contratarem empréstimos publicos visando ao atingi-
mento de seus objetivos, sob pena de inconstitucionalidade, conforme j4 se manifestou o
Supremo Tribunal Federal®*.

Conforme exposto, o federalismo brasileiro se apresenta como federalismo coopera-
tivo misto, por meio do qual algumas competéncias se apresentam como exclusivas de
cada ente federal e outras se apresentam como concorrentes. Nao quis, neste contexto, a
Constitui¢ao limitar os instrumentos de natureza financeira a disposi¢ao dos estados e
municipios em rela¢do aos instrumentos disponiveis 2 Unido, sendo no que se refere ao
poder para a emissio de moeda. Mesmo neste quesito, porém, deve-se observar que a
Constituigdao nio autoriza que a emissao de moeda ocorra com a finalidade de financia-
mento do Tesouro Nacional (artigo 164), o que termina por igualar estados e municipios
a Unido também neste aspecto.

Sendo assim, ainda que se possa discutir a respeito da existéncia de desequilibrios na
reparti¢ao de encargos e receitas na federagao brasileira, observa-se que a Constituigao
previu cendrio no qual todos os entes federados gozariam da possibilidade de financiar
suas agdes com tributos, por meio da explora¢ao de servigos publicos e do seu préprio
patrimoénio, e também por meio da realiza¢io de operagées de crédito. Ao mesmo tempo
em que a Constitui¢ao estipulou a possibilidade de defini¢ao de limites ao endividamento
por parte de estados e municipios, também o fez com relagao 4 Unido Federal (Congresso
Nacional — art. 48, XIV; Senado Federal — art. 52, VI). Nota-se, portanto, que a possibi-
lidade de se endividar, dentro de limites razodveis, faz parte de uma das facetas da auto-
nomia federativa.

Por esta razao especifica argumenta-se que a imposigao de limites ao endividamento
de estados e municipios pelo Senado Federal, por proposi¢ao do Presidente da Republica,
nos termos do artigo 52 da Constitui¢io Federal, deve ser razodvel, nio implicando na
prdtica na eliminagao do instrumento financeiro a disposi¢ao desses entes.

Neste contexto, o que se pode discutir, portanto, é a existéncia ou nao de razoabilidade
na defini¢do de limites diferenciados a estados e municipios, especialmente diante de dispa-
ridades tao grandes existentes no pais que podem ser observadas comparando-se, por exem-
plo, o poder econdmico de cidades como Sao Paulo e Rio de Janeiro as limitagdes orgamen-
tdrias de estados com menor expressio econdmica. Melhor seria, nessa ordem de consideragoes,
sob o pressuposto de que o endividamento pode ser proporcional i capacidade de pagamen-
to, que os limites fossem estabelecidos com base em agrupamentos por nivel de receitas. Por
outro lado, sob o pressuposto de que o endividamento serviria como forma de alavancar o

30 ADIn 1.728 MC-DF, rel. Min. Ellen Gracie, DJU 14.12.2001, p. 22: “E muito importante que as nor-
mas legais ou constantes da resolugao nio atinjam a intimidade de Estados, Distrito Federal ¢ Munici-
pios, uma vez que podem impor limites inconstitucionais, A propésito do assunto o STF j4 julgou que
anorma nio pode impor ‘determinadas destinagées da receita local, como condigdo prévia ao exame das

>

operagdes de crédito sujeitas & aprova¢io da Cimara Alta’.
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desenvolvimento e proporcionar um cazch up do atraso relativo de algumas regioes, os limites
poderiam ser dispostos de maneira inversa as receitas de cada ente. Finalmente, nessa linha
de argumentagao, apresenta-se como desarrazoado que até o momento nao haja defini¢ao de
teto para o endividamento da Unido, enquanto estados e municipios veem-se obrigados a
observar regra proposta pelo Presidente da Republica e aprovada pelo Senado Federal.

2.2.2 Limites e condi¢coes ao montante da divida consolidada
e as operacoes de crédito

A competéncia do Senado para fixar limites globais para o montante da divida con-
solidada da Unido, dos estados, do distrito federal e dos municipios, somente pode ser
exercida sob proposta do Presidente da Republica. Cabe a este, portanto, a competéncia
para iniciar o processo legislativo neste caso, o que foi feito no ano de 2000, por meio da
Mensagem Presidencial n. 1.070 (para o limite de divida mobilidria) e da Mensagem Pre-
sidencial n. 1.069 (para o limite de divida consolidada)®*.

Cesar Andrade afirma que a divida mobilidria nao deve ser considerada integrante da
divida consolidada, considerando que a Constitui¢io Federal prevé a possibilidade de es-
tabelecimento de condi¢oes e limites especificos para o caso da divida mobilidria da Uniao
e para o caso da divida consolidada®?. Este entendimento, embora compativel com as
propostas decorrentes das Mensagens Presidenciais n. 1.069 e 1.070 enviadas em 2000%*
e até 0 momento nao aprovadas, nao ¢ sustentado pelo Manual de Elabora¢ao de Demons-
trativos Fiscais da Secretaria do Tesouro Nacional, que expressamente inclui a divida mo-
bilidria como espécie de divida consolidada®*, em linha com o artigo 29, I, da LRF.

391 SILVA, José Afonso da. Uma histéria da lei brasileira de responsabilidade fiscal, p. 145, notas 32 a 34.

%2 ANDRADE, Cesar Augusto Seijas de. O controle do endividamento puiblico e a autonomia dos entes

da federagio, pp. 39-40: “Os incisos I e IT do art. 29 da LRF distinguem a divida consolidada da divida

mobilidria. A divida consolidada decorre de obrigagoes assumidas em decorréncia de lei, contrato, con-

vénio ou tratado e de operagdes de crédito, cuja amortizagio seja superior a 12 meses (LRF, art. 29, 1), e

a divida mobilidria ¢ representada por titulos emitidos pela unido (inclusive os do Banco Central do

Brasil), Estados e Municipios (LRF, art. 29, II). Vale dizer, na divida consolidada nio estd abrangida a

divida lastreada em titulos.

Tal distingdo encontra amparo na Constituigao, pois a divida consolidada e a divida mobilidria dos entes

subnacionais estdo sujeitas a condiges e limites especificos (CF, art. 52, VI e IX). No mesmo passo, o

limite da divida consolidada da uniao deve estar previsto em resolu¢ao do Senado Federal (CF, art. 52,

VI), enquanto o limite da divida mobilidria federal deve estar previsto em ato do Congresso nacional

(CF, art. 48, XIV).”

Isto, pois a Mensagem 1.070 previa para a divida mobilidria federal limite de 6,5x (650%) da RCL, ao

passo que para a divida consolidada limite de 3,5x (350%) da RCL. Ora, como o todo nio pode ser

menor que a parte, fica patente a adesio dos técnicos do Poder Executivo federal em 2000 2 tese de

Cesar Andrade.

%% SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL. Manual de Demonstrativos Fiscais: aplicado & Unido e aos
Estados, Distrito Federal e Municipios, p. 553: “A Divida Consolidada (DC) ou fundada, para fins fiscais,
corresponde ao montante total das obriga¢des financeiras, apurado sem duplicidade (excluidas obrigagoes
entre érgdos da administragdo direta e entre estes e as entidades da administragio indireta), assumidas:

a) pela realizagio de operagoes de crédito com a emissdo de titulos publicos, para amortiza¢do em prazo
superior a 12 (doze) meses (divida mobilidria);

393
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Naio deve prosperar o entendimento de que as dividas mobilidrias sejam categoria
apartada em relagdo a divida consolidada. Ora, se se definiu como divida consolidada
aquela divida assumida com a finalidade de financiar investimentos publicos em sentido
amplo, em comparagao a divida flutuante, direcionada a suportar insuficiéncias tempors-
rias de caixa, nao hd razao para excluir a divida mobilidria da divida consolidada, quando
destinada ao financiamento de despesas de capital.

Nesta ordem de consideragoes, a justificativa para a possibilidade de existéncia de
dois limites e condicoes distintos residiria no fato de que a divida mobilidria, pela sua
pulverizagdo no mercado dificultaria a possibilidade de sua reestruturagio, isto ¢, de rene-
gociagio de termos e condigoes, se necessdrio, motivo pelo qual, da perspectiva do toma-
dor dos recursos, é marginalmente mais arriscada. Ademais, pela existéncia de mercado
secunddrio, o que ¢ uma decorréncia da prépria natureza mobilidria dessa divida, a exis-
téncia desses titulos elevaria a liquidez da economia, na medida em que pode servir de
meio alternativo de pagamentos™”.

Ainda que se possa aceitar como vélidos tais argumentos, eles acarretariam, no md-
ximo, a necessidade de criagdo de sub-limites e condi¢oes especificos para a divida mobi-
lidria, ndo se podendo apresentar como argumento para a exclusio da divida mobilidria
dos limites referentes a divida consolidada. Trata-se a divida mobilidria, portanto, de es-
pécie de divida consolidada, ao lado da divida consolidada contratual.

Neste contexto, questdo interessante consiste em perguntar se também alteragoes
posteriores nas resolu¢oes do Senado dependeriam de proposta do Presidente da Republi-
ca. Tendemos a responder positivamente, pois, do contrério, retirar-se-ia a complexidade
do ato, que depende para sua validade da manifestagao de dois 6rgaos distintos — Senado
e Presidéncia da Republica. Isto ndo implica, porém, limitagio da competéncia normativa
do Senado, ao qual nio se impde a simples escolha entre ratificar ou vetar a proposta,

podendo livremente modificar o seu teor™®.

b) pela realizacio de operagoes de crédito em virtude de leis, contratos (divida contratual), convénios ou
tratados, para amortizagao em prazo superior a 12 (doze) meses;
¢) com os precatdrios judiciais emitidos a partir de 5 de maio de 2000 e nio pagos durante a execugio
do orcamento em que houverem sido incluidos;
d) pela realizacio de operagdes de crédito de prazo inferior a 12 (doze) meses, que tenham constado
como receitas no or¢amento.”
3% Observe-se, por exemplo, o fato de que os titulos publicos de alta liquidez sao inseridos, na metodologia
do Banco Central do Brasil, no agregado monetdrio M4, para fins de estatisticas relativas aos meios de
pagamentos no pafs. Ver BANCO CENTRAL DO BRASIL — BCB. Reformulagio dos Meios de Paga-
mento — Notas Metodoldgicas, p. 3: “Cabe observar que, embora nio usual na maioria dos paises, a inclu-
sdo da divida mobilidria publica em agregados monetdrios baseia-se nas especificidades da economia
brasileira, com o setor publico mantendo participagio expressiva no dispéndio total por longo periodo,
cujo financiamento dependia significativamente da captagdo de poupangas privadas por meio da emis-
sdo de titulos. Tais circunstincias exigiram elevada liquidez desses instrumentos, propiciando sua ado-
¢ao generalizada como quase-moeda até os dias atuais.”
3% ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo de. Empréstimos piiblicos e seu regime juridico, p. 196: “Pois, nes-
se caso, a iniciativa € reservada ao Presidente da Republica.
Isto estd coerente com a regra segundo a qual, em matéria de direito financeiro, criagdo de despesas, inclu-
sive orgamento, a iniciativa do processo legislativo ¢ sempre do Chefe do Poder Executivo (arts. 57 e 65).
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Geraldo Ataliba chama a atengao para a enorme dificuldade prdtica de estabeleci-
mento de uma regra dnica para a limita¢ao do endividamento de cada ente estatal, tendo
em vista as suas condigoes especificas. Considera inadequadas propostas que levem em
considera¢ao um nivel absoluto de divida, bem como critérios que prevejam limite mdxi-
mo em relagdo as receitas. Caberia, portanto, em sua avalia¢io, ao Poder Legislativo de
cada ente estatal determinar tais limites em fungio do custo de oportunidade social de
nao realiza¢io de investimentos publicos de interesse de cada comunidade®”. A concor-
réncia entre eles, porém, poderia levar a preponderincia do oportunismo em uma situagao
de “tragédia dos comuns”, conforme j4 descrito no presente trabalho®”®
consideramos inadequada tal proposi¢ao em uma federagao.

, motivo pelo qual

Com relagao as san¢des previstas por descumprimento das regras que impoem limi-
tes a0 endividamento, do ponto de vista federativo, desponta a previsao contida na LRF
de vedacio ao recebimento de transferéncias voluntdrias (art. 25, I'V). Tal vedagio poderia
ser criticada do ponto de vista constitucional, na medida em que poderia aprofundar as
dificuldades financeiras e, por consequéncia, os resultados sociais negativos, do ente fede-
rativo devedor. Uma leitura atenta do dispositivo, porém, permite observar que o seu al-
cance ¢ limitado, na medida em que estao excluidas da proibicao de transferéncia aquelas
voltadas ao financiamento de a¢des nas dreas de educagio, satude e assisténcia social, que
s30 justamente as dreas que recebem os maiores montantes a titulo de transferéncias para
estados e municipios.

No ambito do direito comparado, situagio de interesse para o caso foi analisada pela
Corte Suprema norteamericana no caso South Dakota vs. Dole julgado em 1987, na qual
se avaliou a existéncia do chamado spending power de que seria titular o governo federal®”.
No mencionado caso, julgado em junho de 1987, a Suprema Corte estadunidense foi

O Senado delibera livremente, desembaragadamente. Por isso, pode o projeto que lhe submete o Presi-
dente da Republica sofrer emendas aditivas, modificativas ou supressivas. A promulgacio da resolugao
cabe & Mesa ou ao Presidente do Senado, conforme o determine o regimento interno.”

7 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo de. Op. cit., p. 198-9: “E tecnicamente invidvel limitar, pelo
montante, a divida fundada. Se a constituigdo de divida a longo prazo — 20, 30, 50 ou mais anos — é uma
forma de repartir por geragdes certos encargos sociais, nao hd como estabelecer-lhes limites. A nio ser
que se queira limitar o préprio futuro e o desenvolvimento dessas comunidades, nao ¢ possivel limitar
suas dividas. Naturalmente que, atendendo a outros fatores, pode ser eventualmente util, por determi-
nado periodo, fixar um teto qualquer, para determinado Municipio ou Estado. Nio se pode, entretanto,
recorrer a esse meio grosseiro e primdrio de fixar limites para todos, nem alimentar a pretensio de esta-
belecer categorias de casos. Mormente quando nao se sabe — como ocorrer com o Congresso, os altos
escaloes fazenddrios e outros érgaos federais — qual a diferenga entre divida fundada e flutuante...

Sé o prudente critério do préprio legislador estadual ou municipal, em cada caso, poderd estabelecer tais
medidas restritivas, autolimitando-se no exercicio desta faculdade.”

% Cf. Capitulo 1.
399 QLIVEIRA, Fernio Justen. Garantias ao parceiro privado e comprometimento fiscal, p. 472: “Confor-
me noticiado naquela ocasido, a Suprema Corte americana adotou cinco requisitos para reconhecer o
interesse federal que confere validade ao condicionamento da transferéncia voluntdria: a finalidade de
atendimento do bem-estar geral; a clareza nas condigdes estipuladas; a relagio com interesses de titula-
ridade federal; a auséncia de estipulagio de condigdes materialmente proibidas e o limite entre a indugio

de conduta e a verdadeira coer¢ao.”
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provocada a se manifestar a respeito da existéncia de abuso de poder de alocagio de gasto
publico (spending power) em caso no qual o governo federal, por meio da Secretaria Fede-
ral de Transportes, reteve transferéncias federais destinadas a estados federados, em virtu-
de do nio estabelecimento de idade minima para aquisi¢ao de bebidas alcodlicas em 21
anos nesses estados. A Corte julgou a a¢ao do governo federal constitucional, estabelecen-
do requisitos por meio dos quais poder-se-ia avaliar a constitucionalidade de uma restrigao
de transferéncia de recursos, tais como: (i) a restrigao deve visar o atingimento do bem
comum (general welfare); (ii) as condi¢des devem enderecar uma preocupagio nacional
(national concern); (iii) a restri¢ao nao pode ser tal que comprometa gravemente o estado

federado, compelindo-o a aceitar as condigdes quaisquer que sejam*®’.

Em relacdo 2 situagdo aqui analisada, os critérios propostos pela Suprema Corte
americana, em nossa opiniao, conduziriam a constitucionalidade da previsao contida na
LRF, também em face da Constitui¢ao Federal do Brasil de 1988. Isto, pois a limitagdo
do superendividamento dos entes subnacionais no pais estd ligada ao bem-estar geral da
nagio, dadas as repercussdes inter-regionais e intergeracionais do endividamento. Pelo
mesmo motivo, pode-se dizer que se trata de uma questao nacional, que apenas pode ser
enderegada de maneira coordenada. Finalmente, na maior parte dos casos, as restrigoes as
transferéncias voluntdrias nao serdo suficientes para tornar invidvel a agao do ente federa-
do prejudicado, a tal ponto de se tornar inconstitucional a interrupg¢ao das transferéncias.
Esse tltimo ponto, contudo, deverd ser analisado em cada caso, conforme a situagio espe-
cifica do ente estatal e da sua autonomia fiscal efetiva.

Durante a vigéncia da CF/67, com a Emenda n. 1 de 1969, assegurava-se ao Senado
Federal a competéncia de definir, por resolugao, as condigoes de emissao de titulos de
divida de estados e municipios, estabelecendo margens para taxas de juros e prazos de
vencimento. A mesma previsdo nio se repete na CF/88, que confere apenas competéncia
para estabelecer limites e condi¢oes para o montante da divida mobilidria®'.

Uma das condigdes impostas para a captagao de recursos por meio de operagoes de
crédito pelo ordenamento brasileiro, conforme jé argumentado, a “Regra de Ouro das
Finangas Publicas”, consiste na proibi¢ao da realizagao de operacoes de crédito que exce-
dam o montante das despesas de capital. A preocupacio aqui é que nio sejam financiadas
despesas correntes com recursos de empréstimos, sob o pressuposto de que despesas cor-
rentes nao contribuem para aumento do produto potencial no longo prazo, resultando em
onus financeiro para as geragdes futuras, ao contrdrio das despesas de capital“’*.

400 1U.S. SUPREME COURT, South Dakota v. Dole 483 U.S. 203 (1987). Disponivel em https://supreme.
justia.com/cases/federal/us/483/203/. Ultimo acesso em 26 de junho de 2017.

401 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo de. Empréstimos piiblicos e seu regime juridico, pp. 199-201.

402 ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro, pp. 375-6: “Essa ‘regra de ouro’, que vem
também consignada no art. 12, § 20, da LRF, ao estabelecer que montante previsto para as receitas de
operagdes de crédito nao poderd ser superior ao das despesas de capital constantes do projeto de lei or-
camentdria, tem por objetivo evitar o pagamento de despesas correntes com recursos decorrentes de
emissdo ou contratagdo de novo endividamento, impondo-se que os empréstimos publicos somente de-
verdo ser destinados a gastos com investimentos e ndo para financiar as despesas correntes.”
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Embora a preocupagio seja legitima, a questdo estd mal colocada no ordenamento
juridico brasileiro, contribuindo para controle meramente formal das opera¢oes de crédi-
to, sem qualquer avalia¢do sobre os reais beneficios ou custos da operagio. Isto, pois ao
remeter o limite da operagao de crédito a realizacao de despesas de capital, remete a clas-
sificacdo das despesas or¢amentdrias por categoria econdmica fixada pela Lei n. 4.320, de
1964, na qual se incluem despesas relacionadas nao apenas a investimentos, mas igual-
mente a inversdes financeiras, dentre as quais se encontram despesas que nio contribuem
com o aumento do estoque de capital da economia.

Ademais, mesmo as despesas consideradas “de investimento” podem acobertar gas-
tos com custeio, no caso, por exemplo, de aumento de capital realizado para cobertura de
insuficiéncia financeira de empresa estatal. E bem verdade que, neste tltimo caso, a mes-
ma Lei n. 4.320/64 exige que a despesa seja executada como transferéncia corrente no
elemento de subvengdo econdmica ou social. Contudo, nio é incomum, na pritica de
nosso pafs, observar tal tipo de suporte financeiro realizado a titulo de aumento de capi-
tal, mormente em se tratando de situagdo tempordria, sem que se possa considerar a em-
presa como dependente para fins da Lei de Responsabilidade Fiscal.

Finalmente, destaca-se que a regra citada nio leva em conta a possibilidade de se
considerarem algumas despesas correntes como essenciais para o aumento da produtivi-
dade da economia nacional. Tendo sido aprovada na década de 1960, a Lei n. 4.320/64
nio leva em consideragio o desenvolvimento da chamada “teoria endégena do crescimen-
to econdmico™®, que deixa clara a importincia do capital humano, sobretudo potencia-
lizado pela educagio, para o aumento do produto per capita e, consequentemente, para o
crescimento econdmico no longo prazo. Sendo assim, algumas despesas, ainda que de
natureza corrente, poderiam, na prdtica, apresentar potencial para gerar resultados econé-
micos, no longo prazo, que, por esta razio, serao usufruidos pelas geragoes seguintes.

A ideia de que a emissdo de divida deve ser precedida de andlise acerca da geragao
futura de rendas suficientes para pagamento das parcelas de amortizagdo e juros nio ¢é
novidade. J4 o artigo 67 da Lei n. 56, de 15 de novembro de 18274, previa essa exigéncia
com rela¢ao a Caixa de Amortizagao entdo criada, tratando-se de regra voltada & manu-
tengdo do equilibrio fiscal intertemporal e garantia do recebimento pelos credores*®.

O regime do crédito publico estd sujeito ao principio da legalidade em sua forma mais
estrita, qual seja a necessidade de lei especifica autorizativa de cada operagao de crédito®®. A

405 Conforme j4 discutido no Capitulo 1 do presente trabalho.

0% “Art 67° A Caixa de Amortizagio, e suas Filiaes receberdo pontualmente os capitaes necessarios para as des-
pezas que forem postas a seu cargo. Nao deverd fundar-se capital de divida alguma sem que na propria lei da
sua fundagdo sejam consignados rendimentos certos que bastem 4 despeza do seu juro, e amortizagao.”

405 CATAPANI, Mircio Ferro. Titulos piiblicos: natureza juridica e mercado — LFTs, LTNs, NTNs, TDAs e
Tesouro Direto, p. 85: “O artigo 67 trouxe disposi¢do voltada para aquilo que hoje se denomina de ‘res-
ponsabilidade fiscal’: ndo poderia ser criada divida sem que na prépria lei de fundagio fossem apontados
capitais suficientes para fazer frente aos seus juros e amortizagao.”

406 BALEEIRO, Aliomar. Introdugio & ciéncia das finangas, p. 613: “Os empréstimos celebram-se por atos

juridicos da competéncia de agentes do Poder Executivo. Sao eles que, segundo escala de competéncia

do Direito Administrativo, assinam os contratos e emitem os respectivos titulos. Mas s6 o Poder Legis-

lativo estd investido da competéncia constitucional para autorizar o Executivo a praticar aqueles atos no
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autorizagao legislativa deve ser a mais especifica possivel, fixando inclusive as condi¢oes
financeiras da operacdo, tais como prazo, taxa de juros, moeda da operagio, garantias,
etc. Isto, pois nao apenas a existéncia de operagao traz consequéncias durdveis ao Estado,
mas também as condigdes dentro das quais ocorre a operagao®”’. O descumprimento des-
sa formalidade, porém, nio autoriza ao Estado negar a devolu¢io dos recursos captados,
pois do contrério resultaria enriquecimento ilicito da parte do ente ptiblico*®®. A legislagio
nacional, porém, impediria neste caso a devolugio dos recursos com a totalidade dos juros
e encargos contratados, conforme previsto no art. 33, § 1°, da LRE.

Nem sempre, porém, serd possivel se fixar de antemao na lei autorizativa a totalidade
dessas condigbes, sob pena de tornar-se antiecondmica a contratagio, dependendo-se a
cada minima alteragdo proposta de nova tramitacio legislativa e aprovacao. Nestes casos,
recomenda-se a fixagdo de intervalos de aprovacio, especialmente para prazo e taxa de
cambio. A fixagdo de intervalo de taxas de juros, porém, no caso de contrata¢io de taxas
pré-fixadas, poderd conduzir 2 situagdo desvantajosa na negociagio do financiamento
pelo Estado, ancorando a negociagio na margem superior do intervalo.

No caso das operagdes de crédito, as demonstragdes de vantajosidade da operagao sao
o elemento central por meio do qual é demonstrado o interesse puiblico que orienta a contra-
tagdo, em lugar de interesses privados que poderiam orientar a realizagio de determinada
despesa com recursos emprestados, independentemente dos custos financeiros envolvidos.

José Mauricio Conti sustenta que a exigéncia de demonstragao pelo érgao técnico do
custo-beneficio da operagio de crédito, que justifique a sua realiza¢o ¢ uma decorréncia
l6gica da possibilidade de fiscalizagao externa dos atos administrativos quanto a sua eco-
nomicidade, que nada mais ¢ que a avaliagio dos atos da administragao quanto a sua di-
mensio econdmica, em comparacio aos beneficios esperados®®. Por “6rgao técnico” de-
vemos compreender ndo apenas os orgdos fazenddrios, especializados na questio
financeiro-orgamentdria, mas igualmente os drgaos finalisticos, ligados ao projeto a ser
financiado, uma vez que serdo estes os 6rgaos mais adequados a se manifestar quanto ao
custo-beneficio social ligado a contrata¢do, custo esse tao ou mais importante que o custo
simplesmente financeiro, dada a dificuldade de se realizar andlise meramente financeira
de viabilidade de projeto publico de investimento.

Direito Constitucional brasileiro, o principio é expresso. Em outros paises como a Franga, a lei ordindria
o proclamou.

E uma lei, no sentido formal, o meio de o Legislativo dar consentimento aos empréstimos, a serem le-
vantados pelo Executivo.” ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo de. Empréstimos piiblicos e seu regime
Juridico, pp. 40-1.

ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo de. Op. cit., pp. 44-45.

BALEEIRO, Aliomar. Introducio a ciéncia das finangas, p. 618: “Mas a doutrina entende com razio que o
Estado deve ser condenado a restituir o quanto recebeu, se o produto do empréstimo foi investido em sua
utilidade. O principio secular e universal de que a ninguém ¢ licito-lo locupletar-se com alheia jactura
aplica-se também 2 divida publica oriunda de contrato defeituoso por falta de autorizacao legislativa.”

407

408

409

CONTTI, José Mauricio. Artigos 32 a 39, p. 283: “a) a adequada relagao custo-beneficio da operagio Essa
obrigagdo jd vem estabelecida no préprio texto da Constituigdo que trata da fiscalizagao das contas pu-
blicas e prevé, dentre outras, a existéncia da fiscalizagao quanto a economicidade dos atos administrati-
vos por parte dos sistemas de controle interno ¢ externo.”
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Nao se deve olvidar que a andlise de custo-beneficio de projetos publicos nao é rea-
lizada nos mesmos moldes das metodologias indicadas para projetos privados, havendo
limita¢des bastante claras nas metodologias cldssicas de avaliagao de projetos financeiros
derivados das finangas corporativas, quando aplicados as politicas ptiblicas*!’. Tais méto-
dos de avaliagdao — sendo os mais comuns as metodologias de avalia¢ao do valor presente
liquido, da taxa interna de retorno, e de opgdes reais — sio inapropriados por poderem
conduzir a uma decisdo de rejei¢io de projeto com retorno social positivo, simplesmente

por seus resultados pouco expressivos em termos de geracio de caixa®'!.

Quanto as operagdes de crédito entre entes da federagio, jd se discutiu neste trabalho
o fato de que a LRF prevé a proibi¢ao de tais opera¢oes, ainda que na forma de refinan-
ciamentos. Como forma de evitar burla a tal dispositivo, veda-se também a realizagio de
operagoes de ente federado com institui¢ao financeira controlada por outro ente, se desti-
nada a financiar despesas correntes ou refinanciar dividas que nao tenham sido contrata-
das com a prépria instituigao®.

A respeito do equilibrio federativo, ¢ importante notar que a LRF partiu da premis-
sa de que a possibilidade de opera¢des de crédito entre entes federais contribui para um

#10 Essas dificuldades sao detalhadamente descritas por STIGLITZ, Joseph E. Economics of the public sector,
p. 274: “First the only consequences of a project that are of concern to the firm are those that affect its
profitability, the government may be concerned with a much broader range of consequences. For exam-
ple, it may be concerned with the ecological effects of a dam, and with the impact of the dam on the
river’s recreational uses.

Second, whereas the firm uses market prices to evaluate what it has to pay for its inputs and what it recei-
ves for its outputs, there are two instances in which the government might not use market prices in eva-
luating projects: (a) When the outputs and inputs are not sold on the market, market prices do not exist.
Market prices do not exist for clean air, for lives saved, or for the preservation of wilderness in its natural
state. (b) When there is a market failure, market prices do not represent a projects true marginal social

costs or benefits. The prices the government uses to evaluate its projects must reflect the market failure.”

T A respeito das enormes dificuldades ligadas as metodologias para a avaliagao de projetos publicos, ver

BLANK, Leland; TARQUIN, Anthony. Engenharia econdémica, p. 315: “E importante perceber o se-
guinte: E dificil estimar os impactos econdémicos dos beneficios e maleficios de uma alternativa do setor
publico bem como obter concordancia em relagio a eles. Por exemplo, suponhamos que vocé recomende
a construgio de um desvio em uma cidade, ao redor de uma drea propensa a congestionamentos. Até que
ponto ele beneficiard o motorista em termos de délares por minuto ao volante, tendo em vista que po-
derd desviar-se de cinco fardis de transito, dirigindo a uma média de 56 km/h, em comparagio com o
estado atual, em que cruza os faréis a uma média de 32 km/h, parando, em média, em dois fardis, com
um tempo de espera de 45 segundos, aproximadamente, em cada um? As bases e os padroes para estimar
os beneficios sdo sempre dificeis de estabelecer e verificar. Se comparadas s estimativas dos fluxos de
caixa de receitas do setor privado, as estimativas de beneficios sio muito mais dificeis de se fazer e variam

amplamente, em torno de médias incertas.”

#12 CONTIL, José Mauricio. Artigos 32 a 39, p. 286-7: “Dentre as demais limitagdes  realizacao de opera-

¢oes de crédito fixadas pela LRF destacam-se as seguintes:

1) vedagdo as operagoes de crédito entre entes da Federagao, ainda que por meio da respectiva Adminis-
tragdo indireta;

2) vedagio as operagdes de crédito entre institui¢do financeira estatal e outro ente da Federagdo destina-
das a financiar despesas correntes ou a refinanciar dividas nio contraidas junto a prépria instituigdo
concedente.”
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desequilibrio alocativo entre entes da federagao'®. Nio se cogitou, na LRF que a realiza-
¢ao de operagoes de crédito entre entes federais possa contribuir para o desenvolvimento
e redugio das desigualdades regionais, embora nio seja dificil imaginar situa¢ao na qual
possa ser do interesse dos Estados a captagdo de recursos por ente com melhor perfil de
crédito, para realizagdo de esfor¢o conjunto que, de forma rasa, poderia ser interpretado
como operacio de crédito entre entes da federagao.

Interessante questao consiste em avaliar a constitucionalidade de seguidas leis, apds o
estabelecimento da vedagio contida no artigo 35 da LRF, que autorizaram o refinancia-
mento de dividas de Estados e Municipios com a Unido Federal. O simples de fato de se-
rem tais leis veiculadas na forma de lei complementar afastaria as regras da LRF? Parte da
doutrina parece se posicionar contrariamente a esse entendimento, sob o argumento de que
fragilizaria o controle constitucionalmente imposto sobre a dindmica do endividamento
subnacional. J4 tivemos oportunidade em capitulo anterior de argumentar a respeito da
inconstitucionalidade do artigo 35, na medida em que extrapola a competéncia dada pela
Constitui¢ao ao Congresso Nacional para legislar a respeito de operagoes de crédito e en-
dividamento publico, alterando aspecto elementar do federalismo de cooperagao brasileiro.

De outro lado, de maneira a evitar relacionamento entre bancos publicos e entes es-
tatais de maneira a eventualmente prejudicar a condugao da politica monetdria e também
a solidez do sistema financeiro nacional, veda-se a realizagao de operagio de crédito entre
ente publico e instituigao financeira por ele controlada, assim como o financiamento do
Tesouro Nacional pelo Banco Central®”.

Do ponto de vista dos instrumentos de controle de tais regramentos, condicoes e
limites, o ordenamento juridico brasileiro dispoe de instrumentos adequados a declaragio
de nulidade de atos administrativos eivados de desvio de finalidade, tais como a a¢io
popular, que permite a declaragao de nulidade de atos prejudiciais ao interesse publico por
serem atentatorios 2 moralidade administrativa. A contratagio de operagdes de crédiro,
naturalmente, submete-se a esse mecanismo de controle, sendo a justificativa técnica para
a contratacio da operagao de crédito elemento essencial para a avalia¢ao da existéncia do
interesse puiblico, um dos pressupostos para a contratagao®’°.

413

CONTIL, José Mauricio. Artigos 32 a 39, p. 302: “A manutenc¢io do equilibrio federativo ¢ uma das
metas fundamentais de toda Federagio. Assegurar um nivel equivalente de bem-estar para os cidadaos
em todo o territdrio nacional integra o conceito mais amplo da ideia de igualdade e deve ser fim perse-
guido por todo Estado Democrdtico de Direito. Dentre as diretrizes da LRF estd a de manter o equili-
brio federativo. Tendo em vista a possibilidade de os entes da Federagao, ao realizarem operagoes de

crédito entre si, causarem distor¢des nesse equilibrio, estabeleceu-se a proibigao desse tipo de operago.”

414 CONTTL, José Mauricio. Artigos 32 a 39, p. 304: “A proibi¢io de novagio, refinanciamento ou posterga-

¢do de dividas jd existentes constitui importante regra da LRF, haja vista estarem essas modalidades de
negociag¢ao entre as principais causas do descontrole das contas puablicas.”
415 CONTTL, José Mauricio. Artigos 32 a 39, p. 287: “Dentre as demais limitagdes a realizagio de operagoes
de crédito fixadas pela LRF destacam-se as seguintes: (...) 3) vedagdo as operagoes de crédito entre ins-
titui¢do financeira estatal e o ente que a controle. Considera-se empresa controlada a sociedade cuja
maioria do capital social com direito a voto pertenga, direta ou indiretamente, a ente da Federagao; 4)
vedagdo as operagdes de crédito com o Banco Central do Brasil.”
416 ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito puiblico e responsabilidade fiscal, p. 113: “A LRF, cm conjunto com a

Lei 10.028/2000, procura conferir uma maior eficdcia legal no combate a corrupgio e aos abusos discricio-
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Proibe-se igualmente a assungao de compromisso com fornecedores por meio da
emissao ou aceite em titulos de crédito, proibigao essa a que a doutrina parece vem alar-
gando indevidamente o alcance, sem fundamento no texto da LRF e, portanto, de forma
desproporcional. A ideia que fundamentaria essa posigao seria a de que assim se estaria a
fraudar o regime de precatdrios que rege o pagamento de dividas judicialmente reconhe-
cidas do Estado®".

Esta posi¢ao, contudo, desconsidera o fato de que a circunstincia de serem os titulos
de crédito titulos executivos extrajudiciais nao é a sua tnica caracteristica. Pelo contrério,
talvez a sua melhor defini¢io consista na sua circulabilidade, decorrente da sua autono-
mia, literalidade e cartularidade. Na prdtica, portanto, seria possivel imaginar casos em
que o Poder Publico poderia se beneficiar de melhores pregos em contratos, pelo fato de que
serem os eventuais créditos incorporados em titulos de crédito. Com isso, os fornecedores
do ente publico poderiam negociar tais titulos, especialmente em opera¢des bancdrias,
visando antecipar o recebimento dos valores.

Ademais, ndo hd proibigio absoluta, em nosso entendimento, a emissio de titulos de
crédito ou seu aceite pelo Estado no artigo 37, II, da LRF, havendo apenas impedimento
de que se reconhega ou se assuma divida*'® relativa a despesa realizada em descumprimen-
to das normas orgamentdrias, em especial do artigo 60 da Lei n. 4.320/1964, por meio da
emissdo de titulo, aceite ou aval em titulo de crédito, o que poderia ocorrer, por exemplo,
no caso da assinatura de uma nota promisséria ou no caso de aceite em duplicata apresen-

tada pelo fornecedor.

Com relagao aos limites quantitativos, de forma objetiva, atualmente vigoram limi-
tes relacionados ao estoque de divida, contidos na Resolugao SF n. 40, de 2001, e limites
relacionados ao fluxo, isto é, a novas contratagoes de operagdes, presentes na Resolu¢io n.
43, de 2001. Com rela¢io ao primeiro caso, observa-se que a Resolugao n. 40 prevé no

ndrios governamentais, refletindo uma gestao fiscal com maior planejamento, transparéncia, prevengio de
riscos, corregao de desvios, cumprimento de metas e observincia de limites e condi¢oes, de forma a aumen-
tar a confianga dos prestamistas e investidores em geral nos agentes publicos submetidos ao seu crivo. Em
suma, a LRF ¢ profildtica ao primar pela execugdo orcamentdria voltada ao legitimo interesse publico,
vinculando as dotagdes estritamente & consecugio da finalidade publica especificada na Lei orgamentdria,
de modo a coibir o desvio de poder ou desvio de finalidade e, em tltima instincia, servindo de dbice a
existéncia de préticas qualificadas como corruptas no 4mbito da Administracao Publica.”
7 CONTI, José Mauricio. Artigos 32 a 39, p. 310-1: “O Poder Publico nao pode assumir compromissos
que sejam garantidos por titulos de crédito, haja vista que o eventual inadimplemento deverd ser cobra-
do pelas regras processuais aplicdveis & Fazenda Publica, que prevé rito especifico nos arts. 730 e s. do
Cédigo de Processo Civil.
Uma vez findo o processo e nio sendo paga a divida, expedir-se-4 precatério, para inclusio do valor no
orgamento e pagamento no exercicio financeiro subsequente. Esse ¢ o procedimento a ser seguido nas
execugdes contra a Fazenda, dada a impossibilidade de se penhorarem os bens publicos. A contratagio
com o Poder Publico, portanto, deve seguir o procedimento previsto pelo regime juridico de direito
publico, mediante a contratagio de fornecedor previamente selecionado em procedimento licitatério,
sem que haja qualquer privilégio de um em relagdo aos demais contratantes do Poder Publico, nao se

justificando que determinados contratos sejam garantidos por titulos de crédito e outros nao.”
418 1 = d A « = d d H f = d d; d. = _
sso em razdo das expressdes “assuncio direta de compromisso, confissio de divida, ou operagio asse

melhada”, empregada pelo artigo 37, I1, da LRF.
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artigo 3° o limite de comprometimento da Receita Corrente Liquida (RCL) com dividas
em 200% para os Estados e em 120% para os Municipios. No caso de entes com dividas
refinanciadas junto & Unido no ambito da Lei n. 9.496/1997 e da MP n. 2.185-35/2000,
os limites sdo ainda inferiores, por forga contratual, sendo de apenas 100% da Receita
Liquida Real (RLR). Para o caso dos estados, essa previsao foi revogada pela Lei Comple-
mentar n. 148/2014, que alterou o artigo 3° da Lei n. 9.496/1997.

Poder-se-ia discutir a respeito da possibilidade de lei federal estabelecer limites mais
rigidos que os fixados pelo Senado Federal, a quem cabe constitucionalmente fixar os li-
mites de endividamento, por proposta do Presidente da Republica. No caso especifico da
Lei n. 9.496/1997 e da MP n. 2.185-35/2000, nao observamos qualquer inconstituciona-
lidade em virtude do fato de que tais limites nao foram estabelecidos de forma obrigatéria
para os demais entes, mas como condigdes razodveis para o refinanciamento de dividas,
refinanciamento este ao qual nao estavam as unidades obrigadas a aderir. Ndo se mostra-
ria tal condicdo, por conseguinte, diferente de um covenant financeiro em um contrato de
financiamento, sobre o qual ndo pairaria qualquer invalidade. Se, por outro lado, o esta-
belecimento do limite se desse de maneira forgada, sem a possibilidade de decisao por
parte da unidade da federagio, entdo, tais limites se mostrariam inconstitucionais, por
desrespeitar a competéncia estabelecida com exclusividade ao Senado Federal.

Com relagao aos limites a realizagao de novas operagoes, a Resolugao n. 43/2001
traz no artigo 7° limitagdes referentes a0 comprometimento anual da RCL com pagamen-
to de servigos da divida (11,5%) e limitagbes a0 montante anual com novas operagoes

(16% da RCL).

A mesma resolu¢do traz em seu artigo 3° tentativa de defini¢io da expressio “opera-
¢ao de crédito”, assim como identifica¢io de operagdes que devem ser equiparadas a ope-
racoes de crédito e de operagbes que nao devem ser compreendidas como operacoes de
crédito, muito embora possam apresentar alguma semelhanca estrutural com esse tipo de
operagio. Esse artigo deve ser visto com ressalvas, uma vez que nao cabe ao Senado Fede-
ral dispor sobre operagdes de crédito, mas tao somente fixar os seus limites e condi¢oes.
Também vale aqui, ademais, as mesmas criticas que jd fizemos quanto ao artigo 29, III,
da LRF, dado que a definigao de conceitos juridicos ¢ atividade que cabe de maneira mais
adequada a doutrina e nio ao legislador.

O regime federativo também inspira a exigéncia de Resolugao do Senado Federal
dispondo sobre os limites e condi¢bes as garantias da Unido, estados e municipios. Isto,
para que nio haja espago para simples discricionariedade do Poder Executivo em relagio
as dividas contraidas por um ou outro ente, permitindo-se com isso se realizar alocagao
de recursos entre estados e municipios, sem controle dos interesses nacionais ligados a esta
alocagao®’. A Resolugio SF n. 43/2001, mais especificamente, trata dos limites e condi-

419 OLIVEIRA, Regis Fernandes de. Divida publica e operages de crédito, p. 216: “A Unido nio pode
servir de avalista ou de garantidora, por qualquer forma, das dividas de outros entes federativos. A as-
sungdo de responsabilidade ndo pode ser ato exclusivamente politico e submetido a discri¢ao do chefe do
executivo. A Constitui¢do impée controle do Legislativo sobre atos de mera liberalidade do Presidente.
Sendo assim, o Senado expede resolugdo impondo restrigdes e limites para que possa haver a garantia por
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¢Oes para a concessao de garantias por estados, distrito federal e municipios, estabelecen-
do como teto 22% da RCL, podendo chegar a até 32% quanto cumpridas as condicoes

p g q p ¢
fixadas no pardgrafo dnico do artigo 9°.

Ao lado dos limites quantitativos descritos, a mesma resolugio estabelece limites
temporais a realizacio de operagdes de crédito, estipulando em seu artigo 15 a proibigao
de realizagdo de contrata¢io de operagao de crédito nos cento e vinte dias anteriores ao
final do mandato do Chefe do Poder Executivo do estado, do Distrito Federal ou do mu-
nicipio. No caso de operacoes de crédito por antecipagio de receita orcamentdria (ARO),
a restrigao se aplica a todo o tltimo ano de mandato e nio apenas aos ultimos cento e
vinte dias.

223 Autorizacao para crédito externo

Conforme jd tratado anteriormente no presente trabalho, a primeira Constitui¢ao
republicana do Brasil, em 1891, permitia a estados e municipios assumir compromissos
financeiros externos sem quaisquer limitagoes*?. Essa auséncia de coordenagio levou a
uma série de dificuldades de ordem fiscal e, mais amplamente, econdmicas ao pafs. Por
esta razdo, as Constitui¢des seguintes vedaram esse livre recurso as operagdes externas,
vedagdo essa que se mantém até os dias atuais*®', sendo necessdria autorizagao do Senado
para a tomada de crédito externo.

Com a integragdo cada vez maior dos mercados, a distingdo entre divida externa e
interna vem perdendo a sua central relevincia, relevincia essa que se pautava na ideia de
que a divida externa seria mais arriscada, em vista da impossibilidade de emissao monetd-
ria para seu pagamento pelo pafs devedor. Essa distingao vem perdendo forga principal-
mente pela percep¢ao de que nao é a nacionalidade externa ou interna do detentor do
crédito que torna a divida mais ou menos arriscada, mas sim a possibilidade de descasa-
mento do valor da moeda e dos prazos de maturidade das dividas, diante da capacidade
de pagamento do governo**.

parte do Executivo. Os demais entes federados estdo livres, salvo exigéncia que possa existir em relagao
3 obtengdo de concordancia do Legislativo, para fornecer aval ou fianga. Nada obriga a sujei¢ao 2 exi-
géncia de autoriza¢io do Senado.”
420 SCAFF, Fernando Facury. Crédito Puablico e Sustentabilidade Financeira, p. 42.
#1 OLIVEIRA, Regis Fernandes de. Divida publica e operagdes de crédito, p. 210: “A Constituigao de 1891
admitia que Estados e Municipios realizassem operacoes externas independentemente de controle do Senado,
0 que causou intimeros inconvenientes, por falta de pagamento ou impontualidade. A partir da Constitui¢ao
de 1934 vedou-se tal prética (art. 19), o que também ficou consignado nos textos posteriores.”
PANIZZA, Ugo. Domestic and External Public Debt in Developing Countries, p. 2: “Debt composi-
tion matters, but we need to move well beyond the standard external/domestic debt decomposition.
Excessive focus on the external/domestic decomposition may make us forget that the real source of

422

vulnerabilities are maturity and currency mismatches and that the breakdown between domestic and
external debt makes sense only if this breakdown is a good proxy for tracking these vulnerabilities.

The recent switch from external to domestic borrowing may just lead countries to trade one type of
vulnerability for another. For instance, countries that are switching from external to domestic debt
could be trading a currency mismatch for a maturity mismatch. Alternatively, the switch to domestic
borrowing could lead to pressure on institutional investors and banks to absorb ‘too much’ government
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H4 trés formas tradicionais de se identificar uma divida como externa. A primeira
forma foca na moeda em que a divida é emitida, se nacional ou moeda estrangeira. A se-
gunda forma tradicional de se identificar a divida externa leva em consideragao a residén-
cia do credor, se no préprio pais emissor da divida ou se no exterior. Finalmente, o tercei-
ro critério leva em considera¢io a jurisdigao em que a divida foi constituida e, portanto, o
conjunto de leis aplicdveis a relagao: se as leis nacionais ou se as leis de outros Estados*?.

Ugo Panizza argumenta que a primeira forma tradicional nao é apropriada, pois nao
¢ incomum a existéncia de dividas langadas no mercado doméstico em moeda estrangeira,
ou corrigidas pela variagao de alguma moeda estrangeira. A segunda metodologia de di-
ferenciagio, por sua vez, torna-se dificil de ser efetivamente acompanhada em mercados
cada vez mais integrados, considerando a existéncia de um dinimico mercado secunddrio
de titulos publicos, no qual residentes e nao residentes possam negociar com a divida de
um determinado pafs***. Restaria, portanto, a terceira metodologia, que aponta para a

jurisdigao de constitui¢ao da divida®®.

A classificagao entre divida interna e externa deve levar em consideragao nao apenas
aspectos meramente teéricos, mas também a prdtica das estatisticas fiscais e coleta dos
respectivos dados, sob pena de se tornar mera pretensao académica, sem qualquer relevan-
cia prdtica. Por este motivo, é necessdrio reconhecer que a maior parte dos paises, se nao
todos, possuem sérias restri¢oes na obten¢do tempestiva de informagoes relacionadas ao
real detentor de titulos publicos, considerando-se a dindmica do mercado financeiro cada

vez mais internacionalizado®?°.

debt and this may have a negative effect on financial stability. Moreover, expanding the market for do-
mestic government bonds may have positive externalities for the domestic corporate bond market but
there is also the risk that the public sector may crowd out private issuers. Finally, there are political
economy reasons that may make domestic debt more difficult to restructure. In fact, a few highly inde-
bted countries which were able to use debt relief initiatives to address their external debt problems are
still burdened with high levels of domestic debt. It is also important to correctly evaluate the cost of
borrowing in different currencies. In an environment in which several emerging currencies are expected
to appreciate vis-a-vis the United States dollar, the ex post interest rate in domestic currency may end up
being higher than that in dollar.”
425 PANIZZA, Ugo. Op. cit., p. 4: “So far, I referred to external and domestic debt without providing an
accurate definition of the terms. There are three possible definitions of external (and thus, domestic)
debt. The first focuses on the currency in which the debt is issued (with external debt defined as foreign
currency debt). The second focuses on the residence of the creditor (external debrt is debt owed to non-
-residents). The third focuses on the place of issuance and the legislation that regulates the debt contract
(external debt is debt issued in foreign countries and under the jurisdiction of a foreign court).”
424 PANIZZA, Ugo. Idem, ibidem.

425

PANIZZA, Ugo. Op. cit., p. 5: “As a consequence, I tend to prefer the third definition which classifies
as external all debt issued under foreign law (this is the definition used in CLYPS). While I am aware
that the second definition is the one which is theoretically correct, a definition based on jurisdiction is
feasible and does not give misleading information on who are the supposed holders of a country’s debt.”
426 PANIZZA, Ugo. Op. cit., p. 6: “Hence, countries that are in a position to do so should provide information
on who the holders are, and should also publish information on debt composition and structure. However, as
some of these data are difficult to obtain, it would be better to start from what we can measure and then work
towards the ideal dataset. Only by having a clear idea on what countries can and cannot report we will be able
to have accurate and comparable information on the structure of public debt.”
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O Brasil adota, para fins de estatisticas fiscais, o conceito de divida externa como aque-
la denominada em moeda estrangeira. Isto favorece o acompanhamento de eventuais pres-
soes e riscos ao balango de pagamentos, em fungio da volatilidade do cAmbio. Ademais, sa-
be-se que, em tese, a divida interna sob esta perspectiva, isto ¢, a divida em moeda nacional,
poderia ser paga mediante a emissao de moeda pelo Banco Central, acarretando, portanto,
um menor risco de default em relagao a divida externa, tudo o mais constante*”’. O FMI,
porém, sugere a adogdo do critério baseado na residéncia dos credores, sob a premissa de que
o comportamento de credores nio residentes seria diferente do comportamento dos credores
residentes, sendo, portanto, relevante o acompanhamento segregado de tais rubricas®®.

O crédito externo para o Estado possui algumas caracteristicas positivas, entre as quais
permitir o financiamento do Estado sem o efeito crowding-out do setor privado e sem o re-
curso a expedientes inflaciondrios. Ademais, em alguns casos, sobretudo, em paises com
sistema financeiro menos desenvolvido, o Estado pode servir de intermedidrio, tomando
recursos emprestados no exterior e repassando-os ao setor privado em moeda nacional*?.

Cesar Andrade entende que o artigo 3° da Resolu¢do n. 43 do Senado Federal pres-
tigiaria o conceito de operagao de crédito externo como sendo aquela realizada junto a
credor domiciliado no exterior, visto que a referida norma mencionaria como “operagao de
crédito, para os efeitos desta Resolug¢ao, os compromissos assumidos com credores sizuados

27 SILVA, Aline Dieguez B. de Meneses; MEDEIROS, Otavio Ladeira. Conceito ¢ estatisticas da divida
piblica, p. 104, n. 12.

428 SILVA, Aline Dieguez B. de Meneses; MEDEIROS, Otavio Ladeira. Op. cit., p. 104: “Quanto 4 origem,

a divida pode ser classificada em interna ou externa. A experiéncia internacional tem demonstrado ser
possivel classificar a divida de duas formas distintas, variando em fun¢do dos riscos considerados rele-
vantes para o gestor da divida, dentre outros fatores. Em paises com histérico de crises em seu balango
de pagamentos, o critério que melhor capturaria os riscos associados a divida ¢ o referente & moeda uti-
lizada para negociagao do titulo. Nesse caso, seria classificada como divida interna aquela denominada
na moeda corrente do pais e como divida externa aquela denominada em outras moedas que nao a moe-
da corrente. Por esse critério, percebe-se melhor a pressio do fluxo gerado por uma divida, ao longo do
tempo, sobre o balango de pagamentos, bem como os riscos inerentes a uma possivel crise cambial. Essa
¢ a forma de classifica¢do atualmente utilizada pelo Brasil.
Outro critério possivel é considerar como divida interna aquela que estd em poder dos residentes no pais
e como externa aquela em poder dos nio residentes. Essa classificagdo é mais interessante para paises que
possuem livre fluxo de capitais, assumindo que o investidor nio residente tem comportamento diferen-
te do residente. Assim, titulos denominados em moeda local, mas possuidos por nao residentes, seriam
considerados divida externa, e titulos denominados em moeda estrangeira detidos por residentes seriam
considerados divida interna. Esse segundo critério é o proposto pelo FMI para divulgacao das estatisti-
cas de divida dos paises, nao obstante a existéncia de dificuldades em conseguir, com as centrais de li-
quidagdo e custédia, notadamente as internacionais, informacdes sobre os detentores finais dos titulos
da divida publica, o que poderia reduzir a qualidade da estatistica gerada.”

9 PANIZZA, Ugo. Op. cit., p. 10: “The international capital market can provide a large amount of funds
and developing countries have used external public borrowing to supplement scarce domestic savings
and thus finance public deficits without crowding out lending to the private sector or recurring to in-
flationary finance.11 Moreover, in developing countries where private firms do not have access to the
international capital market the state often plays the role of financial intermediary by either guaran-
teeing private external debt or by borrowing abroad and then using the external resources to lend do-
mestically to the private sector.”
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no Pais ou no exterior.” Avaliando as diferentes alternativas, Sérgio Assoni Filho afirma que
o melhor critério a ser adotado consiste no local do pagamento*’. O mesmo entendimen-
to ¢ sustentado por Régis Fernandes de Oliveira®®'. Este entendimento, afirma Cesar An-
drade, coincidiria com o critério do local do domicilio do credor.%3?

Nio se deve adotar este critério sem complementagdo. A Constitui¢io Federal atri-
bui ao Senado Federal a competéncia de autorizar as operagoes de crédito externo, para
que este assegure, além do necessdrio equilibrio federativo no acesso aos recursos estran-
geiros, também um controle e acompanhamento dos compromissos assumidos pela nagao
junto a nagdes estrangeiras, seja pela questao do crédito nacional no sentido de “confian-
¢a’, seja pela questdo do equilibrio da balanga de pagamentos e da posigao internacional
de investimentos do pais.

Neste contexto, é sabido que, no momento da emissio da divida, se o primeiro subs-
critor for residente no exterior, o ente nacional experimentard um aumento nos seus ativos
liquidos e também nos seus passivos com o exterior. Conforme forem vencidos e pagos os
juros da operagdo, o ente nacional sofrerd uma redugdo nos seus ativos liquidos com o
exterior correspondente ao pagamento dos juros, que transitard pela conta de juros do
balango de pagamentos. Verifica-se, portanto, que as relagdes financeiras com o exterior
sao afetadas pelo crédito tanto no momento da sua emissao quanto no momento do paga-
mento. Assim, parece correto afirmar que a operagao de crédito externo é aquela realizada
com credor residente no exterior cujo pagamento ocorra exterior em moeda estrangeira,
sendo essa a opinido que melhor se ajusta a sistemdtica cambial vigente no pais, com fun-
damento na Lei n. 4.131/1962.

Catapani utiliza uma combinagio do critério de local de emissio e da moeda de re-
feréncia para identificar como interna ou externa uma operagao de crédito. Entende serem
externas as operagoes langadas em pafs estrangeiro, cujo pagamento ocorra em moeda
estrangeira®. Em caso de conflito entre ambos os critérios, porém, o autor entende que
deva preponderar o local de emissao, pois isso colocaria relevo no poder normativo decor-

0 ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito piiblico e responsabilidade fiscal, p 58: “A nosso juizo, o critério de
diferenciacio que se apresenta mais seguro ¢ o do local do pagamento do montante emprestado, sendo
interna a divida publica paga dentro da praga financeira do pafs tomador, uma vez que nio hd uma
transferéncia de divisas ao exterior, e externa a divida publica paga fora da praga financeira do pais to-
mador, isto ¢, com transferéncia de divisas para o exterior.”

1 OLIVEIRA, Regis Fernandes de. Divida ptblica e operages de crédito, p. 203.

ANDRADE, Cesar Augusto Seijas de. O controle do endividamento piiblico ¢ a autonomia dos entes da

federagio, p. 34: “Tal critério nos parece o mais correto. Todavia, como visto anteriormente, a legislagao

complementar nio estabelece o critério para se segregar a divida interna da externa e, assim, permitir a

aplicagdo do regime juridico préprio a cada uma dessas espécies. Este critério, embora nio seja explicito,

pode ser depreendido do art. 3° da Resolugdo SF 43, de 2001 (e corroborado pelo Banco Central em seu
sitio na Internet), segundo o qual a divida é externa quando se tratar de operagio de crédito firmada com
credor situado no exterior.”

CATAPANI, Mdrcio Ferro. Titulos piiblicos: natureza juridica e mercado — LFT5, LTNs, NTNs, TDAs e

Tesouro Direto, pp. 68-9: “Os titulos emitidos no Brasil, para pagamento em moeda nacional, sio da
divida publica interna. J4 os titulos emitidos no exterior, cujo pagamento se d4 em moeda estrangeira,
caracterizam a divida publica externa.”

Rl
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rente dessa emissao, uma vez que se aplicariam as normas do direito brasileiro, sobre as

quais o Estado detém poder de alterar®*.

O recurso ao crédito externo, sobretudo nos paises em desenvolvimento como ¢ caso
do Brasil, historicamente é uma decorréncia da auséncia de capital interno, que leva, con-
sequentemente a baixa oferta de crédito interno para atender & demanda tanto do governo,
quanto do setor privado®®.

Quando se trata de crédito externo, a discussio sobre o regime juridico aplicdvel se
torna juridicamente complexa, adentrando ao campo do direito internacional. A principal
questdo, neste contexto, corresponderd a definir se se aplicardo as normas de direito inter-
nacional publico, especialmente as relacionadas 2 nao submissao a tribunal nao nacional
sendo de forma voluntdria, ou, se se aplicardo as normas de direito internacional privado,
o que implicard ainda na necessidade de se identificar as normas aplicdveis, se nacionais
ou de outro pafs, assim como a jurisdi¢ao competente para processar e executar eventual
sentenca decorrente de avenga envolvendo o empréstimo internacional®.

O contrato de empréstimo serd regido pelo direito internacional piblico quando se
tratar de contrato assinado entre Estados soberanos ou entre esses e uma institui¢ao pu-
blica internacional. Neste dltimo caso, defende Agustin Gordillo, a internalizagio dos
tratados de constitui¢io da organiza¢io internacional, quando o ente estatal seja parte de
tais tratados, seria suficiente para assegurar a sua adesdo a eventuais regras deles decorren-
tes relativas ao regime dos créditos concedidos®?’.

E preciso observar que a exigéncia de parecer do érgao juridico do ente para a apro-
vagdo de uma operagio de crédito, mais do que uma cautela para o ente estatal, ¢ uma
forma de protecio ao emprestador. Isso, pois ndo ¢ estranha a alegagao de Estados que
passaram por trocas nao democrdticas de governos de que dividas contraidas em anos
anteriores sejam ilegais ou inconstitucionais e que, portanto, nao obrigariam ao Estado.
Essa linha de argumentacio fica fragilizada diante da presenga de parecer do préprio ente

estatal atestando a legalidade do contrato de divida®®.

% CATAPANI, Mircio Ferro. Op. cit., p. 69.

5 GORDILLO, A. El Contrato de Crédito Externo, p. 421. J4 tratamos desse tema em maiores detalhes
no Capitulo 1, quando comentamos as principais teorias sobre o processo de desenvolvimento econdmi-
co e a especial situagdo da economia brasileira no século XX.

#3¢ GORDILLO, A. Op. cit., p. 422.

GORDILLO, A. Op. cit., p. 423: “Cuando el empréstito se realiza con una entidad publica internacio-
nal, cabe distinguir segin el Estado se halle o no adherido por la ley al convenio de creacién de la entidad
internacional. En el primer caso ya la ley de adhesién implica una aceptacién, cuya constitucionalidad
no hasido hasta el presente puesta firmemente en duda, de las cldusulas que el acta constitutiva contiene,
entre las que figuran las relativas al otorgamiento y régimen de los créditos a conceder por el organismo
a los Estados mienbros.” E novamente na pdgina 431: “De esta forma también resulta obviada la objeci-
6n que puede emerger del principio de igualdad de los Estados, tratdndose de contratos regidos por el
derecho internacional publico, casos en los cuales, ademds, la aceptacién del Convenio Constitutivo de
la entidad crediticia, por ley nacional, elimina adicionalmente otras objeciones. (El caso del BID.) La
regla par in parem non habet imperium, es decir, que ningtin Estado puede pretender ¢jercer jurisdiccién
sobre otro, a menos que se someta voluntariamente a ella, ha quedado asi, tradicionalmente, salvada.”

GORDILLO, A. Op. cit., p. 426: “Fruto de esa desconfianza son, precisamente, las exigencias de que haya
un dictamen de los mds altos organismos de asesoramiento letrado del pais deudor, expresando que el
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A elei¢ao de foro estrangeiro para o contrato internacional de empréstimo, assim
como a fixa¢do de normas estrangeiras para reger as obrigagdes decorrentes do contrato, ¢
uma forma de prote¢ao ao emprestador contra o eventual oportunismo do Estado na
modifica¢do de sua legislagdo, com o objetivo de favorecer o ndo pagamento da sua divi-
da®®. E também, como j& comentado, uma forma de reduzir os custos legais de transagao,
em vista da maior estabilidade das regras e da jurisprudéncia de tradicionais pragas finan-
ceiras internacionais, como Londres ou Nova lorque.

Nio obstante a imunidade dos Estados a tribunais estrangeiros, exceto de forma
voluntdria, seja admitida como regra geral no direito internacional, também hd argumen-
tos no sentido de que tal prerrogativa deixaria de existir quando o Estado agisse no senti-

do de firmar acordo regido por regras de direito privado®.

Se se confere ao Estado o poder de definir a forma de contratago, motivado por
razdes de ordem econdmica, financeira, ou diplomdtica, também se deve reconhecer que
o Estado ficard vinculado a esta forma de contrata¢io, nao podendo, a seu critério, preten-
der aplicar normas préprias do direito piblico a contratos assinados sob o regime de direi-
to privado*’.

contrato es vdlido y se han cumplido todos los requisitos legales y constitucionales: Es para seguridad del
inversor y del titulo de crédito que se emite.” E novamente na pdgina 441: “Los organismos de asesoramien-
to juridico nacionales han tenido un rol bastante fundamental en el otorgamiento de los créditos, pues uno
de los requisitos usualmente exigidos por el acreedor es que el préstamo, tal como se ha pactado, cuente con
el aval juridico, a satisfaccién del acreedor, de organismos de asesoramiento letrado de las entidades inter-
venientes y del Poder Ejecutivo. La razén de ser de esta exigencia del organismo de crédito tiene su origen
en las posibles objeciones juridicas que el pais pueda mds adelante oponer a la exigibilidad de los titulos
emitidos en garantfa del préstamo: Si ya sus organismos de asesoramiento letrado se expidieron en su opor-
tunidad acerca de la validez y legitimidad del contrato de crédito, es obvio que son pocas las posibilidades
que la entidad tiene que alegar luego exitosamente ante algun tribunal extranjero la posible invalidez del
contrato. Por este motivo dicho dictamen es requisito habitualmente exigido por los bancos o consorcios
de bancos, u organismos internacionales de crédito que otorgan créditos a los paises en desarrollo.”
9 GORDILLO, A. Op. cit., p. 427: “El propio pais deudor no siempre evitard querer modificar unilateral-
mente los términos de su compromiso, y ello sélo lo puede hacer si su propia legislacién y jurisdiccién le
son aplicables; en cambio, si el contrato se rige por otra legislacién y jurisdiccién, no tiene otro camino
que cumplir con lo pactado, renegociar la deuda o buscar alguna otra salida convencional que satisfaga
a los acreedores.”
GORDILLO, A. Op. cit., p. 432: “En el derecho interno prevalece la opinién de que debe considerarse
superado este privilegio de origen mondrquico, que impedirifa a los particulares obtener proteccién judi-
cial ante los estrados nacionales contra los actos del propio gobierno. En el derecho internacional, en

440

cambio, la regla de la inmunidad soberana es por lo general admitida, pero con el alcance de que un
Estado no puede ser sometido contra su voluntad a los tribunales de otro Estado. Con todo, hay autores
y precedentes jurisprudenciales en favor de admitir la jurisdiccién de los tribunales de otro Estado,
cuando se estima que el Estado extranjero ha actuado bajo un régimen de derecho privado.”
1 GORDILLO, A. Op. cit., p. 438-9: “La eleccién de uno u otro matiz de contratacién dependerd como
es obvio de su capacidad de negociacién politica y econdmica, de su grado de determinacién en cuanto
a no usar del crédito sino en determinadas condiciones y circunstancias, etc. Ningtn esquema normati-
vo ata al pafs para elegir una u otra forma de contratacién; pero una vez elegida una — por ejemplo la mds
controvertida, sujecién a tribunales y a legislacién extranjera — ya no cabe en los hechos volver atrds,
respecto de ese contrato. El cumplimiento de esas obligaciones serd exigible tal como fue pactado, sin
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Deve-se lembrar que, ainda que no se possa impor ao prestamista internacional a
legislagao interna de natureza publicistica diante de contratos de divida assinados sob re-
gime de direito internacional privado, nem por isso se deve afastar o plexo normativo
aplicdvel a conduta do administrador publico que deu causa aos referidos contratos, quan-
do em violagao de normas cogentes de direito publico interno**2.

Quanto ao resguardo da soberania nacional na assinatura de contratos de divida
externa, ¢ ainda importante mencionar a existéncia de vedagao a compensagao automdtica
de dividas e créditos, prevista no artigo 32 da LRE. Evita-se, com isso, a perda do poder
de decisdo do ente nacional, central ou regional, quanto 2 sua execugio orgamentdria e
financeira®.

Notam-se, portanto, as peculiaridades da divida externa que tornam necessdrio re-
gramento especifico para que possa ser utilizada como recurso ao financiamento de pro-
jetos publicos. Se por um lado a divida externa apresenta, em diversos casos, vantagens
sobre o endividamento interno, também ¢ fato que a divida externa traz dificuldades re-
lacionadas a4 administragao das contas externas de um pais, com repercussoes sobre o
crescimento econdmico e a qualidade de vida da populagao.

Em acréscimo, a divida externa implica na necessidade de discussdes dogmdticas

importantes a respeito da submissao do Estado-nacional ao império de outras nagdes, no
caso da necessidade de execugio forgada de divida eventualmente inadimplida®*. Assim,

que pueda el pais deudor modificar ni influir sobre la forma de interpretacién o aplicacién del contrato
por el pais elegido, a través de leyes, decretos o resoluciones posteriores del pafs deudor.

Desde luego, va implicito en lo dicho que las modalidades de contratacién son diferentes si nos encon-
tramos ante un empréstito publico, que lo emite en su territorio el propio Estado nacional y se rige en-
tonces por el derecho publico interno, o un contrato de crédito externo, que lo celebra una entidad
descentralizada del Estado en el exterior para ser allf cumplido y juzgado por las normas y los tribunales
del pais de que se trate.”

2 PINTO, Elida Graziane. Controle da Administracio do Endividamento Piblico, p. 362: “Ainda que nio
se possa imprimir regime publicistico diferenciado aos titulos que refinanciam a divida publica nacional
— porque, como lembra Gordillo (1998), prevalece a légica do credor sobre as demandas do devedor —,
¢ preciso nao olvidar as limitagdes normativas impostas ao administrador publico no sentido de que h4
deveres constitucionais por serem cumpridos, direitos fundamentais a serem assegurados e principios
inafastdveis que regem o seu agir.”

5 CONTI, José Mauricio. Artigos 32 a 39, p. 291: “O § 5° do art. 32 da LRF impede, na contratagio das
operagoes de crédito externo, a inclusdo de cldusula que preveja a compensagio automdtica de débitos e
créditos. Obriga, pois, que o credor, em caso de inadimpléncia do devedor, siga os procedimentos usuais
para a cobranca da divida, evitando assim que se possam utilizar recursos publicos j4 vinculados ao pa-
gamento de outras rubricas para a quitacio de divida com credores externos, sem que houvesse previsao
legal para tanto. E uma maneira de preservar a soberania dos entes da Federagdo em relagio aos credores
internacionais, em atengio ao disposto nos arts. 1°, I, e 4°, I, da Constitui¢do, que garantem a soberania
e a independéncia nacional.”

4 Sobre o tema, vale o conhecimento da chamada “doutrina Drago”, formulada no inicio do século XX

como uma doutrina politica e diplomdtica, ndo juridica, como uma extensao da doutrina Monroe, afir-

mando a ndo aceitagio de meios violentos, sobretudo do recurso & guerra, como forma de constranger
paises americanos ao pagamento de dividas em favor de paises europeus. Ver DRAGO, Luis Maria. Les
emprunts d’érat et leurs rapports avec la politique internationale, pp. 20-1: “Et, pour mettre les termes de
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a divida externa mantém a sua caracteristica de deslocamento de recursos no tempo e no
espago, mas a disputa entre cidadaos e geragoes deixa de ser dentro das fronteiras de um
pais, passando a envolver toda a comunidade de nagées. Daf surgir uma pergunta que nio
pretendemos responder no presente trabalho, mas que se coloca na sequéncia da pergunta
trabalhada anteriormente*”: haveria um principio de solidariedade entre geragoes e entre
populacdes de diferentes paises?

2.3 EQUILIBRIO FISCAL, ENDIVIDAMENTO E OPERACOES DE CREDITO
NA LEI COMPLEMENTAR N. 101/2000

231 Mecanismos de estabilizacao fiscal e a lei de responsabilidade fiscal
brasileira

A Lei de Responsabilidade Fiscal teve como um dos seus expressos objetivos, confor-
me se depreende da leitura de sua exposi¢ao de motivos, contribuir para “a drdstica e veloz
redugio do déficit publico e a estabilizagio do montante da divida publica em relago ao
Produto Interno Bruto da economia”. Verifica-se aqui a preocupagao com o crescimento
supostamente descontrolado do endividamento em relagdo a capacidade de pagamento da
nagao®.

O principal objetivo declarado da concepgao e da aprovagao de uma lei voltada ao
estabelecimento de boas prdticas na gestao fiscal, no Brasil, foi a necessidade de influen-
ciar positivamente no processo histérico de endividamento, assegurando a estabilizago
do montante da divida publica em relagao ao potencial de geragao de riquezas no pafs, isto
¢, em relagdo 2 sua capacidade de pagamento®”.

A Lei de Responsabilidade Fiscal brasileira foi o produto de diversas influéncias exter-
nas**®, além da demanda interna por maior transparéncia e controle das contas publicas, cuja

la défense d’accord avec les nécessités de ce moment-13, elle proclama de principe, que, ‘la dette publique
ne peut jamais donner lieu, de la part d’une puissance européenne, a une intervention armée, et bien
moins encore & 'occupation matérielle du sol d’une nation américaine’. (...) Ce ne fut pas la l'affirmation
d’un principe abstrait, ayant une valeur simplement académique, ni d’une régle juridique d’application
universelle que nous ne sommes pas qualifié pour soutenir. Ce fut I’énoncé d’une doctrine de politique
et de diplomatie américaines. Cette doctrine sappuie sans doute sur des raison de droit tres solide; mais
elle a surtout pour but d’éviter aux peuples de ce continent les calamités de la conquéte, lorsque celle-ci
prendrait le déguisement des interventions financieres. (...) Le principe proclamé, une fois circonscrit de
la sorte, se présente sous une face nouvelle, éminemment diplomatique et absolument indépendante de
son interprétation juridique.” Para uma andlise abrangente das questdes envolvidas no processo de rees-
truturagio internacional de dividas, ver LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Elementos juridicos da reestrutu-
ragdo internacional da divida piiblica.

45 No Capitulo 1.
6 ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro, p. 374.

47 OLIVEIRA, Weder de. Curso de responsabilidade fiscal: direito, orcamento e finangcas piiblicas, p. 42: “A
razdo fundamental que levou a concepgio da Lei de Responsabilidade Fiscal foi a necessidade premente e
histérica de instituir processos estruturais de controle do endividamento publico, direta e indiretamente.”

% Embora a LRF tenha sido influenciada por experiéncias externas, nao se pode dizer que tenha sido fru-

to de uma imposi¢do do FMI, como algum de seus criticos argumentam. SILVA, José Afonso da. Uma

histéria da lei brasileira de responsabilidade fiscal, p. 131: “O que muitos ignoram até hoje ¢ que, na
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fraqueza, por anos, resultara em instabilidade econ6mica e social. Entre as influéncias exter-
nas para a criagao da lei, destacam-se as recomendagbes e normas de transparéncia fiscal do
Fundo Monetdrio Internacional (Fiscal Transparency); o Tratado de Maastricht, que prevé
regras para entrada e permanéncia na Comunidade Econémica Europeia; a legislagao neo-
zelandesa sobre responsabilidade fiscal (Fiscal Responsibility Act); e a legislagio americana
sobre or¢amentos publicos e seu fortalecimento (Budget Enforcement Act)*®.

Embora tenha servido de inspiragao, nio se pode dizer que a lei de responsabilidade
brasileira seja mera cépia da lei neozelandesa, tendo sido elaborada considerando o orde-
namento nacional e também aspectos da cultura politica e orgamentdria do Brasil, que se
apresentavam como de atendimento prioritdrio na ocasiao®’.

Do modelo europeu, previsto no Tratado de Maastricht de 1992, o principal meca-
nismo importado pela legislagao brasileira foi o de limites e metas de endividamento e
déficit publico, visando a uma estratégia de equilibrio intertemporal, ainda que com mo-
mentos de resultado fiscal negativo®'.

origem da LRF, estd novamente o Congresso Nacional. O projeto de lei complementar do Executivo
Federal para regulamentar a matéria no nasceu espontaneamente, mas, sim, decorreu de uma exigéncia
parlamentar: foi exigida pela Reforma Administrativa — a Emenda Constitucional n. 19, de 04.06.1998
—, que tramitou e foi promulgada meses antes de estourar a mais grave crise externa da década e o Brasil
ter que recorrer a0 FMI, tendo firmado acordo s6 em outubro daquele ano.

A iniciativa parlamentar sobre a LRF, na verdade, ¢ bem anterior a 1998 porque decorreu de sugestao
apresentada para modificar a proposta de emenda datada de 1995 ¢ introduzida logo no inicio de sua
apreciagdo na Camara dos Deputados. Vale reproduzir a norma, de cardter transitério, prevista naquela
Emenda de 1998: ‘Art. 30. O projeto de lei complementar a que se refere o art. 163 da Constituigdo
Federal serd apresentado pelo Poder Executivo ao Congresso Nacional no prazo mdximo de cento ¢ oi-
tenta dias da promulgagio desta Emenda.’

Portanto, ao contrdrio do que alegaram pouco depois os criticos do projeto da LRF, a sua proposigao foi
gestada por uma imposigio — mas do Congresso Nacional. E uma criagio genuinamente brasileira e nio
foi idealizada ou muito menos imposta pelo FMI ou qualquer organismo internacional.”

9 ABRAHAM, Marcus. Op. cit., p. 331: Para a elaboragio da Lei de Responsabilidade Fiscal brasileira,
tomaram-se basicamente quatro modelos: a) o do Fundo Monetdrio Internacional, organismo do qual o
Brasil é Estado-membro e que tem editado e difundido normas de gestdo publica (Fiscal Transparency);
b) a legislagio da Nova Zelandia (Fiscal Responsibility Act, de 1994); c) as regras para o ingresso e
participagdo na Comunidade Econ6émica Europeia, a partir do Tratado de Maastricht; d) as normas de
gestdo fiscal dos Estados Unidos (Budget Enforcement Act).”; Ver também OLIVEIRA, Weder de.
Idem, ibidem: “Os Estados Unidos haviam aprovado sucessivas leis para controlar o déficit publico, os
paises da Unido Europeia haviam celebrado o Tratado de Maastrich, que lhes impunha a observancia de
regras fiscais, como limites quantitativos para a divida publica e o déficit or¢amentdrio, e a Nova Zelan-
dia, pafs parlamentarista de 3 milhdes de habitantes, havia aprovado uma lei de responsabilidade fiscal,
baseada na defini¢ao de principios.”

450 OLIVEIRA, Weder de. Op. cit., p. 47: “Basta ler e comparar os dois textos legais, cuidadosamente. O

Projeto de Lei de Responsabilidade Fiscal incorporou, sem dtvida, mecanismos de legislagées estrangei-

ras, mas adaptou-os a realidade brasileira, unindo-os, de forma sistematizada, a normas constantes de

nosso ordenamento juridico (Constitui¢ao, resolugdes do Senado Federal, dispositivos das leis de dire-
trizes orgamentdrias, artigos da Lei n. 4.320, de 1964, decretos e outras leis), construindo uma legislagao
completamente diferente de qualquer uma estrangeira que lhe tenha servido de inspiragdo.”

1 ABRAHAM, Marcus. Op. cit., pp. 332-3: “No Pacto de Estabilidade e Crescimento (1997), firmado

através de Resolugio do Conselho Europeu, havia um mecanismo denominado ‘Early Warning System’
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Do modelo americano foram essencialmente copiados os mecanismos (i) de limita-
¢ao de empenho, que almeja a responsabilidade do agente publico ao longo da execugio
orgamentdria em caso de frustragdo de receitas projetadas, e (ii) de necessidade de apontar
medidas de compensagio no caso de aprovagao de aumento permanente de despesas ou de

rendncias fiscais®?2.

O Brasil tomou a dianteira entre os paises em desenvolvimento ao ser um dos pri-
meiros a aprovar legislagio voltada i responsabilidade fiscal do Estado®?. Ademais, a le-
gislagio brasileira possui abrangéncia e grau de austeridade elevados, em relagao as suas
contrapartes estrangeiras. Essas caracteristicas fizeram supostamente com que o Brasil
recebesse destaque de alguns especialistas e organismos internacionais®*.

para advertir preventivamente o palfs signatdrio que apresentasse uma tendéncia ao descumprimento das
metas estabelecidas de manutengdo da estabilidade e equilibrio orgamentdrio. Porém, de grande impor-
tincia para nds foi o Tratado de Maastricht (1992), que estabelecia regras fiscais rigidas para os paises
que desejassem ingressar na Comunidade Europeia, tais como o estabelecimento de metas de manuten-
¢do de uma relacio estdvel entre divida/PIB, equilibrio fiscal sustentado e controle do déficit orgamen-
tdrio. Dentre os diversos parAmetros fiscais previstos no Tratado de Maastricht que imp6e metas fiscais,
citamos dois que influenciaram sobremaneira nossa legislagdo: a) a adogio do denominado Anexo de
Metas Fiscais (art. 4°, § 1°, LRF), b) a determinagio para a fixagdo por meio de lei de limites rigidos
para as dividas mobilidria e consolidada (arts. 30 ¢ 31, LRF).” (pp. 332-3)

ABRAHAM, Marcus. Op. cit., p. 333: “A experiéncia dos Estados Unidos, por sua vez, nos inspirou a
adotar alguns de seus instrumentos fiscais para a conten¢ao do déficit publico. Uma norma norteamerica-
na importante nesse aspecto foi o Budget Enforcement Act de 1990, que estabelece mecanismos de controle
do déficit publico para o Governo Federal, possuindo dois dispositivos que acabaram sendo adotados pela
legislagdo brasileira. O primeiro mecanismo ¢é o Sequestration, que na legislagdo brasileira ficou conhecido
por limitagao de empenho (art. 9°, LRF), que imp6e uma contengao nos gastos publicos, em despesas
consideradas discriciondrias, quando a receita correspondente nio se realizar como originalmente previsto
na proposta or¢amentdria. Limitam-se, portanto, os gastos ‘flexiveis’ quando as receitas para o seu finan-
ciamento nio se concretizarem da maneira esperada. O segundo mecanismo decorrente da legislagio ame-
ricana é o Pay as you go, aqui conhecido como compensagio (arts. 14 e 17, LRF), que impée uma diminui-
¢a0 no montante de despesas discriciondrias quando uma redugdo de receitas se verificar (por concessao de
beneficios fiscais ou subsidios, rentincias, etc.), ou estabelece que para haver um aumento de despesa
obrigatéria de cardter continuado esta deverd ser acompanhada pelo aumento de receitas correspondente
ou por uma redugio de despesas em outra drea ou de outra natureza. Simplificadamente, pode-se dizer que
0 mecanismo brasileiro de compensagio prevé que qualquer ato que provoque aumento de despesas deverd
ser compensado através da redugdo em outras despesas ou aumento de receitas.”

Pouco antes do Brasil, a Argentina jd havia aprovado lei com limites mdximos de déficits publicos. A lei
argentina, contudo, no tinha a mesma abrangéncia da lei brasileira, nem evitou a crise que se sucedeu
naquele pafs. Ver SILVA, José Afonso da. Op. cit., p. 138.

ABRAHAM, Marcus. Op. cit., p. 336: “... no cendrio internacional, especialistas e organismos multila-
terais enaltecem ter sido o Brasil o primeiro pais emergente a adotar a LRF, considerando-a uma das
mais abrangentes e austeras do mundo.” Durante a sua tramitagio, o projeto recebeu criticas de técnicos
do FMI por tratar de uma variedade muito grande de temas, conforme testemunho de SILVA, José
Afonso. Op. cit., p. 134. Os elogios vieram apenas apés a promulgacio da lei, cf. SILVA, José Afonso.
Op. cit., pp. 146-7: “Pouco depois de promulgada a LRF, logo surgiu o reconhecimento pelas mudancas
estruturais promovidas pela LRF, desde pesquisas de opinido publica até documentos oficiais de orga-
nismos internacionais. Para o FMI, a LRF representou um ‘divisor de dgua’, conforme avaliagdo extre-
mamente positiva sobre as contas e prdticas fiscais no Pais, sublinhando o grau de transparéncia fiscal
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E discutivel, porém, o quanto dessa legislagao ndo é pensado de maneira a favorecer
os interesses do capital financeiro nacional e sobretudo internacional, em detrimento dos
interesses produtivos e sociais nacionais, ao privilegiar entre as despesas, por exemplo, os
servigos da divida, em detrimento de servigos publicos essenciais®. Desde uma perspec-
tiva constitucional, como se argumenta no presente trabalho, esse destaque apenas se
justifica na medida em que contribui para o atingimento de uma situacao de equilibrio
entre geragdes, o que se obtém com a estabiliza¢o da divida em relagdo a capacidade de
pagamento do Estado no longo prazo, no necessariamente com a priorizagao absoluta
dos pagamentos pontuais da divida publica, de forma absoluta e sem problematizagio
diante das circunstancias sociais, econdmicas e politicas do caso concreto.

A LREF foi, logo apés a sua aprovagio, submetida ao crivo do Supremo Tribunal Fede-
ral, em A¢do Direta de Inconstitucionalidade (ADIn 2238) contra diversos de seus disposi-
tivos, com argumentos tanto de inconstitucionalidades formais, quanto de inconstituciona-
lidades materiais, as quais supostamente estariam ligadas ao desrespeito aos principios da
separagdo de poderes, autonomia dos entes da federacdo e irredutibilidade de saldrios. A
medida cautelar proposta foi quase que integralmente rejeitada, exceto quanto ao art. 9, § 3°,
art. 23, §§ 1° e 29, art. 56 e art. 57, § 2° ndo havendo até o momento decisao definitiva por
parte do Tribunal, o que contribui para a inseguranga juridica quanto ao tema®®. Além da

alcancado, inclusive a lideranga no uso do Governo eletrénico. A OCDE também divulgou anilise

amplamente favordvel & posigdo fiscal brasileira, com atengao aos avangos da LRF, ressaltando que os

Governos subnacionais nio mais ameagam a estabilidade macroecondmica. J4 o Banco Mundial desta-

cou a revitalizagdo do processo de planejamento governamental. A Cepal, por sua vez, sempre abordou

o tema em semindrios focados em politica fiscal, como o de novembro de 2001, que destacou a varieda-

de de objetivos e temas tratados pela legislacio brasileira.”

ABRAHAM, Marcus. Op. cit., p. 332: “Importante apresentarmos o controvertido entendimento de

alguns doutrinadores que, sob o aspecto politico, afirmam que a influéncia do FMI na nossa Lei de

Responsabilidade Fiscal se deu no sentido de privilegiar os interesses do capital externo, uma vez que o

pagamento de juros da divida publica e sua amortiza¢io viriam com prerrogativas em relagdo a outros

gastos publicos.”

#6 EMENTA: CONSTITUCIONAL. MEDIDA CAUTELAR EM ACAO DIRETA DE INCONSTITU-
CIONALIDADE. LEI COMPLEMENTAR N. 101, DE 04 DE MAIO DE 2000 (LEI DE RESPON-
SABILIDADE FISCAL). MEDIDA PROVISORIA N. 1.980-22/2000. Lei Complementar n. 101/2000.
Nio conhecimento. I — Os §§ 20 e 3° do art. 7° da LC n. 101/00 veiculam matérias que fogem a regulagdo
por lei complementar, embora inseridas em diploma normativo dessa espécie. Logo, a suposta antinomia
entre esses dispositivos e o art. 4° da Medida Proviséria n. 1.980-22/00 haverd de ser resolvida segundo os
principios hermenéuticos aplicdveis 4 espécie, sem nenhuma conotagio de natureza constitucional. Agdo
nao conhecida. IT — A¢do prejudicada quanto ao inciso I do art. 30 da LC n. 101/00, dado que j4 expirado
o prazo da norma de cardter tempordrio. Lei Complementar n. 101/2000. Vicio formal. Inexisténcia. III
— O pardgrafo tnico do art. 65 da Constitui¢do Federal sé determina o retorno do projeto de lei a Casa
iniciadora se a emenda parlamentar introduzida acarretar modificago no sentido da proposicao juridica.
IV — Por abranger assuntos de natureza diversa, pode-se regulamentar o art. 163 da Constitui¢ao por meio
de mais de uma lei complementar. Lei Complementar n. 101/200. Vicios materiais. Cautelar indeferida. V
— O inciso II do § 2° do art. 4° apenas obriga Estados ¢ Municipios a demonstrarem a viabilidade das
metas programadas, em face das diretrizes tragadas pela politica econdmica do Governo Federal (politicas
crediticia e de juros, previsdes sobre inflagdo, etc.), o que nio encontra ébice na Constituigao. VI — Art. 4°,
§ 4°: a circunstincia de certos elementos informativos deverem constar de determinado documento (Lei
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de Diretrizes Orgamentdrias) nao impede que venham eles a ser reproduzidos em outro, principalmente
quando destinado a apresentagdo do primeiro, como simples reiteragio dos argumentos nele contidos. VII
— Art. 7°, capur: norma de natureza fiscal, disciplinadora da realizagdo da receita, e ndo norma vinculada
ao Sistema Financeiro Nacional. VIII — Art. 7, § 1°: a obrigagdo do Tesouro Nacional de cobrir o resul-
tado negativo do Banco Central do Brasil nao constitui utilizagao de créditos ilimitados pelo Poder Publi-
co. IX — Arts. 99, § 5°, 26, § 1°, 29, § 20 e 39, caput, incisos e pardgrafos: o Banco Central do Brasil age,
nos casos, como executor da poh’tica econdmica, € nao como 6rgao central do Sistema Financeiro Nacio-
nal. X — Art. 11, pardgrafo tnico: por se tratar de transferéncias voluntdrias, as restrigbes impostas aos
entes beneficidrios que se revelem negligentes na institui¢ao, previsao e arrecadagio de seus préprios tribu-
tos nio sio incompativeis com o art. 160 da Constitui¢ao Federal. XI — Art. 14, inciso II: medida cautelar
indeferida. XII — Art. 15: o dispositivo apenas torna efetivo o cumprimento do plano plurianual, das dire-
trizes orgamentdrias ¢ dos orgamentos anuais, nao inibindo a abertura de créditos adicionais previstos no
art. 166 da Carta Politica. XIII — Art. 17 ¢ §§ 1° a 7°: que o aumento de despesa de cardter continuado
esteja condicionado 4 redugio de despesa ou aumento de receita, também em cardter continuado, ¢ propo-
sicdo que, por achar-se em sintonia com a légica, nio pode ser obviamente considerada responsdvel pelo
engessamento de qualquer dos Poderes de Estado ou érgaos da Administragio e, portanto, ofensiva ao
principio da separagao dos Poderes. Pela mesma razio, nio se pode ver como atentatéria ao principio da
autonomia dos entes federados. O incremento da arrecadagio pelas formas indicadas no § 3° do art. 17 da
LREF se reveste de previsibilidade e se presta, por isso, para um cdlculo de compensagio, que hd de ser,
tanto quanto possivel, exato. XIV — Art. 18, § 1°: a norma visa a evitar que a terceiriza¢ao de mao-de-obra
venha a ser utilizada com o fim de ladear o limite de gasto com pessoal. Tem, ainda, o mérito de erguer um
dique & contrata¢do indiscriminada de prestadores de servigo, valorizando o servidor publico e o concurso.
XV —Art. 20: o art. 169 da Carta Magna ndo veda que se faga uma distribuicao entre os Poderes dos limi-
tes de despesa com pessoal; ao contrdrio, para tornar eficaz o limite, hd de se dividir internamente as res-
ponsabilidades. XVI — Art. 24: as exigéncias do art. 17 da LRF sdo constitucionais, dai ndo sofrer de ne-
nhuma miécula o dispositivo que determina sejam atendidas essas exigéncias para a criagio, majoragio ou
extensio de beneficio ou servigo relativo a seguridade social. XVII — Art. 29, inciso I: nio se demonstrou
qual o dispositivo da Constitui¢ao que resultou malferido. XVIII — Art. 59, § 1°, inciso IV: trata-se de
dispositivo que prevé mera adverténcia. XIX — Art. 60: ao Senado Federal incumbe, por for¢a dos incisos
VII e IX do art. 52 da Constitui¢ao Federal, fixar limites mdximos, norma que nio ¢ violada enquanto os
valores se situarem dentro desse 4mbito. XX — Art. 68, caput: o art. 250 da Carta-Cidada, ao prever a
institui¢do de fundo integrado por bens, direitos e ativos de qualquer natureza, nio excluiu a hipétese de
os demais recursos pertencentes a previdéncia social, até mesmo os provenientes da arrecadagao de contri-
buicdes, virem a compor o referido fundo. Ademais, nada impede que providéncia legislativa de cardter
ordindrio seja veiculada em lei complementar. Lei Complementar n. 101/2000. Interpretagio conforme a
Constitui¢do. XXI —Art. 12, § 2°: medida cautelar deferida para conferir ao dispositivo legal interpretagio
conforme ao inciso III do art. 167 da Constituigio Federal, em ordem a explicitar que a proibi¢do nio
abrange operagdes de crédito autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade
precisa, aprovados pelo Poder Legislativo. XXII — Art. 21, inciso II: conferida interpretagio conforme a
Constitui¢ao, para que se entenda como limite legal o previsto em lei complementar. XXIIT — Art. 72: dada
interpretacdo conforme, para considerar a proibi¢io contida no dispositivo legal restrita aos contratos de
prestagio de servigos permanentes. Lei Complementar n. 101/2000. Vicios materiais. Cautelar deferida.
XXIV — Art. 99, § 3°: hipétese de interferéncia indevida do Poder Executivo nos demais Poderes ¢ no
Ministério Publico. XXV — Art. 23, §§ 1° e 2°: a competéncia cometida 2 lei complementar pelo § 3°© do
art. 169 da Constituicao Federal estd limitada as providéncias nele indicadas, o que nio foi observado,
ocorrendo, inclusive, ofensa ao principio da irredutibilidade de vencimentos. Medida cautelar deferida para
suspender, no § 1° do art. 23, a expressio “quanto pela reducio dos valores a eles atribuidos”, e, integral-
mente, a eficdcia do § 2° do referido artigo. XXVI— Art. 56, caput: norma que contraria o inciso II do art.
71 da Carta Magna, tendo em vista que apenas as contas do Presidente da Republica deverdo ser apreciadas
pelo Congresso Nacional. XXVII — Art. 57: a referéncia a “contas de Poder”, no § 2° do art. 57, evidencia
a abranggncia, no termo “contas” constante do caput do artigo, daqueles cdlculos decorrentes da atividade
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ADIn n. 2238 foram também propostas outras a¢des, com objetos mais restritos, mas que
mereceram respostas semelhantes®”.

O rol de principios apresentado no artigo 6° do projeto de lei complementar que deu
origem a LRF ¢ ilustrativo da importincia que o objetivo de ajuste estrutural das contas
publicas, ao lado do primado de uma agao estatal planejada, exerceram. Embora esse rol
nao tenha permanecido no texto final da lei aprovada, os seus principios ganham efetivi-
dade nas regras de responsabilidade e transparéncia que terminaram aprovadas. Entre tais
principios se encontram, por exemplo, a prevengio de déficits imoderados e reiterados, e
a limitagao da divida publica em niveis prudentes®®.

Ainda que corretamente se afirme que a existéncia de limites e condi¢des ao exercicio
da faculdade de endividar-se nio constitui, por si, elemento violador da Federagao, ¢ pre-
ciso que tais limites e condi¢des sejam razodveis e, portanto, que nao extrapolem no sen-
tido de eliminar por completo o poder de um determinado ente federado de obrigar-se
para o futuro, contraindo dfvida®’. A LRF, como lei nacional, isto é, que visa a exprimir

financeira dos administradores e demais responsdveis por dinheiros, bens e valores publicos, que somente
poderdo ser objeto de julgamento pelo Tribunal de Contas competente (inciso II do art. 71 da Constitui-
¢d0). Medida cautelar deferida. Medida Proviséria n. 1.980-22/2000. Agdo prejudicada. XXVIII — Arts.
30, I, e 4°: diploma normativo reeditado, sem que houvesse pedido de aditamento da petigdo inicial apés

as novas edi¢des. A¢do prejudicada, nesta parte.
457

O trabalho de Cristiane Kerches da Silva Leite apresenta a relagao completa das ADIns propostas, seus
proponentes, dispositivo atacado e a respectiva decisio do STF. LEITE, Cristiane Kerches da Silva. O
processo de ordenamento fiscal no Brasil na década de 90 e a Lei de Responsabilidade Fiscal, p. 148: “As
principais Adins foram impetradas pelos partidos de oposi¢do, pelos Tribunais de Contas e pelo Gover-
nador do Estado de Minas Gerais, Itamar Franco. A mais abrangente era a Adin n. 2238, dos partidos
de oposi¢ao. As demais questionavam basicamente os limites de gastos de pessoal por poder. (...)

No caso da Adin 2256, a ATRICON, na época em que a Adin foi impetrada, era dirigida por técnicos
do Estado de Minas Gerais. O advogado da associacio era o filho do presidente do Supremo Tribunal
Federal. Na época do julgamento, ao invés de ser julgada a Adin impetrada pela ATRICON, foi julgada
an. 2238, do PT, PCdoB e PSB, que atingia mais pontos da lei. O Governo Federal se mobilizou, ten-
tando convencer os juizes de que os dispositivos, especialmente o do limite de pessoal, ndo era inconsti-
tucional. O Governo acabou ganhando e o dispositivo foi mantido na lei.”

OLIVEIRA, Weder de. Op. cit., p. 47: “Desse modo, o eixo da elaboragio do projeto de lei complemen-
tar previsto no art. 163 da Constituigio foi o estabelecimento de um ‘regime de gestdo fiscal responsi-
vel’, um dos inimeros aspectos das finangas publicas, cujos principios fundamentais vinham explicita-
dos no art. 6° do projeto: a) prevengao de déficit imoderados e reiterados; b) limitagao da divida a nivel
prudente; ¢) limitagio de gastos continuados a nivel prudente; d) prevengao de desequilibrios estrutu-
rais nas contas publicas; e) adogdo de processo permanente de planejamento da atuagio estatal; f)

458

transparéncia na elaboragio e divulgagio dos documentos orgamentdrios e contdbeis; e g) amplo acesso

da sociedade a informag6es sobre as contas publicas, entre outros principios.”
49 ANDRADE, Cesar Augusto Seijas de. O controle do endividamento ptblico e a autonomia dos entes da
federagdo, p. 176: “Dessa forma, o controle do endividamento publico deve ser desempenhado dentro das
delimita¢oes da Constitui¢io, de forma razodvel, para preservar a autonomia financeira das entidades
subnacionais. O controle nao pode ser rigido a ponto de impedir que os entes subnacionais contraiam
obrigagdes financeiras para gerir seus recursos. A Constitui¢ao Federal de 1988, ao atribuir competéncia
ao Congresso Nacional e ao Senado Federal para estabelecer limites e condigdes nessa matéria, nio lhes
conferiu poderes para anular a capacidade dos entes publicos de administrar a divida publica. Os limites
fixados devem, pois, ser razodveis, sem extrapolar o quanto disposto na Constitui¢do.”
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a vontade de toda a nagio e nio a fungio legislativa de interesse da Unido Federal apenas
deve seguir a essa légica.

Nesta linha, parte da doutrina argumenta que o artigo 35 da LRF seria inconstitu-
cional*®, por resultar em limitagdo excessiva da faculdade de agir como emprestador ou
tomador de recursos de entes subnacionais, colocando no rol da proibigao estruturas juri-
dicas e econ6micas voltadas principalmente a promogao do desenvolvimento regional e a
reducio de desigualdades regionais*'.

Tendemos a concordar com essa visio. A CF/88 estabeleceu os contornos do federa-
lismo cooperativo no Brasil. Em matéria financeira, previu a Constituigao a possibilidade
de cooperagdo entre estados, municipio e Unido, visando ao atingimento dos objetivos
comuns da Republica Federativa, nao tratando de proibir que essa cooperagio se desse na
forma da realizagdo de empréstimos. Ademais, também se apresenta como desarrazoada a
proibi¢ao de realizacao de empréstimos entre unidades da federa¢io quando nao se proibe
a realizagdo de transferéncias voluntdrias, uma vez que a légica determina que a parte estd
contida no todo, e uma vez que se reconhega que, ¢ autorizada a transferéncia de recursos
a fundo perdido, com maior forga deve-se reconhecer a possibilidade de transferéncia de
recursos de forma tempordria a titulo de empréstimo*®2.

60 Este ponto foi também objeto de acalorado debate no Congresso Nacional, conforme ensina LEITE,

Cristiane Kerches da Silva. Op. cit., p. 131: “Talvez a DVS que trouxe a discussao do tema mais polémi-
co foi a no 9, sobre as operacdes de crédito entre entes federativos. O DVS de iniciativa da bancada do
PT foi uma tentativa de alterar o art. 35, que veda as operacoes de crédito entre entes federativos, sub-
traindo do texto os casos de crédito por novagio e refinanciamento, como a mesma bancada j4 havia
tentado através de emenda de plendrio no 9. O dep. Waldir Pires (PT/BA) fez discurso contundente
contra a proibigdo de empréstimos entre entes federativos, afirmando que a aprovagao desse artigo era
uma ameaga i federagao, era inconstitucional e feria a autonomia dos Estados (DCD, 5750, 02/02/2000).
O dep. Roberto Jefferson (PTB/R]) defendeu o artigo porque ele acaba com a socializagio do prejuizo
que historicamente as grandes cidades sofreram com administradores irresponsdveis.
Segundo o dep. Aloizio Mercadante (PT/SP), a lei acaba com a possibilidade de renegociagio da divida,
0 que ¢ perigoso, porque nio se sabe como vai ser a taxa de juros internacional. A resolugio no 78 ji
estabelecia a politica e os parAmetros da renegociagao. A lei privilegiava a visao da tecnocracia, que tem
visio de tesoureiro, em detrimento da visdo politica, do Senado e do Congresso como instincias de de-
fini¢ao da politica de negociagao (DCD, 5752, 02/02/2000). A despeito dos argumentos dos deputados
da bancada de oposi¢do, um dos mais importantes artigos do projeto nio foi alterado, em fungdo da
larga margem de votos: 304 favordveis, pela manutencio da expressio, e 127 desfavordveis (ver tabela 3
a seguir).”

41 ANDRADE, Cesar Augusto Seijas de. Op. cit., p. 182: “Assim, o art. 35 da LRF impede a efetivagio do
federalismo de cooperagio e solidariedade, como o caracterizado pela Constitui¢ao Federal (art. 3°), em
que os entes de maior capacidade econdmico-financeira prestam auxilio aos demais, menos capacitados
sob esse ponto de vista.”

62 Sobre o argumento “a fortiori” e seu poder de convencimento, ver REBOUL, Olivier. Introdugio & retdri-

ca, pp. 178-9: “Das estruturas do real extrai-se um argumento muito complexo, porém muito eficaz, a

dupla hierarquia, que consiste em estabelecer uma escala de valores entre termos, vinculando cada um

deles aos de uma escala de valores j4 admitida.” Ver também PERELMAN, Chaim; OLBRECHTS-

TYTECA, Lucie. Tratado da argumentagio: a nova retdrica, p. 391: “Quase todos os argumentos por hie-

rarquia dupla podem ser tratados como argumentos a fortiori: o intento entdo nao ¢ encontrar, por meio

de outra hierarquia, o lugar exato de um elemento numa hierarquia, mas determinar um limite  quo.”
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Entendemos, no entanto, que o cardter de legislacao nacional da LRF justificaria a
inclusdo de condicionantes e cautelas a celebragao de operacoes de financiamento entre
unidades da federa¢ao, o que poderia incluir a previsao de procedimento visando a garan-
tir que a contratagio se desse sem prejuizos aos interesses das demais unidades da federa-
¢do, justificada pelo objetivo de redugio das desigualdades regionais e sociais, que ¢ prin-
cipio da ordem econdmica nacional, conforme postulado pelo artigo 170 da CF/88. O
que ndo se poderia aceitar, porém, é que o artigo 35 vede por completo a realizagao de
operagoes de crédito entre unidades da federagao.

Na mesma linha, deve-se observar a violagao a Constituigao contida no artigo 11 da
Lei Complementar n. 148, de 25 de novembro de 2014, que veda a emisso de titulos de
divida mobilidria por estados e municipios, com a finalidade de limitar as fontes de finan-
ciamento desses entes nacionais, desrespeitando a autonomia de que gozam esses entes por
forca constitucional. A mesma vedagdo j4 estava contida de forma tempordria na Lei n.
9.400, de 11 de setembro de 1997 (artigo 3°, par. 5°), ¢ na Medida Proviséria 2.185-35,
de 24 de agosto de 2001 (artigo 8°, I). Contudo, as previsoes anteriores nio violavam a
Constitui¢ao por serem tempordrias e por serem facultativas, isto é, apenas se aplicariam
aqueles entes que aderissem ao refinanciamento de dividas com a Unido Federal propor-
cionado pela legislagao especial. Nao ¢ esse o caso da Lei Complementar n. 148, motivo
pelo qual incorreu inconstitucionalidade, por ferir a forma federativa de Estado em um
dos seus aspectos mais cruciais, qual seja, a autonomia fiscal.

O primeiro Secretdrio do Tesouro dos Estados Unidos da América, Alexander Ha-
milton, enderegando ao Congresso americano relatério sobre o crédito publico em 1790
apontava importantes beneficios decorrentes da possibilidade de recurso ao endividamen-
to publico. Contudo, Hamilton jd ressaltava a necessidade de responsabilidade dos gover-
nantes no recurso ao endividamento, na medida em que ressaltava que o recurso ao endi-
vidamento j4 deveria conter em si os meios da sua extingao. Com isso, colocava relevo
sobre a questdo da sustentabilidade da estratégia de endividamento publico, evitando-se a
utilizagao de divida para custeio de despesas que nao contribuissem de forma estratégica
para o desenvolvimento do pafs*®”.

As leis que impoem regras fiscais podem estabelecer regras quantitativas ou regras de
procedimentos. No primeiro caso, estabelecem-se limites, pisos ou tetos, assim como tra-
jetérias esperadas/desejadas, para varidveis fiscais como nivel de endividamento, despesas
de pessoal, déficit operacional, resultado financeiro, entre outras. As regras de procedi-

45 HAMILTON, Alexander. First report on public credit: “Persuaded as the Secretary is, that the proper
funding of the present debt, will render it a national blessing: Yet he is so far from acceding to the posi-
tion, in the latitude in which it is sometimes laid down, that “public debts are public benefits,” a position
inviting to prodigality, and liable to dangerous abuse, — that he ardently wishes to see it incorporated, as
a fundamental maxim, in the system of public credit of the United States, that the creation of debt
should always be accompanied with the means of extinguishment. This he regards as the true secret for
rendering public credit immortal. And he presumes, that it is difficult to conceive a situation, in which
there may not be an adherence to the maxim. At least he feels an unfeigned solicitude, that this may be
actempted by the United States, and that they may commence their measures for the establishment of
credit, with the observance of it.”
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mentos, por outro lado, estabelecem ritos para elaboragao do planejamento fiscal do Esta-
do, culminando com a elaboragio e controle da execugao do or¢amento ptblico**“.

A LRF possui nitida preocupagio com o atingimento de uma situagao intertemporal
de equilibrio. Nao se impede a realizagao pura e simplesmente de operacoes de crédito,
mas se estabelecem regras que visam a assegurar que tais opera¢des nio comprometam de
forma crescente a capacidade de pagamento do ente estatal*®.

As regras vigentes, porém, ainda apresentam limita¢des que precisariam ser endere-
cadas para que se assegure a preservagao do patriménio publico. Tais limitagoes estao li-
gadas 2 metodologia de andlise da posi¢ao de endividamento e da precariedade do registro
do patriménio publico por meio da contabilidade publica, ainda muito orientada para a
andlise do orcamento (fluxo) em lugar da anélise do patriménio (estoque)*°.

Como exemplo dessa limita¢ao pode-se mencionar que, sob uma perspectiva exclu-
sivamente contdbil, em regime de competéncia, as despesas com investimentos sao mais
bem refletidas, diferindo-se as despesas com a formagao de ativo permanente para os anos
futuros na propor¢ao da vida util do bem por meio das despesas de deprecia¢ao. O orga-
mento publico, de maneira isolada, ndo permite essa andlise, por trabalhar sob a l6gica do
regime de caixa. Acostumada a pensar em termos exclusivamente de orgamento publico,
a dogmdtica do direito financeiro nao parece enderegar do modo adequado o impacto das
despesas com a formagao de ativo permanente nas metas fiscais, tampouco o impacto das
despesas de depreciagio sobre a precarizagiao do patrimodnio publico*”.

Com racionalidade semelhante 4 da regra de ouro, a regra do artigo 44 da LRF es-
tabelece a impossibilidade de utilizagdo de receitas de alienagdo de bens em despesas
correntes. Esta norma confere densidade a uma espécie de principio econémico-financei-
ro do nio retrocesso, que impediria o gestor publico de adotar estratégias que reduzissem
o estoque de patriménio de um momento para outro. Em suma, este principio estabelece
a necessidade de operar-se no sentido de uma acumulagio de capital, na forma de estru-

% OLIVEIRA, Weder de. Curso de responsabilidade fiscal: direito, orcamento e finangas piiblicas, p. 65: “As
regras fiscais, que visam manter o déficit e o endividamento publicos sob controle, podem ser classifica-
das como regras quantitativas ou como regras de procedimento. Regras quantitativas sdo as que estabe-
lecem limites para varidveis fiscais — no caso da LRF, sdo regras dessa natureza as que estabelecem limi-
tes para a divida publica, operagdes de crédito e despesa com pessoal, exemplificativamente. Regras de
procedimento ‘referem-se aos procedimentos de como o or¢amento publico deve ser elaborado, votado
¢ executado’.”

45 OLIVEIRA, Weder de. Op. cit., p. 68: “Direta ou indiretamente, a quase totalidade de suas normas

relaciona-se 2 viabilizagao do equilibrio orgamentdrio intertemporal (tendo em vista o exercicio finan-

ceiro imediato ¢ o futuro préximo, pelo menos).”

66 Essa légica exclusivamente or¢amentdria vem sendo paulatinamente superada em virtude do trabalho de

convergéncia da contabilidade publica com a contabilidade privada, no Brasil e no mundo. Ainda hd

muito porém a percorrer nesse caminho.

47 CARVALHO, André Castro. Direito da infraestrutura: perspectiva piiblica, p. 513: “Ainda que o equili-
brio e o superdvit fiscal sejam o mote nas financas publicas, o déficit oriundo das despesas de capital
pode ser util, ao passo que reparte o custo para além do periodo inicial do gasto, recaindo sobre todos os
anos em que determinado bem serd utilizado. Assim, esse processo de endividamento fard frente a essa
despesa, a qual, consequentemente, gerard fontes de receita para que as geragdes futuras a financiem.”
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tura publica, sem que se possa aceitar a redugao do patriménio publico por meio da sua
alienagdo para aplicacao em despesas correntes*®®. Esta regra ¢ de suma importincia no
caso das operagdes estruturadas, em vista do fato de que, em diversas operagdes, a relagio
de crédito dard lugar a uma relagdo de alienagao de um bem publico, vinculando a desti-
nagdo dos recursos levantados na operagao com despesas de capital®.

A regra de ouro prevista no Brasil, ao contrdrio de regras semelhantes contidas na
legislagao de outros paises, nao impede a utiliza¢ao de receitas de operagao de crédito em
despesas correntes. Pelo contrdrio, a regra apenas funciona como um limite intra-anual
para realizagdo de operagdes de crédito, de maneira que o ente estatal nio possa tomar
crédito em montante superior as despesas de capital que pretenda realizar. Nada impede,
contudo, que as despesas de capital sejam custeadas com receitas tributdrias, por exemplo,
e que despesas correntes sejam custeadas com as receitas de operagao de crédito, dentro
dos limites do total das despesas de capital®®.

A regra de ouro também nao exerce, como pretendido, o poder de incentivar maiores
despesas com investimentos. Na prdtica, nada impede que operagoes de crédito sejam
utilizadas como alternativa para refor¢o de caixa. Isso, pois os entes publicos em geral
anualmente despendem recursos com despesas de capital ordindrias, ligadas a prépria
manuten¢io do estoque de capital instalado. Neste cendrio, as receitas de operacoes de
crédito nao se somam aos recursos ordindrios, resultando no dobro de investimentos, mas
simplesmente liberam recursos préprios do ente estatal para outras despesas, normalmen-
te de natureza corrente. Assim, fica o ente estatal liberado de financiar investimentos com
poupanga prépria.

48 BALEEIRO, Aliomar. Introdugio i ciéncia das finangas, p. 601: “Partindo do principio de que os empréstimos
repartem com as geragoes futuras despesas publicas de hoje, condenavam os financistas até época bem préxi-
ma, por elementar regra moral infensa ao egofsmo, a politica financeira de emprego do crédito para o custeio
dos gastos ordindrios, cuja utilidade se esgota no presente, sem maior proveito para os pdsteros.

A divida publica havia de ser reservada aos investimentos durdveis, que concretizam capital fixo e atil a
ser legado aos vindouros. Estradas de ferro ou de rodagem, canais, portos equipados, fortificagoes, a
utensilagem material dos transportes e comunicagdes ou, entdo, os investimentos reprodutivos, isto &,
autoliquiddveis do patriménio publico, constitufam o campo legitimo de aplicagdo dos empréstimos.
A geracdo futura ficaria onerada com amortizagdo, ou com os juros da divida, mas receberia, como
compensagio desse 6nus, o valor da rede de transportes, das empresas publicas produtivas de receitas
origindrias, das fortalezas, frotas mercantes de guerra, bens corpdreos etc. O sacrificio da posteridade
seria praticamente nulo pelo ativo que se conservaria até a época em que viesse a suportar os 6nus finan-
ceiros correspondentes.”

49 CARVALHO, André Castro. Op. cit., p. 516: “Outro dispositivo que se assemelha 2 ‘regra de ouro’, mas

na faceta das receitas, ¢ o artigo 44 da LRF: o indigitado comando legal veda a utilizagao de receita de

capital oriunda da alienacdo de bens e direitos para financiamento de despesas correntes, salvo algumas
excegdes legais (previdéncia social, por exemplo).”

40 CARVALHO, Andr¢é Castro. Op. cit., p. 517: “O maior problema da ‘regra de ouro’ brasileira e que ela
ndo veda a aplicacio dos recursos obtidos pelas operages de crédito em despesas correntes, além de,
igualmente, nio servir como fator limitante ao préprio crescimento dessas despesas. Ele apenas limitard
a capacidade de endividamento do ente federativo, de forma que a denominagio de ‘regra de ouro’ para
o disposto no artigo 167, 111, da Constitui¢do pode ser vista com certa parcimoénia e em um formato sui
generis a0 se comparar com a ‘regra de ouro’ existente nos paises supramencionados.”
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Nota-se que a forma de contabilizagio dos investimentos publicos e do estoque de
capital instalado por meio de investimentos publicos, gera uma série de restri¢oes a apli-
cacio de melhores préticas de preservacio e construgao do patrimoénio publico. Entende-
-se que a auséncia de informagoes de qualidade relativas ao estoque de investimento pu-
blico e infraestrutura instalada afeta a qualidade das decisdes de investimento e a sua
distribuigao no espaco e entre diferentes geragoes. Avangos importantes tém sido dados
por meio do trabalho de consolidagio da contabilidade publica e convergéncia com a
contabilidade privada liderado pela Secretaria do Tesouro Nacional, ainda assim, restri-
¢oes técnicas e or¢amentdrias, especialmente em estados e municipios, podem ser um
obstdculo a um avanco mais acelerado nesta matéria.

2.3.2 Endividamento e operacoes de crédito:
proposta de conceito doutrinario

A doutrina juridica brasileira tende a concentrar a sua atengao no contrato de mituo
como Unica manifestagao do fenémeno do crédito piblico, nao destinando muitas linhas
a andlise e a avaliagdo de outras formas contratuais que tém potencial para resultar em
ampliagdo do endividamento publico. Essa postura termina por deixar aberta importante
lacuna nos estudos juridicos no 4mbito do direito financeiro e econémico, em face do
desenvolvimento do mercado financeiro nas tltimas décadas®".

A Lei de Responsabilidade Fiscal trata o conceito de operagao de crédito de forma
exemplificativa, trazendo situagdes expressas de enquadramento e outras operagdes que
devem ser consideradas assemelhadas, ou equiparadas, as operag¢oes de crédito, tais como
a assungio de dividas, o seu reconhecimento ou a sua confissao®’2.

A prdtica internacional ajuda, neste ponto, a esclarecer a ideia. Uma importante re-
feréncia em Ambito internacional consiste no Government Finance Statistics Manual 2014
(GFSM 2014), do FMI. Essa referéncia exclui do conceito de dividas os compromissos
financeiros resultantes de participacdes societdrias ou de derivativos financeiros, definin-
do como divida apenas obrigagoes financeiras que requeiram pagamento a titulo de juros
ou amortizagio em datas futuras®’>.

471 Ver, por exemplo, HARADA, Kiyoshi. Direito financeiro e tributdrio, p. 114: “... para a generalidade dos
autores, crédito publico ¢ um contrato que objetiva a transferéncia de certo valor em dinheiro de uma
pessoa, fisica ou juridica, a uma entidade publica para ser restituido, acrescido de juros, dentro de deter-
minado prazo ajustado. Corresponde, portanto, na teoria geral dos contratos, ao mutuo, espécie do gé-
nero empréstimo, ou seja, empréstimo de consumo, em contraposi¢o ao comodato, que configura um
empréstimo de uso.”; ABRAHAN, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro, p. 177: “As operagdes
de crédito se concretizam através de contratos de empréstimos, sejam eles especificos e diretos entre o
credor e o devedor, sejam eles operacionalizados através da emissao pulverizada de titulos publicos.”

#2 SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL. Manual de contabilidade aplicada ao setor piblico
(MCASP), p. 205: “Equipara-se 4 operagdo de crédito a assungdo, o reconhecimento ou a confissao de
dividas pelo ente da Federagdo, sem prejuizo do cumprimento das exigéncias para a geragao de despesa.”

45 IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Government Finance Statistics Manual 2014, pp-
207-8: “7.236 Total gross debt — often referred to as “total debt” or “total debrt liabilities” — consists of
all liabilities that are debt instruments. A debt instrument is defi ned as a financial claim that requires
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Uma das caracteristicas essenciais das obrigagoes juridicas ¢ a sua transitoriedade e
por meio desta caracteristica se pode distinguir, por exemplo, a obriga¢io da plena pro-
priedade, que tende a ser perene?’%. A operagio de crédito nao acresce ao patriménio pd-
blico, visto que o ingresso de recursos no caixa da entidade publica é acompanhado de
aumento do seu passivo. Partindo da cldssica distin¢ao entre ingressos e receitas’’, temos
que a entrada de recursos a titulo de operagio de crédito, a despeito de ser classificada
contabilmente como receita orgamentdria, nao o ¢ do ponto de vista juridico, visto que
apenas devem ser reconhecidas como receitas as entradas de recursos que acrescem ao

patriménio da entidade publica®®.

As operagoes de financiamento do Estado, porém, sio objeto de grande e antiga
polémica na dogmdtica jusfinanceira, em razdo da existéncia de multiplas formas de ma-

nifestagao do crédito estatal?”

. Por esta razio, para que se possa adequadamente delimitar
o conceito juridico de operagdes de crédito, para fins da incidéncia de diferentes normas
protetivas da justi¢a intertemporal e inter-regional, ¢ preciso evidenciar esse espectro de

operagoes, delimitando o seu regime juridico.

A respeito da natureza juridica do empréstimo publico, destacam-se algumas corren-
tes que variam sobre os seguintes eixos: (i) o empréstimo puiblico como ato unilateral de

payment(s) of interest and/or principal by the debtor to the creditor at a date, or dates, in the future. (...)
7.237 From the foregoing list, it follows that all liabilities included in the GFS balance sheet are consi-
dered debt, except for liabilities in the form of equity and investment fund shares and financial deriva-
tives and employee stock options. Equity and investment fund shares are not debt instruments because
they entitle the holders to dividends and a claim on the residual value of the unit. Financial derivatives
are not debt instruments because they do not supply funds or other resources, but rather shift the expo-
sure to risks from one party to another.”

474 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo de. Empréstimos piiblicos e seu regime juridico, pp. 2-3.

BALEEIRO, Aliomar. Uma introdugio a ciéncia das finangas, p. 152: “As quantias recebidas pelos co-
fres publicos sdo genericamente designadas como ‘entradas’ ou ‘ingressos’. Nem todos esses ingressos,
porém, constituem receitas putblicas, pois alguns deles nio passam de ‘movimentos de fundo’, sem qual-
quer incremento do patriménio governamental, desde que estao condicionados a restitui¢do posterior ou
representam mera recuperagio de valores emprestados ou cedidos pelo governo.

Exemplificam esses ‘movimentos de fundos’ ou simples ‘entradas de caixa’, destituidas de cardter de re-
ceitas, as caugdes, fiangas e depdsitos recolhidos ao Tesouro; os empréstimos contraidos pelos Estados,
ou as amortizagoes daqueles que o governo acaso concedeu; enfim as somas que se escrituram sob reser-
va de serem restituidas ao depositante ou pagas a terceiro por qualquer razio de direito e as indenizagoes
devidas por danos causados s coisas publicas e liquidados segundo o Direito Civil.”

#76 ASSONI FILHO, Sérgio. Empréstimos puiblicos e sua natureza, p. 800: “Entretanto, a operagio de
crédito efetivada serd ‘patrimonialmente neutra’ nada sendo acrescido de forma absoluta aos cofres pu-
blicos, pois tudo aquilo que for angariado pelo Tesouro, sob a forma de empréstimo, o serd de forma
provisdria e transitéria, uma vez que deverd haver a restitui¢ao dos valores recebidos nos prazos fixados
e na forma convencionada.”

477 BALEEIRO, Aliomar. Introdu¢io & ciéncia das finangas, p. 615: “A caracterizagdo juridica do emprésti-
mo publico exige a prévia discriminago dos vérios tipos de operagdes de crédito estatal, pois hd profun-
das diferencas entre um empréstimo voluntdrio e o for¢ado, ou entre uma divida assumida para com um
individuo e os negdcios tipicos do tesouro, a base de subscrigao oferecida aos prestamistas as instituicoes
de cada pafs também imprimem matiz especial a esses negdcios juridicos.”
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soberania; e, (ii) o empréstimo piblico como contrato firmado pelo Estado com os em-
prestadores®’®.

A primeira corrente,  qual se filia, entre outros, Lufs Maria Drago®”, defende ser o
débito publico marcado pela posi¢ao de soberania detida pelo Estado. Nao se trata de uma
relagdo contratual, portanto, nio se podendo falar em execugao for¢ada contra o Estado,
dada a natureza inaliendvel (e assim impenhordvel) de seu patriménio®®.

Parte dos argumentos dessa corrente funda-se sobre a ideia de divida publica mobi-
lidria, isto ¢, a divida publica lastreada em titulos publicos negociados no mercado de ca-
pitais. Afirma-se, assim, que a rela¢do nio seria contratual, pois nao seria possivel se falar
em acordo de vontades entre sujeitos que ndo fizeram parte da relagao original com o
Estado, na medida em que os titulos s3o negociados no mercado secunddrio®'. Ademais,

478 BALEEIRO, Aliomar. Op. cit., pp. 614-5. Ver também ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financei-
70 brasileiro, p. 177: “Para esclarecer melhor a questao da natureza juridica do contrato do crédito publi-
co enquanto fonte de receita publica, temos quatro correntes a considerar, cada qual contemplando um
aspecto relevante da relagdo: a) ato de soberania, constituindo o empréstimo puiblico uma obrigagao de
Direito Publico unilateralmente criada pelo Estado, justificando a impossibilidade de invasio ou de
intervengio forgada do Estado credor no pais devedor quando este ndo conseguisse saldar sua divida; b)
ato legislativo, uma vez que os empréstimos publicos se originam de atos normativos editados especifi-
camente para tal fungio; c) contrato de direito privado, j4 que seguem a disciplina do contrato de mutuo
previsto no Direito Privado; d) contrato de direito publico (ou administrativo), uma vez que, nao obs-
tante haja uma aproximacio entre o contrato de mutuo do direito civil e o contrato de direito adminis-
trativo, o Estado nio figura em posi¢do de igualdade com o particular nem tem a mesma liberdade
deste na operagao, especialmente por haver necessidade de autorizagio legislativa, previsio or¢amentdria
e controle do Congresso Nacional. Em face da atual configura¢io do ordenamento vigente em nosso
pals, parece-nos como mais adequada a adogdo da tltima corrente (contrato de direito publico).” Ver
também ANDRADE, Cesar Augusto Seijas de. O controle do endividamento piiblico e a autonomia dos
entes da federacao, pp. 21-2.

479 DRAGO, Luis Maria. Les emprunts d’état et leurs rapports avec la politique internationale, p. 35:

“Nous avons déja fait ressortir la différence qu’il y a entre une dette publique et les contrats, assimilables

aux contrats de droit commun, ol I’Frat, procédant comme personne juridique, accepte des obligations

et acquiert des droits définies envers les particuliers avec qui il traite. Ces derniers contrats sont soumis

a des regles fort nettes. Si le gouvernement ne remplit pas les engagement qu’ils lui imposent, il est tra-

duit devant les tribunaux ou appelé devant des Cours de Réclamations spécialement changées de statues

dans ces sortes de proces. S’il y avait de sa part un déni de justice évident, la question serait réglée
d’accord avec certains principes du droit des gens parfaitement clairs et universellement acceptés.

Les cas est tout autre lorsqu’il s'agit d’emprunts internes ou externes avec émission de bons ou et titres

rapportant un intérét déterminé. La dette ainsi contractée, et dont le nom technique est ‘dette publique’

ou ‘dette nationale’, ne peut donner lieu 2 des actions judiciaires. Ainsi que nous 'avons expliqué, les
bons ou fond publics qui la constituent sont, de méme que le papier-monnaie, mis en circulation en
vertu des droits du Souverain; le service en est fait ou suspendu au moyen d’actes de souveraineté.”

80 ASSONI FILHO, Sérgio. Op. cit., p. 807: “Para Drago, o reconhecimento da divida publica, bem como
a sua liquidagdo, devem ser feitos pela nagao sem o desprezo de seus direitos primordiais como entidade
soberana que é. Até mesmo porque, os prestamistas sabem que o Estado ¢ dotado de soberania e que ¢
condigdo inerente A toda soberania a impossibilidade de obtencdo de seu direito de crédito via execugao
forgada caso ele se torne inadimplente, pois o seu patriménio € inaliendvel e, portanto, impenhordvel.”

1 ASSONI FILHO, Sérgio. Idem, ibidem: “Prossegue ele afirmando que os titulos representativos da di-

vida publica de um Estado constituem uma classe ou categoria excepcional de obrigacdes que ndo po-

dem ser confundidas com nenhuma outra, visto que tais titulos sao emitidos em virtude do poder sobe-
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afirma-se que o fundamento para a a¢io do Estado estaria na lei e nao na vontade do
administrador ou, ainda com menor for¢a, do detentor do titulo de divida publica*®.

O fato de ser autorizado por lei, porém, nio chega a ser um ébice para a natureza

contratual do empréstimo publico, segundo a corrente que defende tratar-se de uma rela-
¢ao contratual entre governo e emprestador. Entende-se que a lei se constituiria em mera
autorizagao de emissdo dos titulos, que apenas se aperfeigoaria como empréstimo publico
no momento do acordo de vontades caracterizado pela subscri¢io dos titulos publicos pelo
particular. Assim sendo, argumenta-se que, embora deva ser compreendido como um
contrato de direito puiblico, os empréstimos publicos seriam tdo obrigatérios quanto os
empréstimos privados*®.

482

483

rano do Estado, assim como a moeda, surgindo em decorréncia de autorizagoes legislativas e nio
apresentando as caracteristicas gerais dos contratos de direito privado, uma vez que, na sua opiniio, nio
existe uma pessoa determinada a favor da qual se estabelecem obriga¢oes, pois o pagamento dos titulos
¢ prometido de forma indeterminada ao portador. O prestamista adquire os titulos representativos de
seu crédito no mercado anénimo de capitais, sem qualquer formalidade ou relagio com o governo deve-
dor, diferentemente do adiantamento de dinheiro promovido por aquele nos contratos ordindrios de
miutuo.” Essa colocagio ¢ criticada pela doutrina, em face dos contratos existentes no 4mbito do merca-
do de capitais, os quais se assemelham fortemente a situagdo descrita por Drago de realizagio de acordo
sem o encontro ¢ conhecimento entre as partes, ver, por exemplo, LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Ele-
mentos juridicos da reestruturacio internacional da divida piiblica, pp. 46-7: “Drago pretende explicar que
a principal diferenga dos empréstimos publicos para os privados é que, no primeiro caso, a relagao juri-
dica se estabeleceria com pessoas indeterminadas; além disso, os credores nio entregam o dinheiro ao
Estado como num empréstimo normal, e sim por meio da compra de titulos no mercado aberto. Dai
conclui que ndo haveria uma relagio entre o governo e os compradores dos titulos, pelo que parece que-
rer afastar a propria ideia de que se trata de um negécio juridico. Esta argumentagio soa, hoje, estranha.
Se for esta a principal diferenga entre os empréstimos publicos e os privados, o inespecifico argumento
excluiria do Ambito de incidéncia de normas do direito privado as opera¢des mais corriqueiras dos mer-
cados de capitais — ou, & beira do absurdo, concluiria tratar-se de empréstimos publicos todos os negécios
juridicos com pessoas indeterminadas expressos em titulos de crédito.”

Tratando do tema das concessoes puiblicas, mas em li¢do aplicdvel a situagdo dos empréstimos publicos,
ver MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Concessaes, p. 139: “Forte nessa doutrina ¢ a percepgao
de que nio poderia haver contrato enlagando o Poder Publico ¢ os privados, posto que (i) um contrato
pressuporia igualdade entre as partes, de todo incompativel com a prevaléncia do Estado em face do
individuo; (ii) o contrato se perfaz pela livre e autbnoma manifestagao das partes, o que descaberia para
a administra¢ao, pois ela nio dispoe de vontade nem de autonomia; e, por fim, (iii) se houvesse contra-
to, a administragio permaneceria indefinidamente vinculada ao pacto, ¢ ela s6 estd vinculada pela lei e
pelo interesse publico. De tudo isso, restaria impossivel ao Poder Publico firmar pactos obrigacionais, e
descaberia, entdo, sustentar que a concessio teria natureza juridica de contrato, muito menos de contra-
to privado.” Ver também ASSONI FILHO, Sérgio. Op. cit., p. 809: “Arremata argumentando que as
condigbes do empréstimo sio estabelecidas mediante lei, que ¢ a expressao da soberania do Estado, sem
que haja a possibilidade de a vontade dos particulares influirem a respeito, pois o processo formador da
obrigacio ‘nasce aperfeicoado em virtude do ato legislativo de criagio’™

ASSONI FILHO, Sérgio. Op. cit., p. 810: “Enfaticamente ele [Louis Trotobas] ainda prossegue em seu
raciocinio dizendo que todas as teorias que procuram estabelecer, sob o pretexto da soberania, ou da
legitimidade de um regime, que os empréstimos publicos nio sao obrigatérios para o Estado, sio juridi-
camente falsas. Na sua visdo, essas teorias buscam em vio justificar em direito quao nocivos poderiam
ser os procedimentos aos quais os Estados seriam constrangidos politica ou economicamente a arcar com
seus compromissos, mas ao mesmo tempo negligenciam que o descumprimento daquilo que foi previa-
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A teoria do empréstimo puiblico como ato de império concentra-se ainda na dificul-
dade prética de coacao fisica do Estado ao pagamento de uma divida, dada a sua soberania
interna e externa. Contudo, aceitar esse raciocinio implicaria aceitar a nogao jusfiloséfica
de que a validade de uma norma juridica identifica-se com a sua eficdcia, o que fora obje-
to de critica recorrente no campo da filosofia do direito®*.

O fato de que os bens publicos sao impenhordveis nao pode ser apresentado como
justificativa contra a natureza contratual dos empréstimos publicos. A Constitui¢ao Fede-
ral assegura a inafastabilidade da jurisdi¢ao e, em um Estado de Direito, também o Esta-
do se submete a lei (rule of law). Sendo assim, em que pese a execugio contra a Fazenda
Pablica nao ocorrer de maneira for¢ada, mas por meio de instrumentos juridico-politicos,
isso nao desnatura o empréstimo publico como uma relagao contratual decorrente de um

acordo de vontades entre Estado e credores®®.

Os defensores da natureza contratual dos empréstimos publicos contrapdem-se aos
argumentos da corrente contrdria, afirmando que a vontade do Estado ¢ dirigida a desti-
natdrios indeterminados, na mesma forma de uma oferta de contrato, algo absolutamente
comum no direito privado. De igual modo, a manifestagio de vontade dos investidores se
d4 pela subscrigao dos titulos emitidos*®. Geraldo Ataliba se filia & corrente que interpre-

mente acertado é sempre condendvel juridica e moralmente. Até mesmo porque, para ele, os emprésti-
mos publicos sdo tao obrigatérios quanto os empréstimos privados, pois ‘o fato de o empréstimo puiblico

apresentar-se como um contrato de direito publico ndo atenuaria este seu cardter obrigatério™.

4 J4 Hans Kelsen apontava no inicio do século XX o fato de que a validade de uma norma nio depende de

sua eficdcia em todo o tempo, mas sim da eficdcia da ordem juridica como um todo. Ver, KELSEN,
Hans. Teoria pura do direito, p. 237: “(...) As normas de uma ordem juridica positiva valem (sdo vdlidas)
porque a norma fundamental que forma a regra basilar da sua produgio é pressuposta como vdlida, e ndo
porque sdo eficazes; mas elas somente valem se esta ordem juridica € eficaz, quer dizer, enquanto esta
ordem juridica for eficaz. Logo que a Constitui¢ao e, portanto, a ordem juridica que sobre ela se apdia,
como um todo, perde a sua eficdcia, a ordem juridica, e com ela cada uma das suas normas, perdem a
sua validade (vigéncia).

Uma ordem juridica ndo perde, porém, a sua validade pelo fato de uma norma juridica singular perder
a sua eficdcia, isto &, pelo fato de ela nio ser aplicada em geral ou em casos isolados. Uma ordem juridi-
ca é considerada vélida quando as suas normas sio, numa consideragio global, eficazes, que dizer, sio de
fato observadas e aplicadas. E também uma norma juridica singular nao perde a sua validade quando
apenas nio ¢ eficaz em casos particulares, isto ¢, ndo é observada ou aplicada, embora deva ser observa-
da e aplicada.” ATALIBA NOGUEIRA, José¢ Geraldo de. Op. ciz., pp. 7-8: “Como pessoa soberana, o
Estado pode violar seus deveres, convencionais ou institucionais. Politicamente, nio hd o que possa coagir
o Estado a pagar uma divida.

Juridicamente posta a questdo, entretanto, a imodificabilidade dos contratos — rebus sic stantibus — o
impede. No Brasil, além do mais, o § 3° do art. 153 da Carta Constitucional vigente assegura a intan-
gibilidade do ato juridico perfeito.”

5 ANDRADE, Cesar Augusto Seijas de. Op. cit., p. 23: “A impenhorabilidade dos bens ptblicos, a nosso
ver, também nio retira o cardter contratual dos empréstimos publicos. Isso porque tal impenhorabilida-
de nio significa que nio possa ser proposta agdo judicial para demandar o Poder Publico em caso de
inadimplemento.”

46 ASSONI FILHO, Sérgio. Op. cit., pp. 812-3: “Segundo ele [Ferreiro Lapanza], os efeitos juridicos da
vontade do Estado de tomar emprestado, declarada por meio da emissdo de titulos representativos da
divida publica, explicam-se recorrendo a figura da oferta de contrato. De modo que, na andlise juridica
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ta 0 empréstimo puiblico como um contrato, mais especificamente um contrato de mutuo,
podendo ser oneroso ou gratuito®. Essa é também a opinido de outros autores contempo-
rineos®®. Aliomar Baleeiro, por sua vez, a0 mesmo tempo em que parece se inclinar em
favor da teoria contratual, reforca a necessidade de identificagao precisa do tipo de opera-
¢do de endividamento que se estd tratando, uma vez que o Estado pode recorrer ao crédi-
to publico por meio de muitos instrumentos juridicos*®.

De modo semelhante, argumentam esses autores que o fato de o Estado poder uni-
lateralmente alterar o contrato de empréstimo nao faz dele menos contrato. O raciocinio
¢ o mesmo vélido para outros contratos administrativos que, para garantir o atingimento
da finalidade publica do Estado, assegura a esse as chamadas “cldusulas exorbitantes”, por
meio das quais releva a sua posi¢ao de predominéncia na relagao contratual, respeitados
direitos fundamentais da contraparte, e sempre em nome do interesse ptiblico*”. A exis-

da divida publica, observa-se a diferenga entre a manifestagio da vontade do Estado dirigida a quem
queira entregar uma soma de dinheiro em empréstimo (oferta de contrato) e a manifestagio materiali-
zada da entrega e aceitagio dessa soma, também como declaragao da vontade dos sujeitos que querem
produzir um efeito juridico, portanto, um contrato.”

ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo de. Op. cit., pp. 5-6: “Por isso conceituamos o empréstimo pu-
blico — gerador do débito publico — como contrato pelo qual alguém transfere a uma pessoa publica —
seja ela politica ou meramente administrativa — certa quantia em dinheiro, como a obrigagdo desta de
entregar igual quantia de dinheiro, com ou sem vantagens pecunidrias, no prazo convencionado.”
GORDILLO, A. El Contrato de Crédito Externo, pp. 417-8: “La relacién econdémica en virtud de la
cual el Estado recibe dinero de terceros, credndose un vinculo de deudor y acreedor, ha sido histérica-
mente encarada en el mundo juridico de manera diversa. Concepciones tradicionales la ubican como un
poder del Estado o como una obligacién unilateral contraida por el Estado, cuya fuente inmediata es la
ley y no la voluntad de las partes contratantes. Con todo, prevalece la idea de que se trata de un contra-
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to, y, preferentemente, un contrato de derecho publico, al cual se denomina ‘empréstito publico’. Algu-
nos autores retoman para este contrato de derecho publico varias de las prerrogativas cldsicas del poder
del Estado, entre ellas, significativamente, la facultad del Estado de modificar el régimen juridico del
empréstito con posterioridad a su emisién.”; ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito piiblico e responsabilidade
fiscal, p. 43: “Entretanto, nio nos furtaremos de emitir nossa opinido, jd antecipando que a corrente
contratualista, além de contar com um ndmero maior de paladinos, contém argumentos que nos pare-
ceram mais convincentes, do mesmo modo que a sua ramificagio, no sentido de que esse contrato é um
contrato de direito publico, mostrou-se mais persuasiva.”

9 BALEEIRO, Aliomar. Uma introdugio a ciéncia das finangas, p. 615: “A caracterizacio juridica do
empréstimo puiblico exige a prévia discriminagdo dos vérios tipos de operagoes de crédito estatal, pois hd
profundas diferengas entre o empréstimo voluntdrio e o forgado, ou entre uma divida assumida para
com um individuo e os negécios tipicos do Tesouro, & base de subscri¢ao oferecida aos prestamistas. As
institui¢oes de cada pafs também imprimem matiz especial a esses negécios juridicos.”

490 ASSONI FILHO, Sérgio. Empréstimos publicos..., p. 813: “O fato de o Estado poder anular os efeitos

de tal contrato mediante uma lei ndo influiria em sua natureza juridica, ndo o destipificaria como con-
trato, visto que a lei estaria fora e acima da relagdo contratual. Até mesmo porque, considera que a lei
pode vir a modificar os efeitos de um contrato de direito publico, tanto quanto pode modificar os efeitos
de um contrato de direito privado.
Frisando também que ¢ invélida a afirmagio de que no caso dos empréstimos publicos é o Estado, ou
seja, ¢ o devedor, que modifica os efeitos do referido contrato, pois uma vez observada aquela tripartigao
funcional descrita, o devedor ¢ o Estado-Administragao, e quem modificaria os efeitos do contrato
mediante a lei seria o Estado-legislador.”
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téncia destas cldusulas exorbitantes permitiria apontar os empréstimos ptiblicos como
contratos de direito publico®'. Assim, a desigualdade entre as partes nao pode servir de
argumento contrdrio a possibilidade de contrato entre elas®?.

Este ponto estd ligado a tormentosa questao de se se tratam os empréstimos publicos
de contratos administrativos ou de contratos da administragio®>. No entendimento de
Sérgio Assoni, o fato de o Estado perseguir o interesse ptiblico com a contratagao de ope-
racoes de crédito autoriza a presenga nestes contratos das chamadas cldusulas exorbitantes.
Tais cldusulas revelariam a existéncia de preponderincia do Poder Publico na relagao
contratual, ndo se podendo falar de um simples contrato de direito privado assinado pela
Administragao®.

Em que pesem os argumentos de Assoni, entendemos que toda a agao estatal deverd
estar, de algum modo, alinhada ao interesse publico, retirando dessa ligagao a sua legiti-
midade. Se este elemento fosse suficiente a tornar qualquer contrato realizado pela Admi-
nistra¢ao como contrato administrativo, nao seria relevante a distingao feita pela doutrina
entre contratos administrativos e contratos da administragao.

491

ASSONI FILHO, Sérgio. Empréstimos publicos..., p. 824: “Quanto ao regime juridico dos contratos de
empréstimo publico, consideramos que tais contratos sejam de Direito Publico, ndo s6 pela presenca do
Estado-Administragio no pélo passivo da relagio obrigacional, mas também pela existéncia, nessa espé-
cie de contrato, de cldusulas especiais que privilegiam o ente piblico em nome do atendimento do inte-
resse puiblico, visto que a razdo mesma da contratagiao do empréstimo € a consecugio de uma finalidade
publica, que deverd prevalecer ante qualquer interesse privado.” Este entendimento, porém, em nossa
opinido, nio se sustenta diante da legislagdo e da prdtica dos tribunais brasileiros. Ver, por exemplo,
REsp 1.253.062/SC sobre as LFTs do Estado de Santa Catarina.

42 MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Op. cit., p. 142: “O fato de nio haver igualdade entre as
partes, em razdo de um contratante dispor de poderes exorbitantes da esfera do outro, nao ¢ suficiente
para desnaturar a relagio contratual.”

4% Ressaltamos tratar-se aqui de tépico tormentoso em nossa opiniio, pois a doutrina em geral nao proble-

matiza adequadamente o tema, limitando-se a repetir a ideia de que, uma vez aderida a tese contratua-

lista, conclui-se automaticamente pela natureza de contrato administrativo da avenga.

494 ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito piiblico..., pp. 46-7: “Quanto ao regime jurfdico dos contratos de
empréstimo publico, consideramos que tais contratos sejam de direito publico, ndo sé pela presenca do
Estado-Administragdo no pélo passivo da relagio obrigacional, mas também pela existéncia, nessa espé-
cie de contrato, de cldusula especiais que privilegiam o ente piblico em nome do atendimento do inte-
resse publico, visto que a razio mesma da contratagdo do empréstimo ¢é a consecu¢io de uma finalidade
publica, que deverd prevalecer ante qualquer interesse privado.

Assim sendo, legitimado estard o contrato de empréstimo publico somente quando o ente publico toma-
dor do montante junto aos prestamistas agir como verdadeiro mandatdrio da sociedade, buscando me-
diante este contrato uma finalidade socialmente relevante, isto é, o bem da coletividade.

Tanto ¢ assim que, em vista desse objetivo de compromisso social, a presenga em sua substincia das
chamadas cldusulas exorbitantes ou de prerrogativa, a favor do ente publico e como expressio de seu
poder de império, serdo plenamente justificdveis e até mesmo desejdveis.” E na pdgina 48: “A titulo
conclusivo, consideramos o empréstimo publico um contrato de direito publico (contrato administrati-
vo em sentido estrito), pois ¢ um contrato ofertado pelo ente publico tomador, com base em seu crédito,
tendo em vista uma finalidade publica, unilateralmente fixando as condi¢des de restituigao futura do
capital, e que é aceito pelo prestamista, pessoa fisica ou juridica, publica ou privada, que dispée do capi-
tal solicitado pelo primeiro.”
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Adicionalmente, argumenta-se que os contratos de empréstimos publicos sejam con-
tratos administrativos, sob o argumento de que o interesse piblico nao pode se submeter
a vontade de particulares. Contudo, deve-se lembrar que os contratos administrativos, ao
mesmo tempo em que conferem prerrogativas ao Poder Publico, também devem atender
a regras protetivas do particular, tais como a manuten¢io do equilibrio econémico-finan-
ceiro do contrato, que, entretanto, nao encontram expressa prote¢ao no 4mbito dos con-
tratos privados®>-4%.

Ademais, ressalta-se o fato de que ser o conteddo do contrato fixado unilateralmen-
te ndo ¢ caracteristica tnica dos contratos administrativos. Contratos privados de adesao
também s3o firmados dessa maneira. Debéntures também tém os seus termos fixados na
escritura de emissdo, sem a possibilidade de negociagio de cldusulas. Além disso, essa fi-
xagdo unilateral de cldusulas nem sempre ¢ o caso em contratos assinados pela Adminis-
tragao. Em dividas contratuais, a depender do ente estatal em questdo, o poder de fato da
institui¢do financeira prestamista poderd ser superior ao da prépria Administragao, seja
pela capacidade técnica, seja pela propria capacidade financeira.

A estes argumentos contrdrios a posi¢ao de Assoni, posi¢ao esta predominante na
doutrina, se somaria o artigo 62, § 3°, I, da Lei n. 8.666/93, que reconhece que nos con-
tratos de financiamento se aplicam predominantemente normas de direito privado, embo-
ra preveja a aplicagdo, no que couber, de normas préprias dos contratos administrativos.
Finalmente, deve-se reconhecer que o artigo 1° da Lei n. 8.666/1993, lei geral de contra-
tos administrativos, expressamente prevé sua aplicagao apenas a contratos de obras, servi-

95 CATAPANI, Mdrcio Ferro. Titulos piiblicos: natureza juridica e mercado — LFTs, LTNs, NTNs, TDAs e

Tesouro Direto, p. 261: “E justamente em razio desse risco politico que a tradigio juridica criou uma
série de regras aplicdveis aos contratos administrativos, com vistas a garantir os particulares que preten-
dem travar ou efetivamente realizam negdcios com a Administragdo. Tais regras, além de garantirem o
equilibrio econdmico-financeiro do contrato, permitem uma vantagem econdmica para o ente estatal,
na medida em que o mercado precifica o risco politico existente; e, destarte, quanto menor for este
menor serd, em tese, o desembolso exigido do Estado para adquirir bens e servigos.
Entretanto, no 4mbito dos titulos piblicos, em virtude de escassa — ou quase inexistente — regulagio
legal, ndo hd regras claras acerca de quais as possiveis alteragdes unilaterais pode o governo realizar nos
direitos originados desses ativos financeiros. Para formatagao de um conjunto de regras que proteja
efetivamente o mercado e os investidores, ¢ necessdrio, hoje, o recurso aos principios gerais do Direito
— como a vedagdo ao enriquecimento sem causa — e a principios constitucionais bastante amplos — como
a livre iniciativa ou a necessidade de respeito ao ato juridico perfeito. No entanto, dada a amplitude e
generalidade de tais principios, torna-se mais incerta sua concretizagao por meio de decisdes administra-
tivas ou judiciais que freiem eventuais iniciativas do poder publico contrdrias ao adequado funciona-
mento do mercado. Prejudica-se, assim, tanto a estabilidade e a certeza normativas, como a seguranca
juridica.” Para uma andlise completa das cldusulas exorbitantes nos contratos administrativos ¢ um es-
tudo comparado entre o direito norteamericano, francés e Brasileiro, ver GIACOMUZZI, José Guilher-
me. Estado e contrato: supremacia do interesse publico versus igualdade, um estudo comparado sobre a
exorbitdncia no contrato administrativo, passim.

49 Para uma andlise do papel do equilibrio econémico-financeiro como uma compensagao da preponde-

rincia do Estado nos contratos administrativos e a relacao dessa construgo juridica com a formagao do

Estado no caso francés, importado para o direito administrativo brasileiro, ver o abrangente e profundo

trabalho de José Guilherme Giacomuzzi, Estado e contrato: supremacia do interesse piiblico “versus” igual-

dade — um estudo comparado sobre a exorbitincia no contrato administrativo, passim.
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cos, compras, aliena¢oes e locagdes. O contrato de muituo nao se enquadra em nenhuma
das situagoes listadas, o que jd permitiria afastar a aplicabilidade da Lei n. 8.666/1993,
inclusive no que se relaciona a existéncia e a validade de cldusulas exorbitantes®”.

Por fim, entendemos que, embora seja possivel aos contratos de divida publica a
aplicagio dos mesmos principios aplicéveis aos contratos de direito civil relativizadores do
pacta sunt servanda, tais como o principio da boa-fé objetiva, o principio da nao onerosi-
dade excessiva, o principio da nao redugdo ao estado de necessidade, nao ¢ possivel a sua
alteragdo unilateral. Este fato, sustentado por Régis Fernandes de Oliveira, contrasta com
a natureza de contrato administrativo que alguns autores advogam para o contrato de
empréstimo publico®®.

Ao contrério do que se imagina, a condigio do contrato de empréstimo como um
contrato administrativo nao ¢ condi¢o que privilegia sem custos o Poder Publico®”. Pelo
contrdrio, a possibilidade de altera¢do unilateral pelo Poder Publico de condi¢des do ajus-
te inicial agrega a relagao um elemento de risco que é incorporado ao preco cobrado pelo
emprestador de recursos, isto ¢, nos juros. Isto ocorre por conta de ser central aos emprés-
timos, sobretudo publicos, o elemento confianca, no sentido de uma legitima expectativa
de comportamento conforme o declarado pela parte contratante®*>".

Embora a teoria possa afirmar que o Estado detém posi¢ao de supremacia na nego-
ciagdo dos termos do empréstimo, donde se poderia extrair o regime de direito publico

#7 Concluindo da mesma forma SCHIRATO, Vitor Rhein. As empresas estatais no direito administrativo
econdmico atual, p. 113: “Em primeiro lugar, hd contratos que em nenhuma hipdtese serdo regidos pelo
Direito publico, nem se tiverem como contraparte pessoas integrantes da Administragio Publica. So
exemplos o contrato de seguro, o contrato de locagdo e o contrato de mutuo, que tém regime juridico
especifico, que afasta ipso facto o regime juridico de Direito pablico.”

4% OLIVEIRA, Regis Fernandes de. Divida ptiblica e operagées de crédito, p. 209: “De se ressaltar, igual-
mente, que ndo pode haver alteracio unilateral das cldusulas firmadas. A ninguém ¢ licito modificar o
que foi livremente aceito. Mesmo porque, prevalece a equivaléncia das condigées de onerosidade, o que
significa que ndo pode haver enriquecimento sem causa.”

499 CAMARA, Jacintho Arruda. Tratado de direito administrativo: licitacio e contratos administrativos, v. 6,
p. 315: “E importante também afastar a impressio de que tais prerrogativas seriam, por si e em qualquer
caso, benéficas ao interesse publico. A aplicacao desse regime juridico traz, por ébvio, um 6nus finan-
ceiro ao contratante. E que, devido a tais regras protetivas, 0 CONtrato passa a gerar custos e riscos adcio-
nais ao contratado, que naturalmente os incorpora ao prego cobrado do Poder Publico. Assim, abrir mio
de tal regime de excegdo, sujeitando-se as normas comuns de direito privado, pode perfeitamente ser
uma op¢ao mais benéfica ao interesse publico.”

500 GORDILLO, A. Op. cit., p. 419: “(...) es obvio que su ubicacién en el campo del derecho publico se
torna, pues, conflictiva con el elemento ‘confianza’ del acreedor, habida cuenta de las prerrogativas que
el derecho publico interno de cada pais otorga al Estado.”

Sobre a importancia do elemento confianga nos empréstimos publicos, ver HAMILTON, Alexander.
First report on public credit: “And as on the one hand, the necessity for borrowing in particular emergen-
cies cannot be doubted, so on the other, it is equally evident, that to be able to borrow upon good terms,
it is essential that the credit of a nation should be well established.

For when the credit of a country is in any degree questionable, it never fails to give an extravagant pre-
mium, in one shape or another, upon all the loans it has occasion to make. Nor does the evil end here;
the same disadvantage must be sustained upon whatever is to be bought on terms of future payment.”
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vigente na contratagao, isso nem sempre corresponde a realidade®®. A imagem do contrato
administrativo de empréstimo préxima de um contrato de adesao pelo qual aos privados
cabe apenas aderir ou nio aos seus termos e condigoes pode ser verdadeira para alguns
entes estatais, mas certamente nao ¢ verdadeiro para todos, especialmente quando se estd
tratando de crédito externo. Com frequéncia, a situagdo fética impde ao devedor publico
a aceitagdo de cldusulas exigidas pelo credor, como condigao para o empréstimo®®, entre

elas cldusulas como representations, warranties e covenants financeiras.

O mercado internacional para instrumentos financeiros beneficia-se da existéncia de
padronizagdo de cldusulas e de interpretagdo sobre essas mesmas cldusulas. Tal padroni-
zagdo ¢ exigéncia nao apenas da dinimica do mercado, para o qual a padronizagao impli-
ca seguranga e previsibilidade, mas também para o desenvolvimento técnico de sistemas
informatizados de negocia¢ao, sem os quais os mercados para instrumentos financeiros
nao podem se desenvolver’*.

Nesta ordem de consideragdes, a negocia¢io de cldusulas com as contrapartes cede
lugar ao estabelecimento unilateral de condigbes gerais de contratagio, com base em fér-
mulas padronizadas aceitas rotineiramente pelo mercado®® e nio discricionariamente fixa-

das pelo Estado.

Essa chamada “fuga para o direito privado™® preocupa o publicista na medida em
que poderia consistir em expediente para retirar a divida publica do debate distributivo

%92 Analisando a possibilidade de realizacio de contratos pela Administragdo Pudblica sem a previsio de
prerrogativas exorbitantes, Jacintho Cdmara menciona o caso especial dos contratos de financiamento.
Ver CAMARA, Jacintho Arruda. Idem, ibidem: “Para ilustrar a observagao feita por Margal Justen Fi-
lho, tome-se o emblemdtico exemplo do contrato de financiamento. Seria muito pouco crivel que algu-
ma instituigdo financeira concedesse empréstimos a entes publicos se estes tivessem, por lei, a prerroga-
tiva de alterar ou rescindir tais contratos. Também nao parecer ser minimamente compativeis com o
modelo de prerrogativas ao ente publico os contratos de seguro, os de leasing e outros tantos, visceral-
mente atrelados a um regime juridico préprio ao direito privado.”

% GORDILLO, A. Op. cit., p. 420: “El contrato de ‘adhesién’ que el pafs en desarrollo propone a los in-
versionistas no encuentra siempre ‘adherentes:” El capital no conoce de ‘patriotismo.” Y por lo demds no
se trata siquiera de su propio pafs. Entonces los términos pueden invertirse: Es el que estd dispuesto a
otorgar el crédito al pafs que lo requiere, el que a veces fija las condiciones juridicas del crédito, que se
constituye también como contrato de adhesidn, pero no ya a favor del Estado deudor, sino a favor del
ente u organismo acreedor. Esta es la prdctica corriente que viven los paises en vias de desarrollo, muy,
similar a la situacién de los gobernantes empobrecidos de dos siglos atrds, frente a ricos banqueros, co-
merciantes o empresas.”

504 CATAPANTI, Mdrcio Ferro. Titulos piiblicos: natureza juridica e mercado — LFTs, LTNs, NTNs, TDAs e
Tesouro Direto, pp. 230-1.

05 CATAPANI, Mircio Ferro. Op. cit., p. 232: “A delimitagdo dos direitos referentes a um dado instru-
mento financeiro tem de ser feita de forma genérica, por meio de atos normativos, que servem de para-
metro ou moldura tanto para a verifica¢o de quais s3o os direitos de que se trata, como para basear os

negoécios que os tenham como objeto.”
%06 A ideia de fuga para o direito privado foi analisada em detalhes no trabalho de Maria Jodo Estorninho,
ganhando a partir de entdo atencdo especial por parte da doutrina, ainda que o tema nio fosse inteira-

mente inédito j4 no momento da publica¢io daquele trabalho. ESTORNINHO, Maria Jodo. A4 figa para
o direito privado: contributo para o estudo da actividade de direito privado da administracio piiblica, p. 94:
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democrdtico, que consiste na comparagio do gasto puiblico com o pagamento dos credores
da divida publica vis 2 vis o gasto publico decorrente de prestagdes do Estado no interesse
de sua populagio. Assim, argumentar que se trataria de contratos de natureza privada, em
alguma medida, representaria 0 mesmo que dizer que a eles nio se aplicam os principios
decorrentes da primazia do interesse publico e que justificam o papel de preponderincia

do Estado nos contratos de natureza administrativa®”.

Nao podemos concordar com essa opinio. A utilizagao de instrumentos de direito
privado pelo Poder Publico nao significa a exclusao completa de regras de direito publi-
co’®®. Ainda que a contratagdo de operagoes de crédito, por exemplo, nao se submeta a lei
de licitagbes e contratos, deverd sempre respeitar os principios da administra¢ao publica
previstos no artigo 37 da CF/88, que impdem que a contratagio se dé em respeito a lega-
lidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia. Deste modo, deverd eventual

“Ora, estes novos setores da actividade administrativa nio podiam ser regidos pelo Direito Administra-
tivo tradicional. De facto, tornava-se indispensdvel assegurar-lhes a maleabilidade de gestao necessdria
para lhes facilitar a inser¢do no meio econémico onde passam a desenvolver a sua actividade. E verdade
que anteriormente ndo se exclufa a possibilidade de haver uma submissio de certos actos da Adminis-
tragdo a normas juridico-privadas e ao juiz judicial. Mas a verdadeira novidade consistiu em passar a
admitir que servigos inteiros podiam ser regulados pelo Direito Privado e escapar ao controlo do juiz
administrativo.” No direito brasileiro, deve-se destacar o trabalho de Maria Sylvia Zanella Di Pietro,
especialmente, em sua tese de livre docéncia, “Da aplicagdo do direito privado no direito administrati-
vo”, de 1988. Ver DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Do direito privado na administracio piiblica,
passim.
7 PINTO, Elida Graziane. Controle da Administracio do Endividamento Piblico, p. 349: “A preocupagio
com a ‘fuga para o direito privado’ funda-se, pois, na tendéncia de que os particulares que compram os
titulos da divida publica (seus credores) impossibilitem ou constranjam a capacidade de processamento
dos mais diversos interesses sociais envolvidos com a assun¢io de endividamento pelo Estado. Dito de
outra forma, o problema de se perceber como puramente privados os contratos de empréstimo publico ¢
que a fixagdo das balizas, das metas e dos termos contratuais escaparia ao crivo do embate com os demais
interessados neste processo. Mas dessa justa preocupagio democratizante decorre a existéncia de uma
figura ontoldgica de assungio de divida tipica do Estado?”
DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Tratado de direito administrativo: Teoria geral e principios do direito
administrativo, p. 232: “No entanto, a fuga do direito administrativo nio pode e nunca serd total. Em
primeiro lugar, porque os préprios instrumentos utilizados pela administra¢ao publica para transferir a
gestdo de servigos publicos aos particulares sio regidos pelo direito administrativo, como ocorre com os
contratos de concessdo, os contratos de gestdo, os convénios, os termos de parceria, tendo de sujeitar-se
aos controles da administragao publica, inclusive do Tribunal de Contas. Em segundo lugar, porque o
regime juridico a que se submete o particular que exerce a atividade estatal ¢ hibrido: se é verdade que a
entidade atua sob o regime de direito privado, nao é menos verdade que sao de direito publico as normas
sobre os bens utilizados na prestagao dos servigos, sobre responsabilidade civil perante os usudrios, sobre
os principios aplicdveis a prestacio do servico, sobre os poderes exercidos pelo poder publico, sobre re-
gulagdo por agéncias reguladoras, as normas postas pelas mesmas compéem um direito administrativo
de natureza talvez um pouco diversa (pela origem do 6rgao de que emanam) e que imprimem menos
seguranca juridica (porque nao sujeitas a alteracio e revogagao) e com a desvantagem de serem baixadas
sem a observédncia do principio democrdtico presente no processo previsto constitucionalmente para o
Poder Legislativo” E continua na pdgina 233: “Por mais que se idealize a fuga do direito administrativo,
ela nunca poderd ser integral, porque, mesmo quando se socorre de institutos do direito privado, tais
normas sio parcialmente derrogadas pelo direito ptiblico.”
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contratagio ser precedida de procedimento administrativo suficientemente transparente e
objetivo de sele¢ao de propostas, ainda que nio espelhe na integralidade as regras de lici-
tagdo previstas na Lei n. 8.666/1993. Também as regras de direito pablico previstas na
LRF e na CF/88, aplicdveis as operacoes de crédito publico, sio comprovacio de que ja-
mais se poderd derrogar integralmente o direito publico em matéria de endividamento.
Dai nao se conclui que todas as regras de direito puablico relacionadas a contratos admi-
nistrativos sejam imediatamente aplicdveis.

Para paises pobres, entre os quais em certa medida ainda se encontra o Brasil, a discus-
sao sobre o poder de fixagao unilateral de cldusulas contratuais perde relevincia prdtica por
nao se tratar objetivamente de uma opgao do Estado, mas de simples imposi¢ao do mercado
financeiro, cuja aceitagio dos titulos emitidos ou das cldusulas contratuais ¢ condigao sem a
qual o endividamento publico simplesmente ndo ocorre’”. Assim, a submissao as condi¢oes
de direito privado impostas pelos credores, especialmente no caso da divida externa, ¢ decor-
réncia imediata da necessidade de redugao do risco ao capital internacional, em concomitan-
te relativiza¢do da nogao de supremacia do Estado sobre os agentes privados™.

E bastante comum, por exemplo, a exigéncia de que os contratos sejam assinados com
cldusula de eleigdo de foro em territdrio estrangeiro, preferencialmente sob regras de direito
estrangeiro, normalmente a das principais pragas financeiras internacionais (Londres ou
Nova lorque). Isto ocorre sob a perspectiva de que o Estado, assim, teria menor oportunida-
de de alterar as suas leis ou de exercer pressao sobre os seus 6rgaos jurisdicionais, para alterar
os termos do acordo assinado em prejuizo do credor. Outra razio para a existéncia de tais
cldusulas decorre da maior estabilidade das regras juridicas dessas pragas financeiras, redu-
zindo os custos de transagao (na modalidade custos legais) das contratagées. E também
pressuposto desse movimento a flexibilizagao do principio da imunidade do Estado a juris-
dicao estrangeira, quando este age sob regime de direito internacional privado™'.

Ainda em sentido contrdrio a aplica¢ao acritica da supremacia do Estado na contra-
ta¢do dos empréstimos publicos, Mdrcio Catapani entende que, em caso de violagao de

509 PINTO, Elida Graziane. Op. cit., p. 355: “Diferentemente do que preveem as suas legislagoes orcamen-
tdrias e outras normas de direito financeiro, os Estados em desenvolvimento submetem-se a fixagio da
‘vontade privada unilateral’ dos credores da divida publica, sem qualquer capacidade de revisitar as de-
mais varidveis e demandas publicisticas envolvidas com a assun¢do de novo endividamento estatal.”

510 PINTO, Elida Graziane. Idem, ibidem. “De todo modo, & importante observar que a determinagio
contratual por parte do credor ¢ a submissao do Estado devedor aos termos fixados por aquele decorre
do esvaziamento da idéia de soberania nacional. Gordillo (1998) bem lembra que — independentemente
do regime do contrato ser publicistico ou privatistico — a finalidade buscada pela parte que outorga o
empréstimo, pois, é sempre a mesma, qual seja, garantir a rentabilidade do seu investimento e ter segu-
ranga quanto ao retorno do capital.”

PINTO, Elida Graziane. Op. cit., p. 356: “Sendo veja-se que, quando hd maior confianga, hd maior
predisposi¢ao de investidores em tomar empréstimos sujeitos 2 legislagao e jurisdi¢ao local; se hd menor
confianga, maior serd a exigéncia de que a jurisdicio e a lei sejam outras.

Esse esforgo de fixagdo de outra jurisdigao dos credores ocorre porque a regra da imunidade soberana,
tipica do Direito Internacional — segundo a qual um pais ndo pode ser submetido contra sua vontade aos
tribunais de outro pais — vem sendo mitigada, quando se estima que o Estado estrangeiro atuou sob um
regime de direito privado.”
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normas que regulem a emissao de titulos pablicos, deve-se privilegiar a seguranca juridica
do mercado de divida e, consequentemente do investidor, assegurando-se a totalidade do

seu interesse, ainda que seja declarada a nulidade da emissao™'?.

Em conclusdo, entendemos que, ao contratar, o Poder Publico nao abdica de sua
autoridade, mas seleciona um instrumento que entende mais adequado para atingir ao
objetivo de promover o interesse publico’®. O mesmo pode-se dizer quanto ao regime
juridico aplicdvel a contratagdo, nao deixando o Estado de ser Estado, meramente por sua
submissao ao instrumento contratual ao qual liviemente recorreu como forma de atingi-
mento do interesse publico.

Independentemente da espécie — se contrato de direito administrativo ou de direito
publico — aceita a natureza juridica contratual dos empréstimos publicos, dai decorreriam
duas importantes consideragdes. A primeira ¢ a liberdade de contratar, expondo uma fun-
damental oposi¢ao em relagdo a compulsoriedade dos tributos (artigo 3° do CTN). A
segunda diz respeito ao fato de que o seu cardter publico decorre do aspecto subjetivo,
dada a presenga de a0 menos uma pessoa de direito publico na relagdo juridica, fazendo
incidir um conjunto especial de normas ligadas especialmente aos principios da Adminis-
tragdo Publica (artigo 37 da CF/88)°%. Como j4 afirmado, porém, daf nao se conclui que
todas as regras de direito ptiblico devam ser aplicadas.

Quando ressalta o papel da vontade na origem do crédito publico, a teoria contratua-
lista termina por excluir do conceito de empréstimo a base monetdria, na medida em que
esta ¢ criada pelo Estado de forma independente de qualquer acordo de vontades™. Assim,

CATAPANI, Mircio Ferro. Op. cit., p. 307: “Assim, se um titulo for emitido em dissonincia com as
normas vigentes para tanto, e for adquirido por um agente econdmico qualquer, nao pode o ente publi-
co pretender a anulagdo do titulo, a menos que prove a ma-fé do adquirente ou do portador atual, que
tenha eventualmente agido em conluio com érgaos do Estado.”

°5 MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Concessaes, p. 143: “A participagao da Administragao Pabli-
ca em uma relac¢io contratual ndo importa que ela esteja se despojando da autoridade ou renunciando ao
poder extroverso. Significa que, para aquele especifico cometimento ou para aquela satisfagao do inte-
resse coletivo, o Estado entende ser mais eficiente recorrer ao instrumento consensual (obrigacional) do
que a mecanismos de autoridade (unilaterais).”

1% ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo de. Op. cit., pp. 6-7.

Nao ¢ nova, porém, a ideia de que os titulos de divida estatal tém caracteristicas semelhantes & da moeda nos
casos em que o governo goza de confianga da parte dos investidores. Ver, por exemplo, HAMILTON, Ale-
xander. First report on public credit. passim, que afirma que quando o crédito publico existe em bases confid-
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vels, os titulos publicos emitidos passam a ser substituto da prépria moeda. “The advantage to the public
creditors from the increased value of that part of their property which constitutes the public debt, needs no
explanation. But there is a consequence of this, less obvious, though not less true, in which every other citizen
is interested. It is a well known fact, that in countries in which the national debt is properly funded, and an
object of established confidence, it answers most of the purposes of money. Transfers of stock or public debt
are there equivalent to payments in specie; or in other words, stock, in the principal transactions of business,
passes current as specie. The same thing would, in all probability happen here, under the like circumstances.
... It will be perceived at first sight, that the transferable quality of stock is essential to its operation as money,
and that this depends on the idea of complete security to the transferee, and a firm persuasion, that no dis-
tinction can in any circumstances be made between him and the original proprietor.” Naturalmente, este
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a emissao de moeda mais se assemelharia a um imposto, o chamado “imposto inflacions-
rio” do que a uma divida.

Considerando-se as restri¢des constitucionais e legais ao endividamento estatal, nao
se pode dizer que o Estado, na contratagao de operagao de crédito comporte-se da mesma
forma que um particular. Entretanto, nao se pode igualmente afirmar que a vontade do
outro contratante (credor) do Poder Publico seja irrelevante para a relagao, motivo pelo
qual devem-se excluir as hipdteses de se tratar a natureza dos empréstimos publicos de ato
de império ou ato legislativo. Sendo assim, deve-se concluir tratar-se de caso de contrato
ou instrumento financeiro, sobre os quais se aplicam normas especificas com regime hi-
brido de direito publico e privado’*®. Isto nao implica, contudo, dizer, que os contratos de
empréstimos publicos sejam contratos administrativos, a eles se aplicando a totalidade de
regras previstas na Lei n. 8.666/1993.

Parte relevante da doutrina identifica a disciplina do crédito publico as operagoes de
empréstimo, nestas incluidas ndo apenas as operagdes convencionais de mituo, mas tam-
bém outras operacdes, como a entrega financiada de bens’”. Deve-se reconhecer, porém,
ser delicada a questdo, no se podendo falar em operagio de crédito tao somente em razio
de haver diferimento entre a entrega e o pagamento. Alids, considerando as etapas da
despesa publica, o diferimento entre entrega e pagamento dos bens ou servigos ¢ a situagao
mais comum na esfera publica, dada a necessidade dos procedimentos para a liquidagao
da despesa antes do seu efetivo pagamento.

Fato ¢ que o Estado ndo estd limitado em suas escolhas quanto 2 melhor forma juri-
dica de atingir os seus fins. O Estado ndo estd restrito na forma de contratagao de opera-
¢oes de crédito, podendo empregar os diversos meios juridicos em que o fendmeno se
encontra’®. Nem por isso se poderd dizer que toda e qualquer contratagdo para pagamen-
to futuro represente uma operagao de crédito, a0 menos do ponto de vista juridico.

argumento tem maior for¢a especialmente nos casos de emissao de titulos publicos ao portador e transferiveis
por simples tradi¢do, o que ndo ¢ mais a realidade do Brasil, assim como ndo é mais a realidade da maior
parte dos paises, tendo em vista a revolugdo tecnoldgica envolvida na existéncia de titulos meramente escritu-
rais, cujo controle da circulagao ocorre de maneira informatizada.

Estamos cientes do debate, no ambito da doutrina comercialista, a respeito da natureza juridica das de-
béntures, as quais parte da doutrina afasta a natureza contratual, e cuja discussdo poderia servir, por
analogia para os titulos publicos (ver AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures,
pp. 46-64). Nio pretendemos entrar nesse detalhamento quanto aos titulos publicos por se afastar do
tema central do presente trabalho. Basta-nos para os nossos objetivos neste Capitulo, afirmar que os
empréstimos puiblicos, sejam veiculados por meio de contratos bilaterais, sejam por meio da emissao de
titulos de divida publica, nao sdo atos meramente de império ou atos legislativos, aos quais nao seriam
aplicdveis as regras de direito privado.

ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo de. Op. cit., p. 42: “A expressdo ‘operagio de crédito’, reiterada-
mente repetida pelo texto constitucional, deve ser entendida no sentido mais amplo possivel. Nenhum
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caso de aplicagio do conceito escapa a esta exigéncia. Tanto ¢ operagio de crédito o levantamento direto
de um empréstimo, quanto a aquisi¢io de bens e servigos para pagamento a médio ou longo prazo.
As pessoas publicas recorrem aos empréstimos, realizando operagoes de crédito.”

18 ATALIBA NOGUEIRA, José Geraldo de. Op. cit., p. 75: “Nenhum instrumento lhe ¢ vedado. Sao-lhe
acessiveis todas as formas e meios que servem ao mercado financeiro de modo geral. Nesta matéria,
nenhuma restrigao sobre o Estado, pelo fato de ser poder publico.”
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Naio existem restri¢oes a forma pela qual o Estado realiza as suas operacoes de em-
préstimo, exceto as condigdes e limitagdes previstas na LRF e nas Resolu¢des do Senado
Federal. Respeitadas essas prescri¢oes, o Estado pode recorrer a qualquer forma contratual
que entenda melhor atender aos seus interesses de gestao fiscal, financeira e também de
gestao macroecondémica’™.

Cesar Andrade argumenta que o artigo 29, III, da Lei de Responsabilidade é apenas
exemplificativo, sendo certo que a LRF nao olvidou que a dinamicidade do mercado fi-
nanceiro poderia produzir novas formas de endividamento do Estado, sem se amoldarem
perfeitamente as situa¢des descritas na prépria legislagao’®’. Isto ndo significa, porém,
dizer que o artigo 29, 111, da LRF autorize considerar como operagio de crédito qualquer
operagao que envolva a antecipa¢ao de recursos no tempo. O preciso significado da ex-
pressao “outras operagoes assemelhadas” é o de que as operagdes de crédito podem apare-
cer sob outra roupagem juridica, mas os elementos constituidores de uma operagao como
operagio de crédito necessariamente deverdo estar presentes para que se possam aplicar os
limites, vedag¢oes e condigbes previstos na LRF.

A maior parte da doutrina reconhece no conceito de divida publica apenas as obri-
gagoes decorrentes da concessao voluntdria de créditos, o que excluiria tanto os emprésti-
mos compulsérios e a base monetdria, quanto as chamadas “dividas da Administra¢io”,

decorrentes de atrasos no pagamento de fornecedores, servidores e outras obrigagoes™'.

A LRF, porém, inclui um caso de divida da administragao no cémputo dos limites
da divida consolidada, qual seja o dos precatérios judiciais nao pagos durante a execugio
do or¢amento em que houverem sido incluidos (artigo 30, § 7°)>*2. O fato de tal mengao
ocorrer de forma expressa, porém, e apenas “para fins de aplicagiao dos limites”, deixa
claro se tratar de uma inclusao ad hoc e nao de uma enunciagao do contetddo do conceito
de divida publica que abarque também as “dividas da Administra¢ao”.

Quanto a base monetdria, tendo em vista a possibilidade de emissao de titulos per-
pétuos, cujo resgate ¢ mero direito potestativo do Estado, entende-se que a distin¢ao entre
titulos publicos e moeda nio ¢ a temporariedade do primeiro em face da perpetuidade da
tltima, mas sim o fato de que os titulos publicos implicariam custos futuros para o Esta-

19 CATAPANI, Mircio Ferro. Op. cit., p. 38: “Nio existe nenhuma limitagao de ordem material acerca

das formas pelas quais o Estado pode obter empréstimos, ou, mais precisamente, mutuos. Com efeito,
todas as formas admitidas em direito sdo aptas para tanto.”

520 ANDRADE, Cesar Augusto Seijas de. Op. cit., pp. 24-5: “O objetivo da LRF € atribuir a maior ampli-
tude possivel & defini¢ao de operagio de crédito, evitando que a lei deixe de ser cumprida em fungio da
dinamicidade dos mercados, que criam constantemente novas formas de financiamento.”

21 ANDRADE, Cesar Augusto Seijas de. Op. cit., p. 26.

22 ANDRADE, Cesar Augusto Seijas de. Op. cit., p. 27: “Logo, a LRF, em seu art. 30, § 7°, incluiu na
defini¢ao de divida publica consolidada, para aplicagio dos limites, também a divida da Administragao
(Ricardo Lobo Torres), no caso, a decorrente de condenagio judicial, cujo precatdrio nio tenha sido
quitado durante a execu¢do do orgamento respectivo. A LRF pretende, com isso, evitar o desequilibrio
das contas publicas mediante o financiamento ‘informal’ do ente, que poderia ultrapassar os limites da
divida por meio de préticas que ndo se inseririam na defini¢io de operacdes de crédito.”
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do, a0 passo que a moeda nao’*. Contudo, com a mais recente tendéncia a observancia de
juros negativos em diversos paises, mesmo essa distingao pode ser posta em duvida.

Do ponto de vista juridico, uma importante diferenga entre os titulos publicos e a
moeda consiste no fato de a dltima possuir curso forcado, no sentido de que apresenta poder
liberatério de obrigagdes, o que nao ocorre com os titulos publicos, que devem ser primeiro

convertidos em moeda para apés servirem de meio de pagamento de curso forcado’*.

Em nossa opinido, agiu mal o legislador ao pretender conceituar operagao de crédito
no artigo 29, I1I, da LRF, sendo a atividade de defini¢do de conceitos prépria da doutrina
e da dindmica social. A desvantagem de uma tal tentativa legislativa de defini¢ao consiste
no fato de o conceito apresentado nao ser suficientemente claro, podendo ser utilizado
tanto para uma defini¢ao ampla de operagdes que poderiam ser consideradas como ope-
racoes de crédito, como para uma definicao restrita. Ademais, por estar prevista em lei
complementar, a corre¢ao de tal tentativa de conceituagio deve-se dar por meio de rigido
processo legislativo, o que também dificulta a sua evolugio no tempo, a partir da evolugao
das préticas financeiras e econdmicas.

Dado esse contexto, faz-se necessdria a proposi¢ao de um conceito doutrindrio de
operagoes de crédito que, levando em consideragao a inten¢ao apresentada pelo legislador
no artigo 29, 11, e o espirito e a finalidade da LRF, além da prépria CF/88, identifique
os elementos caracterizadores deste tipo de operagio, a distingui-la de outras operagoes
financeiras a cargo do Estado, para as quais nao deverao ser aplicadas as condigoes e ve-
dagoes contidas na LRF aplicdveis as operagoes de crédito.

Com base em todos os elementos apresentados até o momento no presente trabalho
julgamos ser possivel definir operagao de crédito, para fins da aplicagao das regras de respon-
sabilidade fiscal presentes na CF/88 e na LRF como sendo a operagao financeira tipica por
meio da qual o Estado se vale de seu crédito junto a poupadores, publicos, privados, internos
e externos, para obter, no presente, recursos, em moeda nacional ou estrangeira, com o com-
promisso juridico de devolver a integralidade de tais recursos, acrescidos ou nao de eventuais
encargos financeiros acordados. Nas opera¢oes de crédito, portanto, o risco assumido pela
contraparte estd intimamente relacionado ao risco geral de solvéncia do Estado, sendo este o
responsdvel imediato ou mediato pela devolugio dos recursos no futuro.

Partindo deste conceito serd possivel identificar as operagoes sobre as quais deverdo
incidir as regras especificas previstas na Constitui¢ao e na LRF, distinguindo das opera-
¢oes em que, embora haja recurso ao crédito publico, nio se apresentam como operagio
de crédito, do ponto de vista juridico.

525 CATAPANI, Mircio Ferro. Op. cit., p. 181, n. 523: “Pode-se concluir, portanto, que sob a perspectiva
da obtengdo de recursos pelo Estado, os titulos publicos diferenciam-se da moeda nao simplesmente
porque sao, no mais das vezes, tempordrios. A diferenga real reside no fato de que a moeda nio implica
gastos posteriores para o Estado, em contraposi¢do aos titulos, que necessariamente pressupdem tais
gastos futuros.”

52+ CATAPANTI, Mdrcio Ferro. Op. cit., p. 183: “Nos termos do art. 2°, caput, da Lei n. 8.880/94, combi-
nado com o art. 1°, caput, da Lei n. 9.069/95, o real, moeda corrente brasileira, tem poder liberatério,
ou seja, tem a capacidade de extinguir as obriga¢es cuja prestagio tenha por contetddo dar valor deter-
minado — pagar quantia certa —, ndo podendo ser recusado o seu recebimento em tais circunstincias.
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