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A Faculdade de Direito do Largo de Sao Francisco,
a “velha e sempre nova academia’.






O Brasil, antes de separar-se da metropole,
atnda ndo tinha uma divida publica no sentido
técnico da palavra, embora governadores

e vereangas da colonia contraissem emprestimos
desde os séculos XVI e XVII.

Numa carta ao pai, antes da Independéncia,
aludiu o principe regente ao assumnto, dizendo
que “as dividas do Erario andam: ao Banco, por
doze milhées, pouco mais ou menos;

ao Young & Finie anda por dois mil e tantos
contos de réis; ao visconde do Rio Seco

por bem perto de um milhdo...”.

Segquem-se as dividas administrativas d’El-Rey.
E conclut o missivista:

“O Banco que se prestava e ainda se presta,
ja torce. Nao ha maior desgraca do que
esta em que me vejo, que € desejar o bem e
arrancar tudo e nado haver com quem.”

Aliomar Baleeiro
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PREFACIO

A divida publica esta no centro dos debates da Economia, e comeca
a ganhar espaco no Direito. Deveria ter muito mais, porque, embora ambas
sejam ciéncias sociais, se sustentam em fundamentos e processos de reflexao
e discussoes muito diferentes. Os juristas sempre valorizaram mais as regras,
0s controles, os processos, do que os economistas. Muito se teria a ganhar se
fosse dado mais espaco e atencao ao Direito Financeiro, sobretudo no Brasil.

O livro intitulado Direito na Divida Publica no Brastl, coordenado
por José Mauricio Conti, Donato Moutinho e Leandro Nascimento, em muito
contribuira para elevar o Direito Financeiro ao patamar que merece e que se
precisa. Afinal, ndo restam duvidas de que, em um cendrio atual marcado por
crescentes pressoes fiscais, mudancas demograficas, turbuléncias politicas
internacionais e recorrente necessidade de se arregimentar formas de finan-
ciamento de politicas publicas essenciais, € imperativo que sejam realizadas
reflexdes qualificadas acerca da dinamica e da qualidade dos marcos legais
que balizam a divida publica brasileira.

A presente coletanea se distingue dos outros trabalhos que tratam
da divida publica pela 6tica do Direito em funcio de duas razdes precipuas.
Primeiro, porque explora sua 1til e proficua interseccdo com a Economia. Se-
gundo, porque contribui para satisfazer a caréncia nacional de uma literatura
que trate dessa tematica de modo qualificado e, especialmente, com acesso
gratuito para profissionais e alunos de Direito e Economia.

E muito amplo o leque de aspectos e perspectivas do endividamento
publico abordado no decorrer dos doze capitulos da presente obra. Sob risco
de ser injusto, é possivel destacar ao menos duas teses centrais:

i) A divida publica configura um instrumento legitimo de financia-
mento de acdes e politicas que pode corroborar para a promo¢ao
do desenvolvimento econdmico, mas que deve ser gerida com
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parcimoénia e cautela visando a sustentabilidade fiscal dos distin-
tos entes nacionais no tempo; e

ii) A mesma divida abrange aspectos multidimensionais (como po-
liticos, econdémicos, tecnolégicos, entre outros), sendo que sua
sustentabilidade ao longo do tempo também depende da qualida-
de dos marcos regulatorios.

Disso resulta o contundente carater propositivo assumido pela presen-
te obra, no que se refere as possibilidades de aperfeicoamentos dos marcos
legais e institucionais concernentes a dinamica da divida publica brasileira.

Nesse contexto, o capitulo 1 destaca que a divida publica compreende
uma ferramenta util e legitima & disposi¢ao do Poder Publico, com vistas a
financiar suas obrigacdes constitucionais, particularmente quando sua arre-
cadacdo se mostra insuficiente para viabiliza-las, desde que manejada com
transparéncia, responsabilidade intergeracional e respeito aos limites legais.
Uma das principais contribui¢cdes desse capitulo consiste em abordar a divida
publica a partir de uma 6tica conceitual, juridica e tipoldgica.

O segundo capitulo avanca no sentido de realizar um importante aler-
ta: a divida publica ndo configura somente um instrumento de financiamento
publico, mas também constitui um mecanismo de transferéncia intertemporal
de recursos. A partir disso, os autores preconizam que a gradativa flexibiliza-
cdo da chamada “regra de ouro” constitucional, a auséncia de participacao do
legislativo na gestdao da divida publica e a caréncia de um planejamento estra-
tégico da divida no Plano Plurianual (PPA) comprometem, consideravelmen-
te, a gestdo sustentavel e eficiente do endividamento publico a longo prazo.

O capitulo 3 confere consideravel relevo histérico a Lei de Respon-
sabilidade Fiscal (LRF) de 2000, ndo deixando de destacar sua complemen-
tacdo por meio da Emenda Constitucional n. 109/2021 e Lei Complementar
n. 200/2023 (Novo Arcabouco Fiscal). Entretanto, o capitulo adverte a ne-
cessidade de se realizar avancgos em termos de eficiéncia e planejamento da
gestdo da divida mediante uma maior participacdo do Poder Legislativo, in-
clusive no processo de consecuc¢do do Plano Anual de Financiamento (PAF).

Por seu turno, o capitulo 4 empreende uma consideravel contribuicido a
literatura especializada ao estabelecer precisas distin¢oes entre a divida publica
contratual e a divida publica mobilidria, no tocante as suas implicacoes de natu-
reza legal, operacional e econdmica. Nesse sentido, o capitulo também explicita
a evolucao histérica, as mudancas e eventuais pontos de atencao concernentes
a0s mecanismos publicos contratuais e a divida publica mobilidria no Brasil.

O capitulo 5 realiza um exame tedrico, histérico, legal e institucional
acerca da relacdo existente entre divida publica e regras fiscais na economia
nacional. Esse capitulo distingue a LRF como uma resposta histérica nacio-
nal imprescindivel para a satisfacado da necessidade de se disciplinar o endi-
vidamento e os déficits publicos no pais. O autor adverte que o cumprimento
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salutar das regras fiscais de uma economia depende ndo somente do seu
proprio conteudo legal, mas também de aspectos de natureza politica, capa-
cidade gerencial e ferramentas tecnolégicas de gestdo das contas publicas.

Ja o capitulo subsequente trata do endividamento publico sob o pris-
ma dos entes subnacionais, de modo a explicitar as normas constitucionais e
infraconstitucionais que definem suas diretrizes e limites. O capitulo preco-
niza que o controle do endividamento subnacional tem se mostrado relativa-
mente apropriado para o estagio atual de maturidade institucional do pais.
Nao obstante, o autor também salienta que uma participacdo mais efetiva do
Conselho de Gestdo Fiscal, bem como uma maior clareza na delimitacdo das
competéncias relativas aos distintos 6rgaos envolvidos, tenderia a ensejar
avancos significativos no aperfeicoamento da divida publica nacional.

O capitulo 7 oferece uma importante analise em relagdo as oportuni-
dades de financiamento relativas ao emprego de expedientes como garantias,
contragarantias e vinculagao de receitas na dinamica fiscal nacional, com vis-
tas a articuld-las com os potenciais desafios referentes a sustentabilidade
fiscal, a transparéncia e a seguranca juridica no ambito do federalismo coope-
rativo brasileiro. O autor assevera que as garantias constituem instrumentos
relevantes no ambito do federalismo consagrado na Constituicdo Federal de
1988 (CRFB/1988); o que nio exime as autoridades publicas de utiliza-las
com cautela, dado que seu emprego indiscriminado pode corroborar para a
fragilizacao fiscal dos distintos entes subnacionais.

O oitavo capitulo da obra se debruca sobre o chamado Regime de Re-
cuperacao Fiscal (RRF) instituido pela Lei Complementar n. 159/2017. Tal
capitulo define o RRF como uma alternativa exclusiva aos entes subnacionais
que apresentem condicoes agudas de vulnerabilidade fiscal, com base em
determinados critérios especificos previstos em lei. Portanto, o RRF emer-
ge como um instrumento fundamental para o fomento do desenvolvimento
econdmico, desde que nido aluda a prejuizos sensiveis a satude das contas
publicas ao longo do tempo.

Por sua vez, o capitulo 9 aborda de modo critico o déficit da previdén-
cia social no pais, tendo em vista empreender um efetivo escrutinio acerca
do modelo de financiamento da seguridade social consagrada pela CF/1988.
O autor desfere contundente critica a Desvinculacdo de Receitas da Unido
(DRU), visto que tais recursos originalmente destinados a seguridade séo,
recorrentemente, desviados para outras finalidades. Outrossim, o capitulo
também assinala que as mudancas demograficas em curso concorrem para o
estabelecimento de agudas pressdes sobre o regime previdenciirio de repar-
ticdo vigente na economia brasileira.

O argumento precipuo defendido no décimo capitulo € que os pre-
catorios compreendem ordens judiciais obrigatérias no que tange aos paga-
mentos de valores devidos pelo Poder Publico e, por conseguinte, ndo devem
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ser considerados como meros atos administrativos, mas como instrumentos
de natureza jurisdicional, uma vez que corresponderiam as obrigacOes de
natureza inescapavel do Poder Publico.

O capfitulo 11 revisita de maneira instigante a natureza juridica, econémi-
ca e contabil da moeda. Esse capitulo explora determinadas abordagens tedricas
alternativas que tratam a moeda ndo como um passivo exigivel, mas como um
patrimonio social (ou outras categorias afins). Destarte, tais abordagens desa-
fiam as convencoes tradicionais quando sugerem que eventuais aperfeicoamen-
tos conceituais acerca da moeda podem ensejar implicacoes consideraveis con-
cernentes a soberania monetaria e a contabilizacao da divida publica nacional.

Finalmente, o ultimo capitulo da presente obra examina a complexa
interacao e os limites institucionais estabelecidos entre o Banco Central e o
Tesouro Nacional no tocante a divida publica. Um dos pontos asseverados
no capitulo é que, no pés-crise de 2008, as economias nacionais passaram a
intensificar a adoc¢do de operacoes em mercado aberto. No caso brasileiro,
tal tendéncia tomou a forma de um substantivo incremento das operacoes
compromissadas com titulos emitidos pelo Tesouro Nacional.

Ademais, o autor defende uma tese cujos autores dessas presentes li-
nhas consideram de inequivoca centralidade para o debate publico nacional,
a saber: € imprescindivel que o Brasil estabeleca limites quantitativos formais
para o endividamento publico da Unido, de modo a concretizar o que esta dis-
posto no artigo 52, inciso VI, da CRFB/1988, com o intento de delimitar com
maior nivel de precisao a dindmica de crescimento da divida publica no tempo.

Em sintese, a coletanea coordenada por José Mauricio Conti, Donato
Volkers Moutinho e Leandro Maciel do Nascimento surge como uma contri-
buicdo ndo menos do que fundamental na literatura brasileira, uma vez que
aborda a divida publica sob um prisma abrangente, critico e propositivo, de
modo a torna-la uma leitura obrigatoéria para profissionais e alunos de Direito
e Economia, ndo apenas interessados em absorver conhecimentos sobre a
divida publica, mas também sobre a dindmica fiscal nacional e a viabilidade
das distintas possibilidades de desenvolvimento econdémico do Brasil.
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Leandro Maciel do Nascimento
José Mauricio Conti

Donato Volkers Moutinho

Até pouco tempo atrds, a divida publica ndo despertava a atencao
dos juristas. Mesmo entre aqueles que se dedicavam ao estudo e a pra-
tica do Direito Financeiro, a situagcdo nao era muito diferente. Questoes
relativas ao orcamento, as receitas (principalmente as tributarias) e as
despesas recebiam maior destaque'. A rigor, os manuais universitarios nao
abordavam o tema com maiores detalhes. Sob o rétulo genérico de “crédito
publico”, os estudantes de Direito dispunham de breves comentarios a dis-
positivos legais relativos a pontos especificos. Por outro lado, as principais
fontes disponiveis eram trabalhos de economistas e especialistas em finan-
cas publicas. Em consequéncia, as nuances e as complexidades envolvendo
a divida publica ndo eram objeto de analises mais aprofundadas durante a
formacao do jurista.

1 Ressalvadas algumas excec¢odes, que confirmam e refor¢cam a constatacdo: ATALIBA,
Geraldo. Empréstimos publicos e seu regime juridico. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1973; VIDIGAL, Geraldo. Fundamentos de direito financeiro. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 1973; BALEEIRO, Aliomar. Uma introducio a ciéncia das fi-
nancas. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1969; DEODATO, Alberto. Manual de ciéncia
das financas. 14. ed. Sao Paulo: Saraiva, 1976; CAVALCANTI, Amaro. Elementos de
financas: estudo theorico-pratico. Rio de Janeiro: Imprensa Nacional, 1896.
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Contudo, esse panorama mudou nas ultimas décadas. O debate pu-
blico brasileiro passou a exigir maior aprofundamento sobre a matéria,
principalmente a partir das crises da divida brasileira (externa e interna,
incluindo as dos governos subnacionais) nos anos 1980, o que se inten-
sificou com as reformas macroeconémicas promovidas ao longo dos anos
1990, voltadas principalmente ao controle inflacionario (e que tinham o
controle da divida como uma de suas diretrizes). Com efeito, tépicos como
o endividamento de estados e municipios, o estabelecimento (ainda nao
plenamente cumprido) de limites quantitativos para a divida do governo
federal, os custos e os impactos na politica fiscal, a interacdo com a politi-
ca monetdria ou, ainda, a relacdo entre os déficits e a divida publica com
o mercado financeiro transcenderam o noticiario econdémico e avangaram
para as discussoes juridicas. Como resultado desse interesse, publicacoes
recentes, oriundas de pesquisas em poés-graduacio, passaram a abordar a
divida publica como objeto especifico do Direito?. O presente trabalho in-
sere-se nesse contexto e visa a contribuir para o (ja ndo mais tdo escasso)
conjunto de estudos sobre o assunto.

O tema ndo é novo e acompanha as financas publicas brasileiras desde
os momentos que antecederam o processo de independéncia de Portugal.
Crises econdmicas geralmente sdo acompanhadas por um aumento do en-
dividamento publico e, no Brasil, ndo é diferente. Rafael Cariello e Thales
Zamberlan Pereira relatam que, no inicio da década de 1820, as insatisfacoes
decorrentes da elevacio de precos (causadas e/ou agravadas por déficits pu-
blicos, dividas da Coroa, emissdo monetaria, calotes em débitos publicos e
pela realizacao de empréstimos forcados pelo governo junto ao Banco do
Brasil) foram condi¢des decisivas para o fim do regime colonial:

As razdes para esse sentimento generalizado de insatisfacdo as véspe-
ras das revolucdes liberais no mundo luso-brasileiro se revelam com

2 A titulo ilustrativo: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sdo Paulo:
Blucher, 2018; ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito publico e responsabilidade fiscal.
Porto Alegre: Nuria Fabris, 2007; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Elementos juridi-
cos da reestruturacido internacional da divida publica. Sdo Paulo: Blucher, 2017;
ARELLANO, Luis Felipe Vidal. Teoria juridica do crédito publico e operacoes es-
truturadas: empréstimos publicos, securitizacoes, PPPS, garantias e outras opera-
¢Oes estruturadas no direito financeiro. Sdo Paulo: Blucher, 2020; NASCIMENTO,
Leandro Maciel do. O relacionamento entre o Tesouro Nacional e o Banco Central
do Brasil a luz do direito financeiro: conta tinica do Tesouro Nacional, carteira de
titulos e resultados do Banco Central. Tese (Doutorado em Direito). Universidade de
Sao Paulo. Faculdade de Direito. Sao Paulo, 2020; FONSECA, Rafael Campos Soares
da. Judicializacao da divida ptublica federativa no Supremo Tribunal Federal. Belo
Horizonte: D’Placido, 2022.
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clareza, contudo, quando se puxa o fio certo da meada. Elas se rela-
cionam, de maneira direta ou indireta, a estatisticas que podem ser re-
construidas para o periodo: os gastos do governo, déficits crescentes,
0s empréstimos cada vez maiores feitos pelo erdrio real ao Banco do
Brasil, a emissdo descontrolada de papel-moeda, seguida de inflacio,
o aumento de precos em particular dos servicos e dos bens produzidos
dentro do pais — como aluguéis e os alimentos —, a perda de poder de
compra de quase todas as familias, e também a falta de pagamentos
por parte do governo. A crise era econémica — e se agravava dia apos
dia em 1820. Era uma crise de um tipo novo no mundo luso-brasileiro,
ja que o conjunto de instituicoes necessarias para que ela ocorres-
se — incluindo um banco capaz de emitir papel-moeda quase que sob
demanda do governo, alimentando a inflagcdo — ndo existiam antes de
18083,

Em razio desse contexto, logo ap6s a independéncia, o Império Brasi-
leiro realizou sua primeira operacdo de crédito na praga de Londres, que, na
época, era o centro financeiro do mundo ocidental. O objetivo declarado era
saldar a divida da Coroa com o Banco do Brasil. No entanto, os valores (como
no caso das demais operacdes realizadas em seguida) foram destinados a
outras finalidades, como o custeio de atividades militares. E o que informa
William R. Summerhill:

Em 1824, a monarquia constitucional do Brasil independente tomou
dinheiro emprestado em Londres pela primeira vez. Um grupo de trés
firmas mercantis emprestou-lhe 1 milhdo de libras esterlinas, levan-
tando o dinheiro por meio da emissdo de titulos. Em troca, os emis-
sarios do Imperador D. Pedro I prometeram que o governo pagaria o
empréstimo em um periodo de trinta anos e pagaria juros de 5% ao
ano aos detentores dos titulos. O gabinete no Rio de Janeiro queria
usar o dinheiro para pagar a divida do Tesouro com o Banco do Bra-
sil. Em vez disso, o governo gastou o dinheiro combatendo a revolta
anticonstitucional no Nordeste. Em janeiro de 1825, o Brasil tomou
outro empréstimo, tomando 2 milhdes de libras esterlinas por meio
de Nathan Mayer Rothschild. Mais uma vez, o dinheiro deveria ser
usado para quitar dividas dentro do Brasil. E mais uma vez os fundos
foram gastos em guerras, financiando o bloqueio do imperador a Bue-
nos Aires. Em 1829, o Tesouro ndo conseguiu realizar o pagamento
de juros em dia. Assim, com a autorizacdo do conselho de Estado, o
representante brasileiro em Londres recorreu novamente aos mesmos
banqueiros, que emitiram mais titulos para cobrir os juros devidos.

3 CARIELLO, Rafael; PEREIRA, Thales Zamberlan. Adeus, senhor Portugal: crise do
absolutismo e a independéncia do Brasil. Sio Paulo: Companhia das Letras, 2022.
p. 18.
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Dinheiro novo nessas circunstancias nao era barato. Mas a capacidade
de tomar empréstimos era uma conquista notavel, que o Império repe-
tiria em Londres pelo menos uma vez por década em tempos dificeis e
até quatro vezes por década em tempos bons*.

A histoéria da divida publica no Brasil é longa e permeada por mui-
tas crises, desde as primeiras operacoes externas de crédito, passando pela
quebra do primeiro Banco do Brasil, até os debates recentes sobre respon-
sabilidade fiscal, déficits publicos, regras fiscais e o aumento da razio entre
o endividamento e o produto interno bruto®. Por forca da Emenda Constitu-
cional n. 109, de 15 de marco de 2021, a sustentabilidade da divida passou
a ter previsdo expressa na Constituicdo Federal. Nesse sentido, a “Unido, os
Estados, o Distrito Federal e os Municipios devem conduzir suas politicas
fiscais de forma a manter a divida publica em niveis sustentaveis, na for-
ma da lei complementar referida no inciso VIII do caput do art. 163 desta
Constituicdo” (art. 164-A). Por sua vez, a sustentabilidade da divida deve
ser objeto de lei complementar, a especificar: “a) indicadores de sua apura-
¢do; b) niveis de compatibilidade dos resultados fiscais com a trajetéria da
divida; c¢) trajetéria de convergéncia do montante da divida com os limites
definidos em legislacdo; d) medidas de ajuste, suspensdes e vedacoes; e)
planejamento de alienacao de ativos com vistas a reducdo do montante da
divida” (art. 163, VIII).

Posteriormente, foi aprovada a Lei Complementar n. 200, de 30 de
agosto de 2023, a instituir um regime fiscal sustentavel, de modo a “garantir
a estabilidade macroecondémica do Pais e criar as condicoes adequadas ao
crescimento socioecondémico, com fundamento no art. 6° da Emenda Consti-
tucional n. 126, de 21 de dezembro de 2022°, e no inciso VIII do caput e no

4 SUMMERHILL, William R. Inglorious revolution: political institutions, sovereign
debt and financial underdevelopment in imperial Brazil. New Haven: Yale University
Press, 2016. p. 1.

5 SILVA, Anderson Caputo. Origem e histéria da divida publica no Brasil até 1963.
In: CARVALHO, Lena Oliveira de; MEDEIROS, Otavio Ladeira de; SILVA, Anderson
Caputo. Divida publica: experiéncia brasileira. Brasilia: Secretaria do Tesouro
Nacional/Banco Mundial, 2009. p. 33-56; PEDRAS, Guilherme Binato Villela. Histéria
dadivida publicano Brasil: de 1964 até os dias atuais. [n: CARVALHO, Lena Oliveira de;
MEDEIROS, Otavio Ladeira de; SILVA, Anderson Caputo. Divida publica: experiéncia
brasileira. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional/Banco Mundial, 2009. p. 57-80.

6 “Art. 6° O Presidente da Reptblica devera encaminhar ao Congresso Nacional, até
31 de agosto de 2023, projeto de lei complementar com o objetivo de instituir regi-
me fiscal sustentavel para garantir a estabilidade macroeconémica do Pais e criar
as condicoes adequadas ao crescimento socioeconémico, inclusive quanto a regra
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paragrafo tinico do art. 163 da Constituicdo Federal”. De acordo com essa lei
complementar, que instituiu o chamado “Novo Arcabouco Fiscal”:

Art. 2° A lei de diretrizes orcamentarias, nos termos do § 2° do art. 165
da Constituicdo Federal e do art. 4° da Lei Complementar 101, de 4 de
maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), estabelecera as diretri-
zes de politica fiscal e as respectivas metas anuais de resultado primario
do Governo Central, para o exercicio a que se referir e para os 3 (trés)
seguintes, compativeis com a trajetoria sustentavel da divida publica.

§ 1° Considera-se compativel com a sustentabilidade da divida publica o
estabelecimento de metas de resultados primarios, nos termos das leis
de diretrizes orcamentarias, até a estabilizacido da relacio entre a Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG) e o Produto Interno Bruto (PIB), con-
forme o Anexo de Metas Fiscais de que trata o § 5° do art. 4° da Lei Com-
plementar 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal).

§ 2° A trajetédria de convergéncia do montante da divida, os indicadores
de sua apuracio e os niveis de compatibilidade dos resultados fiscais
com a sustentabilidade da divida constardo do Anexo de Metas Fiscais
da lei de diretrizes or¢camentarias.

§ 3° A elaboracgdo e a aprovacdo do projeto de lei orcamentaria anual,
bem como a execucgao da respectiva lei, deverao ser compativeis com a
obtencdo da meta de resultado primario estabelecida na lei de diretrizes
orcamentarias, observados, na execucao, os intervalos de tolerancia de
que trata o inciso IV do § 5° do art. 4° da Lei Complementar 101, de 4 de
maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal).

§ 4° A apuracéo do resultado primario e da relacdo entre a DBGG e o
PIB sera realizada pelo Banco Central do Brasil.

E intuitiva a nocao de que a finalidade do endividamento seria apenas
a obtencao de recursos extras para compensar déficits publicos. Nesse ponto,
a operacao de divida apresenta uma vantagem para o governo, pois é um me-
canismo mais suave (do ponto de vista politico) para a entrada de dinheiro no
caixa estatal: em vez de aumentar a carga de impostos no presente (um me-
canismo compulsério que gera resisténcia imediata por parte dos pagadores),
a opc¢ao pelo endividamento € vista como uma solucdo negociada, permitindo
que o contribuinte adira voluntariamente a promessa estatal de pagamento,
na data combinada, do valor principal acrescido de juros. Além disso, even-
tuais efeitos negativos somente serdao suportados no futuro (por outro go-
verno ou por outra geracdo). Desse modo, o cidaddo médio mostra-se mais
refratario a taxacdo do que ao endividamento publico. O crescimento dos

estabelecida no inciso III do caput do art. 167 da Constituicdo Federal” (Emenda
Constitucional n. 126, de 21 de dezembro de 2022).
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estoques de divida dos paises ao longo dos séculos XX e XXI aponta para uma
preferéncia pelo endividamento em relacdo ao incremento da tributacdo, que
ja apresenta niveis elevados em proporcao ao PIB, especialmente na Europa’.

Nesse ponto, deve-se registrar um efeito negativo do descontrole do
endividamento de um pais: levando-se em conta que quem empresta ao Esta-
do (e é remunerado por isso) € a parcela superavitaria da sociedade, torna-se
intuitiva a percepcao de que, se o processo nao for acompanhado por meca-
nismos de tributacdo progressiva da riqueza acumulada®, o aumento da divi-
da publica conduz a uma transferéncia de recursos das parcelas mais pobres
para as mais ricas da sociedade (os credores). Essa situacdo, consequen-
temente, leva a piora dos niveis de desigualdade. No caso do endividamen-
to externo e em moeda estrangeira, as perspectivas nao sao melhores, pois
essa condicao acarreta o repasse de recursos nacionais para o exterior’. Em
suma, também como forma de evitar o agravamento de desequilibrios sociais,
a responsabilidade fiscal, a equivaléncia entre receitas e despesas e a gestao
eficiente da divida publica devem ser cada vez mais valorizadas e reforcadas,
inclusive — e principalmente — por normas juridicas.

No entanto, a divida publica ndo se destina apenas a obtencio de re-
cursos para a cobertura de despesas maiores do que as entradas de receitas.
Mesmo em uma situacdo de superavit nominal, nio se trabalha seriamente
com a proposta de pagar todos os credores de uma vez e zerar o estoque do
passivo estatal. Isso ocorre porque a emissdo, gestao e pagamento da divida
€ um processo complexo, que opera com inimeras variaveis e que possui ou-
tras funcoes além da mera busca por recursos financeiros. Basta considerar a
pressao inflaciondria sobre a capacidade produtiva de bens e servi¢cos no caso
de se pagar todo o estoque da Divida Publica Federal, resultando na entrada
imediata em circulacdo de, aproximadamente, R$ 7 trilhoes na economia'’.

7 PIKETTY, Thomas. O capital no século XXI. Traduzido por Moénica Baumgarten de
Bolle. Rio de Janeiro: Intrinseca, 2014. p. 526.

8 MEDEIROS, Marcelo. Os ricos e os pobres: o Brasil e a desigualdade. Sao Paulo:
Companhia das Letras, 2023. p. 115.

9 “[...] a elevagdo dos juros como resultado de niveis de divida superiores aos ‘sau-
daveis’ implica uma drenagem de recursos financeiros de um sector da sociedade
(empresas e individuos que pagam impostos) para os credores da divida, agravando
o problema da concentracido de renda no pais ou canalizando meios financeiros para
o exterior” (CATARINO, Joao Ricardo. Financas publicas e direito financeiro. 2. ed.
Coimbra: Almedina, 2014. p. 491).

10 Segundo dados do Relatério Anual da Divida, divulgado pela Secretaria do Tesouro
Nacional, o estoque da Divida Publica Federal (DPF) correspondeu a R$ 7,316 tri-
Ihdes de reais no fechamento do exercicio de 2024. Esse valor embute um aumento
correspondente a R$ 795,7 bilhoes (12,2%) em relacdo ao fechamento do exercicio
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Em verdade, além de reforcar o caixa, o endividamento publico pos-
sibilita: (1) executar a politica monetaria (por meio de operacoes de open
market com titulos publicos), (2) estabelecer o referencial de juros (com
impacto em todos os setores econoémicos), (3) evitar o desequilibrio inter-
geracional na distribuicdo dos custos e dos beneficios dos investimentos
estatais de grande monta e (4) mensurar o grau de credibilidade de um go-
verno, a partir do montante de juros que os credores/investidores passam
a exigir do governo emissor de titulos. Quanto ao tultimo aspecto, explica
Niall Ferguson:

Do ponto de vista de um politico, o mercado de titulos € poderoso em
parte porque ele expressa um julgamento diario sobre a credibilidade
da politica fiscal e monetaria de um governo. Mas seu real poder reside
na capacidade de punir um governo, com custos mais elevados para os
empréstimos de que ele necessita. Mesmo um movimento para cima de
meio ponto por cento pode ferir um governo que esta administrando um
déficit, pois acrescenta um servico maior para a divida as suas despesas
ja elevadas. E, como em todos os relacionamentos financeiros, existe
um efeito de retroalimentacdo. Os pagamentos de juros mais elevados
fazem o déficit ainda maior. O mercado de titulos levanta suas sobran-
celhas ainda mais para o alto. Os titulos sdo negociados novamente. As
taxas de juros sobem novamente. E assim por diante. Serd que deve
nao pagar uma parte de sua divida, comprovando os piores medos do
mercado de titulos? Ou, para ressegurar o mercado de titulos, devera
cortar despesas em alguma outra area, aborrecendo eleitores ou o capi-
tal investido? Ou deve tentar reduzir o déficit elevando os impostos? O
mercado de titulos comeca facilitando os empréstimos para o governo.
Numa crise, entretanto, pode acabar ditando a politica do governo'!.

Esses e outros temas sao tratados ao longo do livro, o qual foi idealiza-
do e construido com base na experiéncia acumulada nas aulas da disciplina
“Divida Publica”, ministrada na Faculdade de Direito da Universidade de Sao
Paulo, tanto na graduacdo quanto no mestrado e no doutorado em Direito,
sob a responsabilidade do professor José Mauricio Conti. A propdsito, o Lar-
go de Sao Francisco proporcionou esse encontro académico, visto que os
autores sao mestres e/ou doutores em Direito pela USP, sendo quase todos

de 2023. Desse montante, R$ 6,996 trilhdes (95%) correspondem a Divida Publica
Mobilidria Federal Interna (DPMFi) (BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do
Tesouro Nacional. Relatério Anual da Divida. Brasilia: STN, 2025. p. 22. Disponivel
em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAQ:51345.
Acesso em: 31 maio 2025).

11 FERGUSON, Niall. A ascensio do dinheiro: a histéria financeira do mundo. Tradugao
de Cordelia Magalhaes. 2. ed. Sao Paulo: Critica, 2017. p. 69.
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orientandos ou ex-orientandos do professor José Mauricio Conti. Além dis-
so, sdo profissionais — professores, advogados ou agentes publicos, incluindo
magistrados e membros do Ministério Publico — que trabalham diretamente
e/ou pesquisam topicos relacionados ao direito financeiro e a divida publica.
Os textos produzidos refletem essas caracteristicas.

O contetndo esta dividido em doze capitulos. A sequéncia busca forne-
cer uma visdo panoramica, e cada trabalho apresenta a profundidade adequa-
da para um primeiro contato com as matérias. Sio abordados:

aspectos conceituais do endividamento publico, expostos por Sér-
gio Assoni Filho (capitulo 1);
relacoes intergeracionais relativas a divida publica, de autoria de
José Mauricio Conti, Guilherme Pereira Dolabella Bicalho e Ar-
thur Basso Galli (capitulo 2);

regras para a contabilizacio e o registro das dividas, apresentadas
por Rodrigo Medeiros de Lima e Diogo Luiz Cordeiro Rodrigues
(capitulo 3);

formas de constituicao — titulos, contratos e outros instrumentos —
da divida publica, expostas por Marcio Ferro Catapani (capitulo 4);
controle do endividamento por meio de regras fiscais, de autoria de
Weder de Oliveira (capitulo 5);

questoes federativas, abordando primeiramente os limites juridi-
cos ao endividamento dos governos subnacionais, elaboradas por
Cesar Augusto Seijas de Andrade (capitulo 6), seguidas das ga-
rantias, contragarantias e vinculacdo de receitas de cada um dos
entes federativos para o cumprimento das obrigacoes de paga-
mento, analisadas por Luis Felipe Vidal Arellano (capitulo 7); por
fim, o regime juridico aplicavel a situacao de insolvéncia dos entes,
contemplando a recuperacéao fiscal, é exposto por Donato Volkers
Moutinho (capitulo 8);

a relacao entre divida publica e seguridade social no Brasil, com
énfase na questao do déficit da previdéncia, também elaborada por
Cesar Augusto Seijas de Andrade (capitulo 9);

as relacoes entre divida publica, precatorios e requisicoes de peque-
no valor, de autoria de Euripedes Gomes Faim Filho (capitulo 10);
a relacdo entre moeda e divida, com vistas a esclarecer se quem
detém moeda € credor do Estado, tema apresentado por Andressa
Guimaraes Torquato Fernandes (capitulo 11); e

a relacdo entre divida publica e a execucdo da politica monetaria,
analisada por Leandro Maciel do Nascimento (capitulo 12).
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A escolha dos assuntos e o modo como foram trabalhados pelos auto-
res revelam o objetivo geral do livro. Mais do que uma mera coletanea de te-
mas soltos (ou sobrepostos) sobre divida publica, busca-se oferecer ao publi-
co uma obra com ponto de partida e ponto de chegada, cuja proposta é aliar
uma visdo panoramica (quanto a sequéncia dos pontos) a uma abordagem
detalhada (em cada um dos capitulos), aproveitando a expertise de cada
jurista que contribuiu para o contetddo. Nesse ponto, reforca-se o carater
inovador da publicacao: ndo hé, no mercado editorial juridico brasileiro, uma
obra destinada a graduacao em Direito que aborde a divida publica de forma
tao sistematizada quanto a proposta apresentada aqui. Os autores esperam
que o resultado seja bem acolhido, possibilite embasamento teérico e tenha
utilidade pratica na solugao de questoes concretas.

Para encerrar esta introducéo, reforca-se mais uma vez o carater mul-
tifacetado e interdisciplinar da divida publica e seus impactos no cotidiano
das pessoas. Isso porque, embora tenha sido, nos primérdios dos governos
soberanos, utilizada de modo excepcional, o recurso ao endividamento pu-
blico “transformou-se, aos poucos, em um instrumento permanente na vida
dos povos”, de forma que a “divida é hoje contraida com carater regular e
constitui um estado permanente das contas publicas™?.

Em suma, os temas propostos ndo podem mais ficar longe da atencao
dos estudantes e dos profissionais do Direito, tendo como premissa geral a
defesa de um endividamento puiblico responsavel no presente e sustentavel
no futuro, como instrumento imprescindivel a atuagdo estatal em beneficio
da coletividade'®. Esse é o objetivo que move todos os que contribuiram para
a elaboracao deste livro.

12 CATARINO, Joao Ricardo. Financas publicas e direito financeiro. 2. ed. Coimbra:
Almedina, 2014. p. 505.

13 EINCHENGREEN, Barry; EL-GANAINY, Asmaa; ESTEVES, Rui; MITCHENER, Kris
James (ed.). In defense of public debt. Oxford: Oxford University Press, 2021.
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DIVIDA PUBLICA

Conceito, natureza juridica e classificacao

Sérgio Assoni Filho

1.1 Introducao

A Constituicdo da Reptblica Federativa do Brasil (CRFB/1988) esta-
belece diversas competéncias materiais a serem cumpridas nos respectivos
ambitos de atuacdo de seus entes politicos (Unido, Estados, Distrito Fede-
ral e Municipios)!, cujas consecucoes requerem recursos em um montan-
te suficiente ao exercicio destas atribui¢des prefixadas no topo do nosso
escalonamento normativo. Em outras palavras, sem os meios financeiros
compativeis com o fornecimento dos bens e a prestacdo dos servicos repu-
tados essenciais em cada esfera federativa, a atuacao do Poder Publico sera
ineficiente.

No intuito de atender as demandas coletivas, o Poder Publico tem que
encontrar maneiras de angariar meios, dentre as quais enfatizamos: a) valer-se
das receitas origindarias, obtidas por meio do maximo proveito econémico
extraido do préprio patrimoénio publico existente em um dado momento?; b)

1 Analisando a Constituicdo brasileira, promulgada em 5 de outubro de 1988, destaca-
mos as competéncias materiais dos entes federativos constantes de seus artigos 21,
23, 25,30 e 32.

2 Vide a obra: OLIVEIRA, Regis Fernandes de. Receitas publicas originarias. Sao
Paulo: Malheiros, 1994.
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arrecadar receitas derivadas, decorrentes de imposicoes estatais pela via
da tributacdo, concernentes a entrega compulséria de uma parcela razoavel
do patrimonio particular dos contribuintes?; e ¢) recorrer ao processo de en-
dividamento publico, particularmente, mediante a percepcido de emprésti-
mos contraidos em face de pessoas fisicas ou juridicas detentoras de impor-
tancias patrimoniais disponiveis e que consintam em cedé-las pelo prazo e
sob as condicoes ofertadas pelo aparato estatal®.

Nesse condao, o processo de endividamento apresenta-se ao Poder
Publico como uma alternativa financeira, isto €, um dentre outros instru-
mentos aptos a captacdo de recursos para a efetivacdo das politicas publicas,
em particular, quando os gestores publicos se depararem com um quadro de
insuficiéncia de meios materiais. Afinal, contrair empréstimo é uma aposta,
em que se busca antecipar os beneficios de um futuro potencialmente mais
préspero®.

Tal processo de endividamento permite o atendimento dos anseios
das atuais geracoes, entretanto, dele decorrem obrigacdes a serem cumpri-
das na posteridade, cujos encargos precisam ser muito bem dimensionados
pelo Poder Publico, de modo a nao privar as geracoes vindouras do amparo
estatal de suas préoprias necessidades.

Até porque, quem empresta hodiernamente almeja uma futura con-
trapartida favoravel, pois, no momento do reembolso, € natural que a quantia
emprestada ao Poder Publico tomador seja devolvida ao prestamista com
0 acréscimo dos encargos que tornaram a operacido atraente, ou seja, uma
oferta de condi¢des melhores do que as usualmente praticadas no mercado.

O processo de endividamento € uma manifestacdo pratica da autorno-
maa financeira de cada ente federativo, sendo perfeitamente legitimo quan-
do adotado em nome da persecucdo de finalidades publicas, notadamente
visando a correcdo de falhas nas estimativas concernentes as previsoes de
receitas e autorizacdes de despesas em cada ciclo or¢camentario.

Cabe ao Poder Publico comprovar aos detentores dos capitais disponi-
veis que a escolha dessa alternativa financeira nao é temeraria, uma vez que
nao compromete a gestao regular das financas do ente federativo tomador
do empréstimo, o qual deve ser capaz de demonstrar que possui vontade

3 Vide a obra: CARRAZZA, Roque Antonio. Curso de direito constitucional tributario.
35. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2024.

4 Vide a obra: ATALIBA, Geraldo. Empréstimos publicos e seu regime juridico. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 1973.

5 Cf. COSSE, Emile. La dette publique et les droits de I'état. Paris: Arthur Rousseau,
1884. p. 26.
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politica e condi¢cdes econdmicas de honrar o compromisso assumido, € dizer,
que detém capacidade de endividamento, verificavel objetivamente pelos
investidores, haja vista a conducao da gestao fiscal com lastro na legalidade,
economicidade, responsabilizacio, transparéncia, previsibilidade etc.

Enfim, a condicao financeira do ente federativo, bem como os rumos
que estao sendo trilhados pelos respectivos gestores, além do seu histérico
de adimplementos pretéritos, serao fatores a considerar por quem espera um
futuro retorno do investimento feito no presente, tendo cada prestamista a
expectativa de haver recompensa pela confianca depositada no tomador pu-
blico do empréstimo a saldar.

Em verdade, os prestamistas esperam que, em algum momento poste-
rior, a arrecadacio do ente federativo possa equivaler ao montante dos gastos
somado ao montante das dividas, devidamente acrescidas de juros, correcao
monetaria e demais 6nus assumidos®, ainda que isso implique a tomada de
medidas impopulares tais como a reducédo da oferta de bens e servigos ou o
aumento da carga tributaria incidente sobre os contribuintes.

Além disso, os gestores das financas publicas ndo podem negligenciar
a submissdo as balizas legais, em particular, as disposi¢cdes orcamentarias
vigentes para o atual e para os seguintes exercicios financeiros, atinentes a
harménica aplicacdo da lez orcamentdria anual (LOA), da let de divetri-
zes orcamentdrias (LDO) e do plano plurianual (PPA), que terdo como
pano de fundo a observancia tanto da Lei n. 4.320/1964 (“lei dos or¢camentos
publicos™) quanto da Lei Complementar n. 101/2000 (“lei de responsabilida-
de fiscal”), antes que se possa optar pelo processo de endividamento, sendo
este, em tais termos, encarado como alternativa viavel para auferir os recur-
S0S necessarios ao atendimento do interesse publico.

Nessa direcdo, tem sido analisada a relacdo entre sustentabilidade e
solvibilidade da divida publica, a fim de se estabelecer um parametro de con-
trole para o endividamento e, a0 mesmo tempo, servir como mecanismo de
avaliacao de risco dos investidores que pretendam emprestar seus capitais
ao Poder Publico.

Pode ser chamada de “sustentavel” a divida publica decorrente de
operacoes de crédito realizadas com observancia aos limites fixados pelo
ordenamento juridico, bem como em consonancia com as disponibilidades
orcamentarias, de modo a alcancar a solvéncia. Portanto, a divida ptblica
destina-se a futura extin¢do pelo regular cumprimento das obrigacoes esta-
tais outrora assumidas e desde que isso ndo culmine na significativa reducgao

6 Vide a obra: ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito publico e responsabilidade fiscal. Porto
Alegre: Ntria Fabris, 2007.
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da qualidade de vida da populagao, afinal, a divida sera contraida em nome
do atendimento dos anseios coletivos.

Em suma, ao optar pelo processo de endividamento, o Poder Publico
deve ter no horizonte da sua gestao fiscal a busca de superdvits (saldos po-
sitivos resultantes da diferenca entre receitas e despesas), aptos a gerar uma
margem financeira que baste para honrar os compromissos decorrentes
das operacoes de crédito realizadas’.

1.2 Conceitos e suas correlagoes

Estabelecer diferenciacdo entre alguns conceitos concernentes a di-
vida publica torna-se imperioso, pois, com frequéncia, surgem dificuldades
terminolégicas quanto a interpretacdo e a aplicacdo da legislacdo que rege
tal tematica.

Ademais, imprecisdes conceituais podem obstaculizar a proficiéncia
do debate publico em torno do processo de endividamento, além de difi-
cultar a responsabilizacdo dos gestores por eventuais desvios ou excessos
cometidos no exercicio de suas atribuicoes, especialmente quando eles se
utilizam de “jogos de linguagem” para, em uma “arena semantica”, tentar va-
lidar a efetivacdo de operacdes de crédito apartadas das reais necessidades
publicas®.

Nessa senda, vem a colacéo a licado de Héctor Belisario Villegas, a qual
concatena magistral e sucintamente os principais termos técnicos que dizem
respeito ao universo da divida publica:

O crédito publico é a aptidao politica, econémica, juridica e moral de
um Estado para obter dinheiro ou bens em empréstimo; o empréstimo
publico é a operacdo de crédito concreta mediante a qual o Estado ob-
tém tal dinheiro ou bens; e a divida publica consiste na obrigacdo que
contrai o Estado para com os prestamistas como consequéncia do em-
préstimo efetuado® (traducéo livre).

Partindo dessas premissas doutrinarias, a seguir, sio propostas de-
finicbes para os referidos termos técnicos correlatos, quais sejam: crédito
publico, operacéo de crédito, empréstimo publico e divida publica.

7  Cf. ASSONI FILHO, Sérgio; BLIACHERIENE, Ana Carla; ANDRADE, Cesar Augusto
Seijas de. Divida Ptblica. [72: OLIVEIRA, Regis Fernandes de (coord.). Licoes de
direito financeiro. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, 2016. p. 95-97.

8 Cf. BALDO, Rafael Antonio. O déficit semantico da divida publica brasileira. I7:
CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao Paulo: Blucher, 2018. p. 91-101.

9 Cf. VILLEGAS, Héctor Belisario. Curso de finanzas, derecho financiero y tributario.
Buenos Aires: Depalma, 1972. p. 343.
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1.2.1 Crédito publico

Crédito publico € a confianca ou crencga do prestamista de que a im-
portancia patrimonial que ele disponibilizou ao Poder Publico tomador sera
devolvida, devidamente acrescida dos encargos assumidos por este e dentro
do prazo convencionado'.

Desse modo, podemos definir o “crédito publico” como uma alterna-
tiva financeira a disposicao do aparato governamental, baseada em sua ha-
bilidade de convencer detentores de capitais a lhe entregarem os recursos
solicitados, mediante uma razoavel contrapartida.

O Poder Publico procura demonstrar aos prestamistas que é digno
de confianca e, nessa medida, merecedor do recebimento da importancia
pleiteada, a qual devera ser devolvida posteriormente com os beneficios ofe-
recidos. Sendo certo que este tomador é diferenciado, pois alheio aos riscos
privados de faléncia e recuperacéo judicial, além de ter em seu favor a pre-
suncao de perenidade, inerente a concepcao de soberania estatal.

Contudo, a obtencao de recursos em face dos prestamistas s6 se ma-
terializa quando o Poder Publico seja capaz de demonstrar que ha condigoes
favoraveis a concessao de crédito, o que se verifica ao serem analisados obje-
tivamente quatro ambitos distintos, a saber:

a) politico: as circunstancias politicas devem refletir um cendario de
estabilidade, tornando previsiveis as decisdes governamentais,
especialmente no que toca a gestao das financas;

b) econdmico: a conjuntura socioecondémica deve revelar a perspec-
tiva de uma futura geragao de recursos publicos equivalentes ao
capital disponibilizado somado aos encargos assumidos;

c) Juridico: o ordenamento juridico vigente deve autorizar as ope-
racdes crediticias a realizar, observado o balizamento normativo
nos aspectos quantitativo e qualitativo; e

d) moral: padrio ético de conduta, lastreado na cronologia de adim-
plementos por parte dos gestores publicos tomadores de impor-
tancias patrimoniais, ou seja, revelador de um histérico de com-
prometimento com os compromissos financeiros anteriormente
assumidos.

1.2.2 Operagao de crédito

Operacdo de crédito é a operacdo concreta de transferéncia onerosa
de uma importancia patrimonial de um prestamista a um tomador, ou seja, €

10 Cf. ORIA, Salvador. Finanzas. Buenos Aires: Guillermo Kraft, 1948. v. 3. p. 7.

41



Sérgio Assoni Filho

a mera operacao material realizada entre as partes envolvidas nessa transa-
¢do de cunho financeiro.

Ressalte-se que a Lei Complementar n. 101/2000 (“lei de responsabili-
dade fiscal”), para fins de sua prépria aplicacao, em particular, com o escopo
de estabelecer parametros a serem observados em tais transacdes governa-
mentais, assim define a expressdo operacdo de crédito: “compromisso fi-
nanceiro assumido em raziao de mutuo, abertura de crédito, emissio e aceite
de titulo, aquisi¢do financiada de bens, recebimento antecipado de valores
provenientes da venda a termo de bens e servicos, arrendamento mercantil e
outras operacdes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financei-
ros” (inciso III de seu art. 29).

Dessa forma, a Lei Complementar n. 101/2000 adotou um 7ol exempli-
Sicativo de operacoes qualificadas como de indole crediticia, maxime quando
o legislador emprega a expressao “e outras operacoes assemelhadas”. Além
disso, a lei também equipara a operacio de crédito “a assunc¢ao, o reconhe-
cimento ou a confissdo de dividas pelo ente da federacao”, conforme a dic¢ao
do § 1° do supracitado art. 29, o que amplia ainda mais a definicdo originaria-
mente veiculada por esse diploma normativo.

1.2.3 Empréstimo publico

Empréstimo publico é o negdcio juridico celebrado entre prestamis-
ta e Poder Publico tomador, tendo por objeto a transferéncia onerosa de uma
importancia de carater patrimonial daquele para este.

Quanto ao prestamista, ele pode ser uma pessoa fisica ou juridica,
publica ou privada, que tenha disponibilidade financeira e aceite as condi-
¢Oes de reembolso propostas pelo aparato estatal que, por ter crédito, recebe
a importancia almejada.

Feita uma analise sistematica, especialmente a partir do disposto no
art. 163, II, da Constituicdo vigente, conclui-se que empréstimos “puiblicos”
sdo aqueles contraidos pelo Poder Publico tomador, expressao esta que
vem identificada com a seguinte abrangéncia:

a) admainistracdo direta (6rgaos que estruturam internamente os
entes federativos);

b) autarquias e fundagoes publicas (entidades de atuacdo adminis-
trativa descentralizada, submetidas ao regime juridico de direito pu-
blico e que integram a administracéo indireta dos entes federativos);

c) entidades controladas pelos entes federativos, uma vez que es-
tes detém a maioria do capital social com direito a voto nas assem-
bleias ou porque lhes transferem recursos, tanto para pagamento
de despesas com pessoal quanto para o seu custeio em geral; e
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d) fundos publicos, ou seja, dotacoes orcamentdrias destacadas
para recebimentos e destinacdes especificas de recursos, pois,
embora desprovidos de personalidade juridica, ficam sujeitos ao
poder decisoério de gestores publicos, € dizer, eles sdo gerenciados
por agentes cuja atuacao esta vinculada aos entes federativos.

1.2.4 Divida publica

Divida publica é a consequéncia financeira da assuncao de compro-
missos fazendarios, seja por imposicao legal ou judicial, ou ainda pela cele-
bracdo de um negocio juridico que tenha por objeto a transferéncia volunta-
ria e onerosa ao Poder Publico (tomador) de uma importancia patrimonial
pertencente a alguém (prestamista), resultando assim em um 6nus obriga-
cional publico decorrente da percepcao desse empréstimo concedido, a ser
reembolsado no prazo e nas condicOes ofertadas e aceitas.

Dessa maneira, pode-se falar em “divida publica” a partir de uma con-
cepcdo subjetiva, no sentido de ser um encargo do setor publico, ou seja, um
dever da Administracdo Publica propriamente dita, tanto direta quanto indi-
reta, além das entidades por ela controladas e/ou dos fundos por ela geridos.

Além disso, a supramencionada expressao pode vir considerada em
uma perspectiva conceitual objetiva, na qualidade de um conjunto de 6nus
de indole patrimonial que cabe ao Poder Publico adimplir, formando um ver-
dadeiro estoque de obrigacdes de origens diversas, compreendidas as ja
existentes e as novas, o que requer a continua capacidade de pagamento,
isto €, uma permanente sustentabilidade financeira do setor publico*!.

1.3 Natureza juridica do empréstimo publico

Ha debate doutrinario sobre a natureza juridica dos empréstimos pi-
blicos, em particular, sobre a esséncia das obrigacoes assumidas pelo Poder
Publico (tomador) em face dos detentores de disponibilidades patrimoniais
(prestamistas), tendo em vista os efeitos legais advindos deste ou daquele
posicionamento.

Nesse sentido, despontam duas significativas correntes de pensamento,
tanto pela substancia dos argumentos quanto pela notoriedade cientifica de
seus defensores!?, os quais terao seu ideario exposto de forma sucinta a seguir.

11 Cf. LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Elementos juridicos da reestruturacio internacio-
nal da divida publica. Sao Paulo: Blucher, 2017. p. 27-38. Disponivel em: https://
openaccess.blucher.com.br/article-details/01-20702. Acesso em: 1 jun. 2024.

12 Para mais detalhes sobre o tema, vide: ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito publico e
responsabilidade fiscal. Porto Alegre: Nuria Fabris, 2007. p. 29-43.
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A primeira corrente doutrinaria preconiza ser o empréstimo publico
um ato unilateral de soberania estatal. Ja a segunda corrente, com nimero
significativamente maior de adeptos, proclama ser o empréstimo publico um
contrato estatal firmado com os prestamistas.

Os paladinos da concepcado de que os empréstimos puiblicos sdo atos
unilaterais de soberania estatal argumentam que os prestamistas sabem da
impossibilidade de obtencado de seu direito de crédito via execucao forcada,
caso o aparato estatal se torne inadimplente, tendo em vista a impenhorabi-
lidade do patrimoénio publico.

Partindo dessa premissa, os titulos representativos da divida publica
constituiriam uma categoria excepcional de obrigacdes, pois emitidos em vir-
tude do poder soberano estatal (assim como a moeda), surgindo assim em
decorréncia de autorizacoes legislativas, portanto desprovidos das caracte-
risticas gerais dos contratos privados, pois seu adimplemento sera atendido
ou suspenso em virtude de atos de soberania’®.

Dessa maneira, entendem que a obrigacdo derivada de um emprés-
timo publico nasce anteriormente e independentemente do consentimento
dos subscritores do documento emitido, de modo que a aceitagao tacita das
condicoes fixadas legal e unilateralmente ndo configuraria uma genuina obri-
gacao estatal. Ademais, nao havendo um contrato com o primeiro tomador,
menos ainda com os eventuais possuidores posteriores do titulo representa-
tivo, que o tenham adquirido na bolsa de valores ou no mercado'*.

Nessa direcdo, a obrigacdo decorrente dessa relacdo de direito publi-
co, cujas condicdes sao estabelecidas mediante lei (expressdo da soberania
estatal), impossibilitaria um verdadeiro acordo de vontades com os presta-
mistas, desnaturando o vinculo contratual'®.

Por sua vez, a corrente que vislumbra um cunho contratual nos em-
préstimos publicos entende que, a despeito da origem legal desse tipo de
empréstimo, a lei que o autoriza € apenas a condi¢do de exercicio do poder
estatal de tomar emprestado, entretanto, o empréstimo propriamente dito
apenas se realiza com o oferecimento publico das condicdes de reembolso,
conforme a demanda dos subscritores, e que € aceito, ou seja, o criador dessa
relacdo juridica é um acordo de vontades!'®.

13 Cf. DRAGO, Luis Maria. Discursos y escritos. Buenos Aires: El Ateneo, 1938. v. 2.
p. 49-51.

14 Cf. FONROUGE, Carlos M. G. Derecho financiero. 3. ed. Buenos Aires: Depalma,
1977.v. 2. p. 1027-1028.

15 Cf. INGROSSO, Gustavo. Istituizioni di diritto finanziario. Napoli: Jovene, 1954.
p. 744 e ss.

16 TROTABAS, Louis. Précis di science et législation financiéeres. 9. ed. Paris: Dalloz,
1947. p. 391.

44



Divida publica

Nessa senda, o empréstimo publico € um contrato, um acordo de von-
tades, oriundo do crédito estatal em face dos prestamistas, que se tornam
credores das importancias patrimoniais transferidas onerosamente ao toma-
dor publico, de modo que os agentes estatais tém o dever juridico de respei-
tar o pactuado e, nessa medida, sdo passiveis de responsabilizacao!”.

Mesmo porque, o empréstimo publico esta baseado na concordan-
cia dos subscritores, embora o Estado fixe unilateralmente as condicoes do
reembolso. Resta evidente que, como cabe ao subscritor apenas aceitar ou
recusar a subscricao, trata-se de um contrato de adesdo's.

Assim sendo, os efeitos juridicos decorrentes da vontade estatal de
tomar emprestado, materializada na emissao de titulos representativos da di-
vida publica, os quais estao sujeitos a subscri¢ao voluntaria dos interessados,
encontram guarida na figura da oferta de contrato.

Desse modo, uma pertinente analise juridica permite observar a nitida
diferenca, de uma parte, da manifestacao de vontade estatal dirigida a quem
queira emprestar onerosamente um valor patrimonial e, de outra parte, a
manifestacio de vontade do prestamista, que se materializa pela aceitagao
da oferta feita e a correspondente entrega do montante requerido. Nem a
indeterminacdo da pessoa com quem se vai contratar, no momento da emis-
sao dos titulos da divida publica, nem a fixagdo de condi¢des somente por
uma das partes invalidam a natureza contratual, pois nesses casos tém-se,
respectivamente, a oferta publica de contrato e o contrato de adesdo. No
mais, a contratacao de empréstimos publicos € realizada pelo “Estado-Admi-
nistracdo”, dotado de poder de império, o que justifica, inclusive, a presenca
de cldusulas exorbitantes aplicaveis a tratativa'®.

Dessa forma, a efetivacdo das operacoes de crédito publico esta as-
sentada em um contrato, uma confluéncia de vontades, a despeito das prer-
rogativas estatais, é dizer, independentemente das peculiaridades decorren-
tes da participacao do setor publico nesse negdcio juridico, em virtude da sua
condicéo de guardido dos interesses coletivos?.

Em outras palavras, o empréstimo publico ndo deriva da autoridade
financeira ou ainda da soberania estatal exercida em relacao aos seus cida-
daos, mas de uma espontdnea adesdo a oferta publica de maituo pPassivo

17 Cf. JEZE, Gaston. Cours de science des finances et de législation financiére francai-
se. 6. ed. Paris: Marcel Giard, 1922. p. 294.

18 Cf. DUVERGER, Maurice. Finances publiques. 8. ed. Paris: PUF, 1975, p. 135-136.

19 Cf. FERREIRO LAPATZA, José Juan. Curso de derecho financiero espaiiol. 19. ed.
Madrid: Marcial Pons, 1997. p. 550-552.

20 Cf. BALEEIRO, Aliomar. Uma introducao a ciéncia das financas. 14. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 1984. p. 431-432.

45



Sérgio Assoni Filho

estatal, sendo os efeitos deste devidamente regulados por um contrato que
observara os limites do regime juridico de direito ptblico®..

Em suma, o empréstimo publico origina-se de um negdcio juridico,
mais precisamente, de um contrato de mutuo, isto €, advém da transferén-
cia onerosa da propriedade de uma coisa fungivel do mutuante (prestamista)
ao mutuario (tomador), que sera objeto de restituicdo futura, nas condicoes
antes estipuladas, observados o género, a qualidade e a quantidade.

O Poder Publico prefixa unilateralmente as condicoes desse negocio
juridico, nos termos de uma autorizacdo legislativa previamente concedida
com tal escopo. Entretanto, a exigéncia de autorizacio legislativa ndo tem
o condio de alterar a natureza do vinculo juridico existente entre as partes,
embora ela seja condigdo necessdria para sua efetivacio.

Ressalte-se que a autorizagdo legislativa € um ato juridico diverso da
prépria operacao crediticia realizada, pois esta decorre de uma oferta de vin-
culo com a Administracdo Publica (potencial tomadora), em geral, formulada
nos termos de um edital publico de chamamento, que instrumentaliza a pro-
messa de futuro reembolso do valor entao pleiteado, acompanhado de acrésci-
mos atrativos, e que se concretiza pelo aceite do detentor do capital disponivel.

Frise-se, a oferta publica nada vale sem a expressa aceitacdo do pres-
tamista, ou seja, a prefixacio estatal unilateral das condicdes de celebracio,
por si s6, ndo € capaz de substituir o acordo de vontades entre mutuante e
mutuario®.

A partir do momento em que se constata que o empréstimo publico
necessita da expressa avenca entre as partes, nao resta duvida de que esse
instituto juridico deve observar os mesmos principios gerais informadores de
qualquer contrato, pois o vinculo juridico existente também tem sua génese
na livre manifestacdo de suas respectivas vontades®,

Desse modo, evidenciado o cardter voluntdrio dos empréstimos pu-
blicos, condizentes com a natureza juridica contratual, ndo se pode relacio-
na-los aos “empréstimos compulsérios”, os quais possuem natureza tributa-
ria, pois, nesse caso, a obrigacdo financeira assumida pelo Estado, em face
de seus cidadaos, tem origem em uma determinacio legal que impoe um
onus suportado inicialmente por estes, mas que lhes confere o direito de

21 BOMPANI, Vito. Il rapporto giuridico di debito pubblico. Bologna: Edizioni
Universitarie, 1947. p. 48-49.

22 Cf. ASSONI FILHO, Sérgio; BLIACHERIENE, Ana Carla; ANDRADE, Cesar Augusto
Seijas de. Divida publica. In: OLIVEIRA, Regis Fernandes de (coord.). Licoes de
direito financeiro. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, 2016. p. 97-98.

23 Cf. ATALIBA, Geraldo. Empréstimos publicos e seu regime juridico. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1973, p. 72.
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recebimento de posterior restituicdo, a cargo daquele, na forma prevista pela
propria lei instituidora desse 6nus fiscal.

Alids, a expressiao “empréstimo compulsério” é terminologicamente
contraditéria, pois é impossivel conceber um acordo de vontades quando
haja uma imposicéo estatal, ou seja, quando alguém seja instado a emprestar
um valor patrimonial ao Poder Publico de forma totalmente alheia ao seu
consentimento. A propésito, hd décadas, o Supremo Tribunal Federal paci-
ficou o entendimento de que os empréstimos compulsérios tém natureza
tributdria®, nao podendo ser confundidos com o carater voluntario dos em-
préstimos publicos.

Nessa dire¢do, embora a entrada de recursos no erario decorrente da
instituicao e exacdo de um empréstimo compulsoério seja meramente tran-
sitoria, isso ndo tem o condao de subverter a sua condi¢ao de {rebuto, pois
continua sendo uma prestacao pecuniaria obrigatoria, instituida em lei e co-
brada por meio de uma atividade administrativa plenamente vinculada. Até
porque, o carater definitivo dos ingressos de recursos angariados pelo Poder
Publico ndo € requisito necessario a configuracao de uma espécie tributaria®.

Assim sendo, o empréstimo publico € um vinculo juridico de indo-
le contratual, existente entre prestamista e Poder Publico (tomador), ainda
que seja um contrato de adesdo, em decorréncia da prefixacdo unilateral
das condicdes de celebragao pelo aparato estatal.

No mais, o empréstimo publico é um negdcio juridico de indole admi-
nistrativa, isto €, um contrato de direito publico, consoante as suas ca-
racteristicas marcantes, pois diz respeito ao ajuste atinente ao vinculo con-
tratual oferecido pelo Poder Publico, baseado em seu crédito, objetivando
a consecucdo de finalidades publicas, mediante a fixagao prévia e unilateral
das condicoes de restituicdo futura do capital, com acréscimos atrativos,
e que vem a ser aceito pelos prestamistas, na qualidade de detentores das
disponibilidades materiais cuja captacdo motivou a formulacdo dessa oferta
publica®®.

A celebracio de tal negocio juridico administrativo exige: a) autori-
zacao legislativa (lei orcamentaria ou lei especifica); b) atendimento de uma
finalidade publica; ¢) possibilidade de alteracdo e/ou rescisao unilateral do
contrato por parte do Poder Ptblico; d) necessidade de prestacdo de contas

24 Vide o seguinte julgado do Supremo Tribunal Federal: Recurso Extraordinario (RE)
n. 146.733/SP — Rel. Min. Moreira Alves — Julgamento em: 29.06.1992.

25 Cf. COSTA, Alcides Jorge. Natureza juridica dos empréstimos compulsoérios. Revista
de Direito Administrativo — RDA FGV, n. 70, out./dez. 1962, p. 9.

26 Cf. ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito publico e responsabilidade fiscal. Porto Alegre:
Nuria Fabris, 2007. p. 43-48.
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(sujeicao ao controle do Poder Legislativo e Tribunais de Contas); e e) invia-
bilidade de execucao forcada em caso de inadimplemento do Poder Publico®.

No caso de inadimpléncia estatal, o prestamista recorrerd ao Poder
Judiciario e, a partir do reconhecimento judicial de que o tomador publico,
de fato, descumpriu o contrato firmado, aquele recebera o montante que lhe
seja devido pela sistemdtica dos precatorios, haja vista a impenhorabilidade
do patrimoénio publico, hipétese em que a divida originariamente contratu-
al assumira os contornos de uma divida judicial a ser saldada pelo Poder
Publico.

Ressalte-se que a inadimpléncia do tomador publico de um emprésti-
mo configura o exercicio de um “poder de fato” sem fundamento juridico, ou
seja, um arbitrio, uma violacdo da boa-fé e da prépria nocdo de poder-dever
estatal, pois contraria a expectativa de adimplemento dos prestamistas, a
qual esta lastreada no contrato celebrado. Em ultima analise, o denominado
“calote soberano” invariavelmente abala seu crédito, tornando mais oneroso
ou até impedindo o futuro acesso a essa via de obtencdo de recursos finan-
ceiros por parte do setor publico®.

1.4 Classificacao da divida publica

Nossa Constituicao vigente classifica a divida publica conforme crité-
rios tacitamente adotados pelo legislador constituinte, os quais se extraem
da analise sistematica do texto régio, razao pela qual vém aqui destacados,
pois resta evidente a necessidade de se debrucar sobre o adequado uso dos
termos constitucionais utilizados em tais classificacdes, objetivando trazer
esclarecimentos técnicos quanto a interpretacio e a aplicacdo que lhes diga
respeito®.

Nos termos do art. 52, VI e VII, da Constituicdo, a divida puiblica pode
ser classificada quanto a esfera federativa a que pertenca o Poder Publico
tomador:

a) divida federal: contraida pela Unido e respectivas autarquias e
fundacgdes publicas federais, bem como pelas entidades por ela
controladas, além da decorrente de operacao de crédito que des-
tinar recursos aos fundos geridos pela Unido;

27 Cf. OLIVEIRA, Régis Fernandes de. Curso de direito financeiro. 5. ed. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2013. p. 726.

28 Cf. LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Elementos juridicos da reestruturacao internacio-
nal da divida publica. Sao Paulo: Blucher, 2017. p. 64-68.

29 Para mais detalhes sobre o tema, vide: ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito publico e
responsabilidade fiscal. Porto Alegre: Nuria Fabris, 2007. p. 49-62.
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b) divida estadual: contraida pelos Estados e respectivas autar-
quias e fundacgdes publicas estaduais, bem como pelas entidades
por eles controladas, além da decorrente de operacio de crédito
que destinar recursos aos fundos geridos pelos Estados;

c) divida municipal: contraida pelos Municipios e respectivas au-
tarquias e fundacoes publicas municipais, bem como pelas enti-
dades por eles controladas, além da decorrente de operacdo de
crédito que destinar recursos aos fundos geridos pelos Munici-
pios; e

d) divida distrital: contraida pelo Distrito Federal e respectivas
autarquias e fundacgdes publicas distritais, bem como pelas en-
tidades por ele controladas, além da decorrente de operacio de
crédito que destinar recursos aos fundos geridos pelo Distrito
Federal.

Lembrando que a Lei Complementar n. 101/2000 (“lei de responsabili-
dade fiscal”), em seu art. 1°, § 3°, II, equipara o Distrito Federal aos Estados,
de modo que sera aplicavel aquele o mesmo regime juridico aplicavel a estes,
é dizer, a divida distrital terd tratamento idéntico ao conferido a divida
estadual, em particular, para fins de apuracao e controle dos limites de endi-
vidamento fixados pela nossa ordem juridica.

Por sua vez, de acordo com o disposto no art. 52, VII, e no art. 163,
II, da Constituicdo, a divida publica pode ser classificada quanto ao local de
pagamento:

a) divida interna: quando nao ha transferéncia de recursos do era-
rio ao exterior, uma vez que o pagamento do prestamista é feito
dentro da praca financeira do tomador publico; ou

b) divida externa (internacional): quando ha transferéncia de re-
cursos do erario ao exterior, pois o pagamento do prestamista €
feito fora da praca financeira do tomador publico.

Contudo, com o advento da Quarta Revolugdo Industrial ou Indus-
tria 4.0, identificada com a atual possibilidade de conjugacao de todos os
avancos tecnolégicos alcancados pela humanidade nos tltimos trés séculos®,
em particular, a partir da globalizacao, ou seja, de um vigoroso processo de
integracdo internacional sob os aspectos sociais, politicos e culturais, além
da digitalizacdo das relacdes econdmicas, pode-se asseverar que vivencia-
mos uma verdadeira Era Digital, a qual se notabiliza pela infinidade de

30 Sobre o tema, vide a obra: SCHWAB, Klaus. A quarta revolucao industrial. Traducao
de Daniel Moreira Miranda. Sao Paulo: Edipro, 2016.
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comunicacoes e transacoes feitas por meio de uma rede mundial de equipa-
mentos eletronicos interligados, é dizer, via “internet” (World Wide Web),
dando ensejo a intitulada Sociedade da Informacdo®..

Desse modo, o uso de expressoes tais como “local de pagamento” e
“praca financeira” precisa ser visto com reservas, pois, hodiernamente, o pro-
cesso de endividamento publico ja ndo é tdo aderente a questao da territo-
rialidade (vetusta tradicdo do exercicio de soberanias estatais em espacos
geopoliticos delimitados), nem mesmo a persecucao de lastro em ativos tais
como as moedas fortes, nacionais ou estrangeiras. Isso porque, na atualidade,
identifica-se maior relevancia no conjunto normativo regente das obriga-
¢Oes que emanam das operacoes de crédito efetivadas entre prestamistas e
tomadores publicos.

Nessa direcdo, a ordem juridica aplicavel as operacoes de crédito
pode ser um critério mais proficiente, ao menos quando se tem o escopo de
distinguir as dividas interna e externa. No caso, quando o regime juridico das
operacoes crediticias estiver pautado exclusivamente pelo ordenamento pa-
trio, estaremos diante da divida interna; por outro lado, quando as balizas
normativas também veicularem elementos juridicos fixados em tratado inter-
nacional e/ou por meio da intervencao de 6rgaos estrangeiros que congregam
multiplos interesses soberanos, fatalmente, vira a lume o universo da divida
externa ou mternacional™.

Segundo disposto tacitamente no art. 52, VI, e no art. 165, § 8°, da
Constituicao, a divida publica também pode ser classificada por um critério
que se refere, ao mesmo tempo, ao prazo de amortizacdo e a finalidade a
ser alcancada com a realizacdo das operacoes de crédito:

a) divida flutuante: possui prazo de amortizacao inferior a doze
meses, portanto, é aquela que tem como parametro o pagamen-
to no mesmo exercicio financeiro da obtencdo dos recursos. No
mais, tal divida é contraida para suprir insuficiéncias momenta-
neas de caixa. Dessa forma, estdo abrangidas as operacoes de
crédito por antecipa¢do de receitas or¢amentdrias, também
chamadas de “operacdes ARO”, nos termos do art. 38 da Lei Com-
plementar n. 101/2000; ou

b) divida consolidada (fundada ou inscrita): como regra, possui
prazo de amortizacdo superior a doze meses, ou seja, ela sera

31 A tal respeito, vide a obra: CASTELLS, Manuel. The rise of the network society: the
information age. 2. ed. Oxford: Wiley-Blackwell, 2009.

32 Cf. LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Elementos juridicos da reestruturacao internacio-
nal da divida publica. Sao Paulo: Blucher, 2017. p. 44-46.
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amortizada em um exercicio financeiro diferente daquele em que
houve a captacdo dos recursos. Esta divida € contraida para a
realizacdo de investimentos, para a criacdo e a manutencéo da
infraestrutura publica, tendo assim um viés permanente.

Salientando que a Lei Complementar n. 101/2000, em seu art. 29, I,
conceitua a divida consolidada (fundada): “montante total, apurado sem du-
plicidade, das obrigacdes financeiras do ente da Federacido, assumidas em
virtude de leis, contratos, convénios ou tratados e da realizacdo de operacoes
de crédito, para amortizacdo em prazo superior a doze meses”.

Entretanto, o conceito supramencionado vem ampliado pelos §§ 2° e
3° do préprio art. 29 da Lei Complementar n. 101/2000, o qual também passa
a abranger, respectivamente:

a) os valores relativos & emissao de titulos da divida publica fede-
ral de responsabilidade do Banco Central do Brasil (regra tran-
sitéria, aplicavel apenas nos dois anos iniciais da vigéncia da Lei
Complementar n. 101/2000, conforme disposto em seu art. 34, de
modo que seus efeitos juridicos estdo exauridos); e

b) aquelas operacoes de crédito com prazo de amortizacao inferior a
doze meses, cujas receitas tenham constado do orcamento.

Além disso, para fins de apurar os limites a serem observados, refe-
rentes ao montante da divida consolidada (fundada), conforme a dic¢do do
art. 30, § 7°, da Lei Complementar n. 101/2000, seu célculo também deve
compreender o valor dos precatorios judiciais que foram incluidos na lei
orcamentaria anual para pagamento (devida execucdo orcamentaria ao longo
do exercicio financeiro), mas que nao tenham sido efetivamente pagos®.

Nessa direcao, vem a tona o dever de explicitar que a operacdao mate-
rial denominada “operacéo de crédito” é apenas uma das formas de endivida-
mento, pois a divida publica se origina ndo sé de compromissos firmados pe-
rante prestamistas, mas também de determinacdes legais e de condenacgoes
judiciais impostas a Fazenda Publica, de modo que convém utilizar outro
critério, no caso, quanto a origem, para distinguir a divida publica:

a) divida legal: originaria de imposi¢des normativas, isto €, de pre-
ceitos cogentes que obrigam o Poder Publico a entregar impor-
tancia patrimonial a quem de direito, tais como nas hip6teses de

33 Cf. ASSONI FILHO, Sérgio; BLIACHERIENE, Ana Carla; ANDRADE, Cesar Augusto
Seijas de. Divida publica. /n: OLIVEIRA, Regis Fernandes de (coord.). Licdes de
direito financeiro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2016. p. 99-100.
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restituicdes tributarias ou nas devolugdes de valores recebidos
indevidamente a titulo de multas aplicadas de forma arbitraria
por agentes publicos;

b) divida judicial: oriunda de sentenca judicial transitada em jul-
gado, a qual tenha sido prolatada em desfavor da Fazenda Publi-
ca, ou seja, a sucumbéncia do Poder Publico em juizo lhe acarreta
o dever de adimplir uma obrigacao de carater patrimonial em face
dos vencedores desse litigio. Como os bens publicos sdo impenho-
raveis, isto €, insusceptiveis de execucao judicial forcada, tendo
em vista a sua utilizacdo conforme o interesse publico (afetacéo)
e, particularmente, para preservar a propria continuidade na
prestacao dos servicos publicos, o adimplemento dessa obrigacao
de origem judicial sera efetivado pela peculiar sistematica dos
precatorios, nos termos do art. 100 da Constituicao vigente, bem
como pelos dispositivos do Ato das Disposicoes Constitucionais
Transitérias (ADCT) que ainda néo tiveram seus efeitos juridicos
exauridos e digam respeito a regulamentacdo dessa dinamica; ou

c) divida contratual: decorrente da avenca entre aquele que pos-
sui recursos, ou bens e servicos fungiveis e conversiveis em valo-
res patrimoniais, que € o prestamista, e aquele que requer tais
recursos ou bens e servigos fungiveis e conversiveis em valores
patrimoniais, assumindo 6nus obrigacionais como condicéo de re-
embolso, que € o tomador publico.

No que tange a divida publica contratual, o vinculo do Poder Publico
tomador pode ser firmado com instituicdes financeiras prestamistas (forne-
cedoras de crédito por exceléncia), que originam a divida sindicada, ou
ainda com quaisquer pessoas fisicas ou juridicas, tornadas prestamistas pelo
simples fato de adquirirem titulos emitidos pelos 6rgaos fazendarios dos en-
tes federativos, que engendram a divida mobilidria.

Quanto a divida mobiliaria, sdo os referidos titulos representativos da
divida publica, na qualidade de documentos emitidos pelos préprios erarios
das diferentes esferas federativas, que comprovam a concrec¢ido das opera-
¢Oes de crédito entre tomadores publicos e prestamistas, ou seja, as trans-
feréncias onerosas de valores patrimoniais, incluidas todas as vantagens e
garantias de reembolso que sdo oferecidas a estes por aqueles.

Desse modo, no momento da apresentacao, os titulos emitidos servem
de instrumental comprobatério, de plano, ndo s6 da existéncia material da
tratativa (adesdo aos termos prefixados unilateralmente pelo Poder Publi-
co), mas também da propria extensao quantitativa e qualitativa dos compro-
missos assumidos pelo tomador publico perante seus prestamistas.
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Em caso de emissao desses titulos publicos de forma plural, cada qual
representara uma fracdo da divida contratual a ser saldada, observando o seu
valor de face e as condicoes de reembolso previamente estabelecidas, frise-
-se, as quais foram responsaveis por persuadir o prestamista a correr o risco
de transferir o montante de que dispunha ao Poder Publico, tornando-se as-
sim credor da quantia emprestada somada aos encargos ofertados e aceitos.

A emissdo de titulos representativos da divida publica compete aos
orgaos fazendarios, portanto, as obrigacdes deles decorrentes vinculam-se
aos Poderes Executivos de cada esfera federativa (federal, estadual, distri-
tal e municipal). Salientando que, na esfera federal, tal atribuicdo é do Te-
souro Nacional, o qual devera observar, para tanto, a inteligéncia da Lei
n. 10.179/2001, que, em seu art. 2°, elenca as modalidades de titulos repre-
sentativos da divida publica federal, a saber: a) Letras do Tesouro Nacional
(LTN): emitidas preferencialmente para financiamentos de curto e médio
prazos; b) Letras Financeiras do Tesouro (LFT): emitidas preferencialmente
para financiamentos de curto e médio prazos; e ¢) Notas do Tesouro Nacional
(NTN): emitidas preferencialmente para financiamentos de médio e longo
prazos.

Além dos titulos referidos, o paragrafo unico do art. 2° da Lei
n. 10.179/2001 possibilita a emissao de certificados, que receberio esta qua-
lificacdo no ato de emisséo, preferencialmente para a realizacao de operagoes
de crédito com finalidades especificadas na prépria lei. Dentre outros, desta-
cam-se 0s seguintes: a) Certificado da Divida Publica (CDP); b) Certificado
do Tesouro Nacional (CTN); e ¢) Certificado Financeiro do Tesouro (CE'T).

A divida publica passara a se chamar tecnicamente de “divida mobi-
lidria”, inclusive, nos termos do art. 29, II, da Lei Complementar n. 101/2000,
quando vier representada pela emissao de titulos e/ou certificados por par-
te do ente federativo tomador. Assim sendo, o ente federativo emissor sera
responsavel pelo pagamento de seu valor de face, assim como dos encargos
avencados, enquanto os prestamistas terdo o direito ao recebimento do mon-
tante representado nesses documentos.

Os titulos da divida puiblica possuem enorme liquidez, pois represen-
tam dinheiro para uso tmediato do ente federativo (emissor), assim como
para uso mediato do beneficiario, no momento fixado para a apresentacao e
o resgate do valor devido.

Salientando que os documentos representativos da divida publica po-
dem se prestar a extin¢ao de créditos tributarios da Fazenda Publica, desde
que possuam cotacdo em bolsa de valores, de modo a lhes preservar a liqui-
dez e a certeza.

Dessa maneira, o detentor dos titulos podera utilizar o valor mone-
tario liquido e certo por eles representado na extin¢cdo de suas obrigacoes
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para com a Administracdo Tributaria, pela via da compensacdo, com fulcro
no art. 156, inciso II, e nos arts. 170 e 170-A da Lei n. 5.172/1966 (Cdédigo
Tributario Nacional), observados os termos da legislacdo especifica, editada
em cada esfera federativa, por exemplo, arts. 74 e 74-A da Lei n. 9.430/1996
(federal).

Os titulos da divida publica também podem ser ofertados a penhora
pelos prestamistas que figurem como réus em processos de execucdo fis-
cal promovidos pela Fazenda Publica, desde que tais titulos tenham cotacao
em bolsa de valores, que lhes preserve a liquidez e a certeza, na forma do
art. 11, II, da Lei n. 6.830/1980 (“lei de execucdao fiscal”).

Entretanto, advirta-se ao detentor de titulos da divida publica que a
sua pretensio crediticia esta sujeita a observancia de prazo prescricional,
em nome da seguranca juridica (necessidade de estabilizacdo das relacoes
juridicas), observada a fixacdo contratual expressa de um marco temporal
de resgate ou o advento de uma regular convocacdo dos prestamistas via
“edital de chamamento” para apresentar os titulos e receber os respectivos
valores.

Por outro lado, inexistindo norma especifica que fixe tal prazo, suple-
tivamente, sera aplicado o prazo genérico de cinco anos para que 0s pres-
tamistas possam efetivar os resgates dos valores devidos, conforme dispde o
art. 1° do Decreto n. 20.910/1932 ainda vigente?®*.

1.5 Conclusao

O endividamento do setor publico é uma alternativa legitima, isto €,
uma das formas de expressao da autonomia financeira dos entes federativos,
pois apta a captacdo dos recursos necessarios a consecucdo dos interesses
coletivos, desde que o seu processo seja conduzido em conformidade com os
predicados da responsabilidade fiscal intergeracional.

Para tanto, o Poder Publico deve demonstrar que possui capacidade
de endrvidamento, verificavel objetivamente, tanto pela observancia aos li-
mites fixados pela ordem juridica, em particular, atendo-se as disponibilida-
des materiais havidas em cada ciclo orcamentario, quanto pelo bom histoérico
de adimplemento de compromissos financeiros assumidos anteriormente.

A pratica gestora fiscal se mostra afinada a perspectiva de solvéncia
da divida publica quando engendra margens financeiras que permitam vis-
lumbrar a sua futura amortizacéo, tornada assim um passivo sustentdovel.

34 Cf. ASSONI FILHO, Sérgio; BLIACHERIENE, Ana Carla; ANDRADE, Cesar Augusto
Seijas de. Divida publica. In: OLIVEIRA, Regis Fernandes de (coord.). Licoes de
direito financeiro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2016. p. 100-102.
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Também é relevante a precisdo terminoldgica referente ao endivida-
mento publico, tendo em vista que o universo semantico pode servir de ébice
a proficua gestdao desse processo, bem como a responsabilizacdo dos agentes
publicos que procedam indevidamente.

Nessa senda, foram analisados os termos técnicos correlatos a tal fe-
ndémeno financeiro, especialmente para conseguir diferenciar de forma as-
sertiva as expressoes “crédito publico”, “operacao de crédito”, “empréstimo
publico” (apurada a pesquisa sobre sua natureza juridica), além da propria-
mente dita “divida publica”.

No mais, para adensar as abordagens sobre tal temaética, com adequa-
¢ao conceitual, também foram expostos os principais critérios classificatorios
da divida publica, partindo do que dispde o ordenamento juridico brasileiro.
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2

DIVIDA PUBLICA E PLANEJAMENTO

Intergeracionalidade e sustentabilidade

José Mauricio Conti
Guilherme Pereira Dolabella Bicalho

Arthur Basso Galli

2.1 Divida publica: razoes para o seu planejamento

A atividade financeira do Estado estrutura-se a partir de padroes
temporais bem definidos, como o ciclo financeiro e a plurianualidade, am-
bos previstos no ordenamento juridico. Essa estruturacao ndo é mera-
mente técnica: ela traduz uma compreensdo do tempo como categoria
social e politica que influencia diretamente a elaboracdao orcamentaria, a
arrecadacdo de receitas e a realizacao de despesas. O processo orcamen-
tario impoe aos seus agentes — legisladores, gestores, técnicos — uma per-
cepcao clara das projecoes temporais que balizam suas decisdes, exigindo
a integracdo consciente de passado, presente e futuro na conducéo das
financas publicas.

Tradicionalmente, o processo orcamentario brasileiro esta vinculado
ao exercicio financeiro anual, conforme definido pela Constituicdo de 1988.
O tripé formado pelo Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes Orcamenta-
rias (LDO) e a Lei Orcamentaria Anual (LOA) evidencia esse padrao, ainda
que o PPA tenha vigéncia de quatro anos. Essa estrutura se ancora em uma
concepcao de tempo cronolégico — o chamado “tempo do calendario” —, que
busca organizar e simplificar a acdo estatal segundo ciclos previsiveis. No
entanto, essa rigidez temporal pode limitar o alcance do planejamento estatal
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e comprometer a articulacdo entre as necessidades do presente, os aprendi-
zados do passado e os desafios do futuro!.

Tal limitacdo induz ao que se pode chamar de “miopia orcamentaria”,
na medida em que restringe o horizonte de planejamento as necessidades
imediatas das geracdes atuais. Em consequéncia, temas estruturantes e de
longo prazo — como sustentabilidade ambiental, demografia, inovacéo tecno-
légica, sucessdo geracional e transformacao do mundo do trabalho — tendem
a ser relegados ou subdimensionados na decisdo orcamentdaria. A intergera-
cionalidade, principio que vincula a atividade financeira a responsabilidade
perante as futuras geracoes, fica assim comprometida.

Nesse sentido, a divida publica é, provavelmente, o instrumento que
mais demanda uma visdo temporal de longo prazo. Por sua natureza, ela é
capaz de (1) financiar o déficit publico, como medida equivalente a tributacdo
corrente, (il) propiciar os instrumentos de manipula¢do macroecondmica es-
trutural e conjuntural, (iii) estabelecer um referencial teérico de longo prazo
para a atuacao do setor privado, especialmente quando os titulos publicos
sao utilizados como ativos financeiros por agentes econémicos, sejam ou nao
instituicoes financeiras; e (iv) permitir a alocagio intergeracional de recur-
S0s, sempre que necessario.

A divida publica surge como um reflexo da atividade financeira diacro-
nica do Estado, de forma a ser considerada o método mais comum pelo qual
os recursos financeiros do futuro sdo usados no momento presente. Trata-se,
assim, de um mecanismo capaz de promover transferéncias entre geracgoes

1 O ciclo orcamentério historicamente se vinculou ao calenddrio, denotando a ca-
racteristica mecanicista do tempo e o carater anual da atividade financeira estatal.
Nao obstante, o ciclo orcamentario ndo esta adstrito ao exercicio financeiro, pois
pressupde a periodicidade dessa atividade no tempo, especialmente em virtude da
ingeréncia do planejamento da acio estatal. Dessa forma, o carater ciclico da orga-
mentacdo implica na adocdo de periodos plurianuais ou multianuais, ensejando a
estipulacdo de horizontes temporais de curto, médio e longo prazo dos instrumen-
tos de planejamento financeiro. A Constituicdo Brasileira de 1988 acolhe a con-
cepcao de ciclo orcamentario, que se inicia com o planejamento orcamentario e se
encerra com a prestacdo de contas, segundo se observa dos artigos 70, 71 e 165.
Cf. CONTI, José Mauricio. O planejamento orcamentario da administracio publi-
ca no Brasil. Sao Paulo: Blucher, 2020. p. 202 et seq.; CATARINO, Jodo Ricardo.
Financas publicas e direito financeiro. 3. ed. Coimbra: Almedina, 2016. p. 277-278.
Vide também CABRAL, Nazaré. A teoria do federalismo financeiro. 3. ed. Coimbra:
Almedina, 2018. p. 578; SCHICK, A. Performance budgeting and accrual budgeting:
decision rules or analytic tools? OECD Journal on Budgeting, v. 7, n. 2, p. 110-138,
2007. p. 110.
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presentes e futuras e geracdes mais ricas e mais pobres. Como esclarecem
Giambiagi e Rigolon?, havendo classes que gostariam de deixar herancas ne-
gativas e classes que legam herancas positivas, o Estado € pressionado a criar
uma politica fiscal que financie o consumo corrente das classes que deman-
dam recursos com a poupanca das classes abastadas. O uso dessa poupanca
no sistema financeiro deve ser remunerado a uma margem maior do que a
remuneracao dos demais investimentos, ou entdo tal poupanca seria dire-
cionada a estes e ndo a divida publica. Para tanto, a contrapartida gerara o
deslocamento das rendas de toda a sociedade, pela via dos tributos, para as
classes mais abastadas.

Para o Ambito do aspecto fiscal, a necessidade de pagar os encargos da
divida comprime o orcamento no longo prazo, de forma que menos recursos
figuem disponiveis para serem utilizados em despesas correntes das mais di-
versas areas do Estado. J4 no que concerne ao aspecto social, vé-se também
que a divida publica tem uma constituicao altamente regressiva, ja que toda
a sociedade devera realizar um repasse financeiro a uma classe ja abastada,
o qual sera adicional aquele que havia recebido da poupanca passada, exata-
mente com o objetivo de compensar o custo de oportunidade.

Além disso, a divida publica também influencia o comportamento dos
agentes privados e, por conseguinte, afeta o funcionamento do sistema eco-
noémico. Inicialmente, o endividamento do Estado pode alterar a liquidez da
economia — ou seja, a quantidade de moeda disponivel na sociedade — e, com
isso, manipular as taxas bésicas de juros e controlar a inflacdo. Em um segun-
do momento, conforme explica Henry Wallich?, a divida publica, ao provocar
rearranjos tributarios em diversos setores econoémicos, orienta as decisoes
dos agentes econdmicos, induzindo-as a favorecer a estruturacao e o desen-
volvimento do mercado financeiro como auxiliar dos mercados reais. Assim,
a divida publica constitui também um instrumento de gestio monetaria e
econdmica por meio de uma intervencao indireta via inducao.

A melhor forma de compreender e, sobretudo, gerenciar todas essas

consequéncias € por meio do planejamento: planeja-se com base no que se
possui, no que se pretende alcangar, nos meios disponiveis e em medidas de

2 GIAMBIAGI, Fabio; RIGOLON, Francisco. A renegociacdo das dividas e o regime
fiscal dos estados. In: GIAMBIAGI, Fabio; MESQUITA MOREIRA, Mauricio (coord.).
A economia brasileira nos anos 90. Rio de Janeiro: BNDES, 1999. p. 111-144.
Disponivel em: https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/10676/1/A%20
Economia%20Brasileira%20nos%20Anos%2090_A%20Renegociacdo%20das%20
Dividas%20e%200%20Regime% 20Fiscal%20dos% 20Estados_P_BD.pdf. Acesso em:
30 abr. 2025. p. 11.

3 WALLICH, Henry. Debt management as an instrument of economic policy. The
American Economic Review, v. 36, n. 3, 1946, p. 292.
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contencao de riscos. A ampliacdo do horizonte temporal da atividade finan-
ceira — obtida primordialmente por meio do planejamento — tornou-se uma
necessidade, sendo uma exigéncia imposta pelo contexto social, politico e
econdmico contemporaneo. Tal exigéncia decorre dos influxos da globali-
zacdo, do avanco tecnoldgico, da instantaneidade da comunicacdo em rede
mundial e das transformacoes culturais aceleradas e cada vez mais homo-
géneas. Nessa perspectiva, o planejamento de médio e longo prazo contri-
bui para organizar os desembolsos publicos (evitando crises de liquidez) e
possibilita a tomada de decisdes financeiras relevantes quanto a gestao da
divida publica, considerando seus aspectos mais complexos e submetendo-
-0s as disponibilidades orcamentarias e ao programa de governo vigente, sem
comprometer os governos futuros.

Como esclarecem Conti e Lochagin®, a falta de planejamento para a
gestao da divida poderia colocar o orcamento publico como um todo em um
alto grau de vulnerabilidade a eventuais choques de conjuntura, de maneira a
inviabilizar politicas publicas fundamentais aos cidaddos. Tal problematica se
agrava ao se considerar que a duracio da divida publica e as consequéncias
de um planejamento deficiente afetam diretamente aqueles que continuarao
a suportar seus encargos, ainda que ndo tenham participado das decisdes
atuais: as geracoes futuras.

2.2 O conflito intergeracional e a divida publica

O Estado, enquanto organizacdo social voltada a perenidade e que se
projeta no tempo, assume o relevante papel de conciliar os interesses das
geracoOes presentes, as conquistas das geracoes passadas e as perspectivas
das geracgdes futuras. A acdo estatal, portanto, deve abranger nao apenas a
preservacao dos direitos historicamente incorporados ao plano constitucio-
nal, mas também a projecdo dos interesses das geracoes vindouras, assegu-
rando-lhes integracdo no projeto de uma sociedade em permanente processo
de desenvolvimento. Com efeito, explica Arellano® que, dado o principio da
igualdade descrito no art. 5° da Constituicdo Federal de 1988, as geracoes
futuras devem ter seus interesses considerados em um grau de relevancia
semelhante aos das geracoes presentes, e o fato de ndo terem representacao

4 CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Planejamento governamental
e gestao da divida publica. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao
Paulo: Blucher, 2018. p. 319.

5 ARELLANO, Luis Felipe Vidal. O problema da representacido das futuras geracoes
no endividamento publico: repercussoes para o principio juridico do equilibrio inter-
geracional. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao Paulo: Blucher,
2018. p. 345.
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na decisao financeira atual ndo implica qualquer tipo de perda desse direito,
cabendo ao Estado o papel de ponderar as tensdes intergeracionais. Assim,
surge uma disputa sobre a justica intergeracional.

Parte-se do principio de que a atividade financeira do Estado deve
assumir premissas éticas e responsaveis que proporcionem a construcdo de
cendrios, a prospeccado de solucdes conciliatorias entre os interesses das ge-
racoes presentes e as capacidades estimadas e desejaveis das geracoes futu-
ras, adotando-se instrumentos antecipatorios, o que demanda planejamento.

Rafael Anténio Baldo® esclarece trés teorias contratualistas sobre a
justica intergeracional, descrevendo o modo pelo qual os deveres de mutua
cooperacdo e de nao causar dano fixam as obrigacoes do presente para com
o futuro. A primeira € a teoria liberal de Robert Nozick, que consagra exclu-
sivamente o dever de transmitir as condi¢cdes minimas para o funcionamento
da sociedade, mesmo que em patrimoénio inferior ao que anteriormente fora
recebido pela geracdo que tomou as decisdes presentes. A segunda teoria
entende pela continuidade patrimonial, fixando o dever de se transmitir no
minimo o mesmo que se recebeu. A terceira teoria, baseada na poupanca
justa de John Rawls, entende que hd um dever de se transmitir o mesmo que
se recebeu das geracoes passadas, mas com um adicional. A ideia, portanto,
€ a poupanca de ganhos civilizatérios de uma geracio para outra, fortalecen-
do as instituicOes sociais que garantem o exercicio da liberdade com maior
igualdade.

Essa poupanca, porém, deve ser criada dentro de padrdes de pro-
porcionalidade e de razoabilidade. O dever de considerar os interesses das
geracoes futuras nas decisdes do presente ndo deve significar uma sobre-
posicao daqueles em relacdo a estes. Na perspectiva de Rawls, uma decisao
justa é aquela tomada por representantes sociais sob um “véu de ignorancia’:
sem saberem qual serd sua posicdo espacial, social, econémica e, inclusive,
temporal (isto é, se pertencerido a geracdo presente ou a futura), esses re-
presentantes tenderiam a adotar decisdes que criem equilibrio entre todos
0s grupos. Nesse contexto, uma decisdo orientada pela equidade buscaria
assegurar um minimo social ou, mais especificamente, uma poupanca justa,
capaz de preservar condi¢des social e economicamente favoraveis para todas
as geracoes, independentemente de sua localizacido no tempo”.

6 BALDO, Rafael. O déficit semantico da divida publica brasileira. [n. CONTI, José
Mauricio (coord.). Divida publica. Sao Paulo: Blucher, 2018. p. 94 e ss.

7 BICALHO, Guilherme. Regras fiscais e planejamento de longo prazo: tempo, sus-
tentabilidade e financas publicas sob a perspectiva da justica intergeracional. Tese
(Doutorado em Direito) — Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, Sao
Paulo, 2024. p. 211-217.
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A equidade intergeracional em Rawls exige a perenidade do acordo ori-
ginal e o consenso duradouro advindo das praticas sociais e das institui¢coes
justas, de modo que os principios de justica sdo convalidados e observados
espontaneamente pelos integrantes de qualquer geracao que se sucedem no
tempo. Para atingir esse objetivo, Rawls estabelece que a justica intergeracio-
nal consiste na garantia de um minimo social combinada a uma taxa justa de
poupanca e de consumo. A nocdo de justica formulada por Rawls concretiza-se
por meio da distribuicdo da riqueza social com base em critérios razoaveis que
assegurem, a cada periodo geracional, a preservacao de um valor social mini-
mo, representado por uma poupanca suficiente, acumulada de forma a garantir
0 bem-estar tanto das geracoes futuras quanto das presentes. Nesse ponto, €
muito relevante o entendimento apresentado por Eduardo Paz Ferreira®, pois
o autor explica que os custos do endividamento publico ndo sdo suportados
apenas pelo futuro, mas também pelo presente, pois muitas vezes o aumento
de tributos ou o arrocho orcamental é sentido no presente.

Arellano?, nesse ponto, explica a complexidade de se delimitar o con-
ceito de geracdo para fins de compreender a extensao dos 6nus da divida.
Afinal, ndo apenas € possivel, como é esperado que, dentro de um mesmo
momento historico, varias geracoes convivam entre si, muitas vezes com in-
teresses também semelhantes!®. Portanto, como a decisdo financeira sobre
endividamento € tomada dentro de um contexto temporal, surge a relevancia
demarcada por Eduardo Paz Ferreira de se diferenciar os tipos de despesas
que poderiam ser custeadas pelo endividamento, pois nem todas as ativida-
des estatais causam idénticos impactos na questao intergeracional que justi-
figuem o mesmo modo de custeio.

Sendo a divida publica um correspondente em tributos do futuro,
Casalta Nabais!' defende que as despesas que beneficiam apenas ou majo-
ritariamente os membros da geracao atual devem ser financiadas por receitas

8 PAZ FERREIRA, Eduardo Manuel Hintze da. Da divida publica e das garantias dos
credores do Estado. Coimbra: Almedina, 1995.

9 ARELLANO, Luis Felipe Vidal. O problema da representacio das futuras geracdes no en-
dividamento publico: repercussoes para o principio juridico do equilibrio intergeracional.
In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sdo Paulo: Blucher, 2018. p. 346.

10 Para fins de Direito Financeiro, deve-se entender por geraciao todos aqueles que par-
ticipam do momento em que da decisdo financeira, sendo a geracido seguinte aqueles
que ndo existiam ou ndo possuiam, por razoes de idade, a capacidade juridica de
participar da tomada da decisdo financeira.

11 NABAIS, José Casalta. As fundagoes do estado fiscal e alguns dos seus desafios ac-
tuais. In: NABAIS, José Casalta; LAVOURAS, M. Matilde (coord.). Desafios do es-
tado fiscal. Instituto Juridico da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra,
Coimbra, 2023. p. 42-43.
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provenientes dos tributos de hoje, enquanto deverao ser custeadas com re-
ceitas de operacgoes de crédito (os tributos do futuro) aquelas despesas que
impactem o cendrio de longo prazo e financiem politicas publicas cujos des-
tinatdrios estejam dispersos no tempo. E importante destacar que a analise
das caracteristicas econémicas das despesas, com o objetivo de permitir ou
nao seu financiamento por meio de operacoes de crédito, ndo se destina ape-
nas a protecdo das geracoes futuras, mas também a realizacdo dos ideais de
justica em relacdo as geracOes presentes. Se € justo, do ponto de vista da
geracao futura, que a opcao pelo endividamento seja adotada apenas quando
as despesas estiverem associadas a politicas de longo prazo — ja que os custos
da operac¢ao acompanharao os beneficios —, a escolha pelo uso de tributos no
presente para custear essas mesmas despesas revelar-se-ia injusta em rela-
¢ao a geracao atual.

Afinal, havendo beneficios a longo prazo, ndo haveria razdes pelas
quais a geracao presente seja a Unica a arcar com os 6nus das politicas publi-
cas. Em algumas vezes, nem mesmo ha uma perspectiva de usufruto desses
beneficios pela propria geracdo presente, por isso seria irrazoavel que todo o
custo de sua estruturacido e execugao caiba apenas aqueles que nao usufrui-
rao da politica. A decisdo financeira pelo endividamento ptblico, portanto,
sustenta em si um embate de representacoes que faz com que, conquanto
possivel o uso dos tributos do presente, nem sempre a opcdo com menor
custo a longo prazo, ou seja, financiada majoritariamente com as receitas do
hoje, seja a alternativa mais adequada, razoavel e proporcional na perspecti-
va da justica intergeracional.

Outro fator relevante refere-se ao financiamento de atividades capa-
zes de gerar retorno produtivo, de modo que as despesas realizadas no pre-
sente contribuam para assegurar a prépria solvéncia das obrigacdes futuras
decorrentes da divida, por meio do crescimento econdmico. Para além da
dimensdo da justica intergeracional, o gasto com despesas correntes do Es-
tado — aquelas que se esgotam em sua propria realizacao e cujo usufruto se
limita ao curtissimo ou curto prazo (até dois anos) — néo é capaz de oferecer
qualquer contrapartida econdmica a divida contraida.

Por conseguinte, a opcao por despesas que promovam o crescimento
econdmico ou que gerem resultados sustentaveis de médio ou longo prazo
tende a reduzir o impacto tributario futuro sobre as proximas geracoes, uma
vez que os recursos utilizados no pagamento da divida resultam, em gran-
de medida, dos efeitos positivos da propria despesa financiada. Alternativa-
mente, também é possivel direcionar recursos a investimentos cujos bens
e servicos entregues as geracoes futuras incluam, em seu custo, o valor da
amortizacao e dos encargos financeiros, mitigando assim a carga tributaria
futura e diminuindo a pressao que a divida publica exerce sobre o or¢camento.
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2.3 Aregrade ouro na Constituicao

Da-se o nome de Regra de Ouro exatamente a disposicdo normativa
que delimita os tipos de despesas que podem ser financiadas com operacgoes
de crédito do Estado, visando ao estabelecimento de um teto para o déficit
corrente e ao equilibrio no or¢camento corrente. Como explica Gilney Fer-
reira'?, a situacao ideal sugere que as receitas correntes sejam destinadas
as despesas correntes, enquanto as receitas de capital teriam como desti-
no as despesas de capital. Para fins de definicdo, as receitas correntes sao
as receitas tributarias e patrimoniais do Estado, referentes a sua atividade
ordindria sem gerar contrapartidas, ja as receitas de capital sdo as receitas
de operacoes de crédito, alienacdo de bens moéveis e imdveis do Estado e as
amortizacoes de empréstimos concedidos pelo Estado.

Por seu turno, as despesas correntes sdo as despesas de custeio e as
transferéncias que o Estado faz que nao correspondam a contraprestacao
direta de bens e servicos (como aposentadorias, programas sociais, subven-
cOes sociais e econdmicas e os proprios encargos e juros da divida publica),
enquanto as despesas de capital sio aquelas realizadas para os investimentos
(planejamento e execuc¢do de obras, compra de equipamentos, bens de capi-
tal e material permanente), as inversoes financeiras (destinadas a aquisicao
de imoveis ja em utilizacdo pelo Estado ou de agbes de empresas ja existen-
tes) e as transferéncias de capital, tais como a amortizacdo do principal da
divida publica (Estado como devedor).

Deve existir, portanto, um equilibrio fiscal, cuja auséncia pode ser ca-
paz de fazer com que o Estado contraia dividas para cobrir despesas corren-
tes, as quais, em geral, ndo geram beneficios a longo prazo nem produzem
ampliacdo da renda nacional passivel de custear sua propria existéncia. Com
o objetivo de impedir tal pratica, a Constituicao Federal, em seu art. 167, III,
veda “a realizacao de operacoes de créditos que excedam o montante das
despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediantes créditos suple-
mentares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legisla-
tivo por maioria absoluta”.

Veja-se que o limite imposto refere-se ao fluxo de endividamento — ou
seja, a divida dinamica, caracterizada pela realizacdo de novas operacoes de
crédito —, e ndo ao seu estoque, isto €, a divida acumulada. Ressalte-se, ainda,
que hd uma excecio a regra segundo a qual as operacoes de crédito nao po-
dem ultrapassar o montante das despesas de capital: essa excecdo ocorre nos

12 FERREIRA, Francisco Gilney. A regra de ouro como limite constitucional ao endivi-
damento publico no Brasil. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao
Paulo: Blucher, 2018. p. 616.

64



Divida publica e planejamento

casos em que houver autorizacio legislativa, por meio de lei ordinaria que
institua crédito adicional suplementar ou especial com finalidade especifica,
aprovada por maioria absoluta do Congresso Nacional.

Embora a ideia seja a de que essa autorizacdo ocorra apenas de for-
ma excepcional e durante a execucdo orcamentaria — o que se depreende
da prépria mencao aos créditos adicionais —, a possibilidade de realizagao
de operacdes de crédito fora dos limites da Regra de Ouro tem dado en-
sejo a disposicoes juridicas controversas. A excecdo prevista pela Regra de
Ouro deve ser aplicada no ambito da execu¢do orcamentaria, uma vez que
nao ha autorizacido para o envio, ao Congresso Nacional, de um orcamento
previamente desequilibrado. Com o conhecimento prévio das necessidades
financeiras, seria possivel alocar as despesas correntes dentro dos limites do
equilibrio orcamentario, sem recorrer, desde o inicio, a operacoes de crédito
para seu custeio.

Contudo, Gilney Ferreira'® alerta que, a partir da LDO de 2019, a
Unido criou a figura das “operacoes de crédito condicionadas”, por meio das
quais prevé-se a receita de uma operacio de crédito a ser realizada durante
a execuc¢ao orcamentdria condicionada a aprovacao do Parlamento. A autori-
zacao € para que a LOA, desde sua origem, preveja receitas de operacdes de
crédito acima do nivel das despesas de capital, contanto que condicionadas
a créditos adicionais aprovados em lei no decorrer do exercicio, na forma
estatuida pela LDO.

Para evitar um eventual descumprimento reiterado da Regra de
Ouro, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LC n. 101/2000) da diretriz se-
melhante, mas mais restritiva que a Constituicdo em seu art. 12, § 2°, por
desconsiderar expressamente a excecdo constitucional: “o montante pre-
visto para as receitas de operacdes de crédito ndo podera ser superior ao
das despesas de capital constantes do projeto de lei orcamentaria”. Tendo
essa contradicdo em vista, o Supremo Tribunal Federal (STF), na Acéo
Direta de Inconstitucionalidade (ADI) n. 2.238-5, com decisdo de relatoria
do min. Alexandre de Moraes, deu interpretacio conforme ao dispositivo
infraconstitucional, para que fosse considerada a possibilidade de descum-
primento da Regra de Ouro:

Por unanimidade, julgou parcialmente procedente a acio em relagdo ao
art. 12, § 2°, da Lei de Responsabilidade Fiscal, conferindo interpreta-
¢do conforme ao dispositivo para o fim de explicitar que a proibi¢do nio

13 FERREIRA, Francisco Gilney. A regra de ouro como limite constitucional ao endivi-
damento publico no Brasil. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao
Paulo: Blucher, 2018. p. 622.
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abrange operacoes de crédito autorizadas mediante créditos suplemen-
tares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legis-
lativo, por maioria absoluta (ADI n. 2.238-5, Supremo Tribunal Federal,
Relator: Alexandre de Moraes, julgado em 22 de outubro de 2019).

O ideal subjacente a Regra de Ouro é que as despesas de capital sdo
capazes de ampliar o patrimdnio bruto do Estado, bem como de movimentar
as atividades econdmicas em uma orientacio especifica, diferentemente das
despesas correntes, que servem para a continuidade da maquina publica.
Destarte, as despesas de capital seriam mais orientadas ao futuro do que as
despesas correntes, além de propiciarem um acréscimo patrimonial tenden-
cialmente por longos periodos e guardarem uma natural aptidao para ampliar
os ganhos posteriores ao capital aplicado!*. Assim, o autor explica que a Re-
gra de Ouro incorpora nao apenas o ideal de justica intergeracional quanto ao
compartilhamento no tempo de encargos das atividades estatais entre gera-
cOes presentes e futuras, como também faz referéncia a possibilidade de que
as despesas realizadas gerem os recursos para seu pagamento.

Por exemplo, no caso de um investimento na construcao de uma esta-
¢ao de trem, serd possivel, apds o inicio das atividades, destinar o superavit
financeiro proveniente da prestaciao dos servicos de transporte ferroviario a
amortizacao da divida e ao pagamento de seus juros, o que contribui para re-
duzir a pressao sobre o orcamento publico. Essa proposta também se alinha
ao ideal de justica intergeracional, na medida em que os usuarios do servico
prestado assumem maior responsabilidade pelo pagamento da divida publica
contraida especificamente para a realizacdo da obra, distribuindo os encargos
entre as geragoes presentes e futuras diretamente beneficiadas. Reafirma-se,
assim, o preceito do pay as you use como modelo de financiamento equita-
tivo das despesas, conforme os fundamentos da teoria das financas publicas.

Esse modelo, na descricao apresentada por Eduardo Paz Ferreira'®, re-
fere-se exatamente a ideia de que apenas as geracoes que usufruem dos gastos
publicos devem ser responséveis por seu custeio, o que fundamenta a nocao de
justica intergeracional. Embora o exemplo adote uma acepcio mais restrita —
na qual apenas a parcela usudaria da geragdo arcaria, em parte relevante, com o
custo da divida publica —, isso ndo compromete a validade do principio, que se
revela ainda mais equitativo na medida em que seja aplicado de forma razoavel,
adequada e proporcional as capacidades econdmicas dos usudrios.

14 FERREIRA, Francisco Gilney. A regra de ouro como limite constitucional ao endivi-
damento publico no Brasil. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao
Paulo: Blucher, 2018. p. 617.

15 PAZ FERREIRA, Eduardo Manuel Hintze da. Da divida publica e das garantias dos
credores do Estado. Coimbra: Almedina, 1995.
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Gilney Ferreira'® adverte, porém, que a versao da Regra de Ouro consti-
tucionalizada no ordenamento brasileiro € mais flexivel do que a Regra de Ouro
classicamente apresentada pelas doutrinas de financas publicas. Primeiro por-
que a proibicdo do art. 167, III, ndo obstrui o uso de receitas de operacoes de
crédito para financiar despesas correntes, mas apenas veda que o conjunto de
tais receitas seja superior ao montante total das despesas de capital. A nor-
ma, portanto, estabelece um limite quantitativo-formal, e ndo uma necessaria
vinculacao qualitativo-material entre as receitas de operacoes de crédito e as
despesas de capital, o que permite uma desvinculacao temporal entre a contra-
tacdo das operacoes e a realizacdo das despesas. Nesse sentido, o STF, na ADI
n. 5.683, deliberou que: “a vedacao do art. 167, III, da CF ndo impede a contra-
tacao de operacoes de crédito para o custeio de despesas correntes. Proibe-se,
somente, a contratacao que exceda o montante das despesas de capital”.

A perspectiva formalista da Regra de Ouro, segundo a qual o vinculo
entre receitas provenientes de operacdes de crédito e despesas de capital
€ meramente numérico, pode comprometer a afericio de seu cumprimento
como instrumento voltado a manutencado do equilibrio das contas-correntes.
Quando outras receitas de capital — como a alienacdo de bens publicos ou a
amortizacdo de empréstimos concedidos — sdo arrecadadas e utilizadas para
financiar despesas de capital, isso ndo reduz, na pratica, o valor dessas des-
pesas considerado no célculo da Regra de Ouro, mantendo-se seu montante
total. Dessa forma, as receitas oriundas de operacoes de crédito acabam sen-
do empregadas, materialmente, no custeio de despesas correntes, ainda que
o calculo formal (despesas de capital menos operacdes de crédito) permane-
ca zerado ou positivo!”.

A segunda flexibilizacdo ocorre no campo da natureza das despesas.
Ao referir-se as despesas de capital de forma abrangente, a Regra de Ouro
permite o uso de receitas provenientes de operacdes de crédito ndo apenas
para investimentos — tradicionalmente considerados a principal finalidade do
endividamento publico —, mas também para inversdes financeiras e transfe-
réncias de capital. Ainda € possivel, como explica Gilney'®, que a consideracao

16 FERREIRA, Francisco Gilney. A regra de ouro como limite constitucional ao endivi-
damento publico no Brasil. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao
Paulo: Blucher, 2018. p. 620.

17 AMARAL, Vinicius; MACEDO, Mauricio; BITTENCOURT, Fernando. Regra de ouro:
falhas de concepcdo e de aplicagdo no ambito da unido. Senado Federal, 2020,
Orcamento em discussao, n. 46, p. 19 e 24.

18 FERREIRA, Francisco Gilney. A regra de ouro como limite constitucional ao endivi-
damento publico no Brasil. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao
Paulo: Blucher, 2018. p. 621.
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do orcamento de investimento de empresas estatais ndo dependentes pos-
sa causar um aumento ilusério na capacidade de endividamento do Estado.
E que o orcamento de investimento, embora tenha a funcio de orientar as
atividades das empresas estatais, ainda sim € parte do orcamento como um
todo (principio da unidade), conforme o art. 165, § 5°, da CRFB/88. Dessa
maneira, mesmo que financiadas por recursos préprios, o autor entende que
seria possivel somar ao montante das despesas de capital, para fins de limites
de operacoes de crédito, as despesas de capital realizadas por estatais. Por
conseguinte, coloca-se em risco a ordenacido esperada da Regra de Ouro de
protecdo a justica intergeracional e & sustentabilidade financeira por meio da
reversao produtiva ao proprio investimento.

Diante dessa complexa situacao fiscal, a atividade financeira do Esta-
do deve ser pensada e avaliada para assegurar a sustentabilidade financeira,
o que implica na adocéo de instrumentos antecipatérios para a prospeccao e
o prognoéstico de riscos sociais que afetam os interesses das geracoes corren-
tes e futuras, sinalizando a imprescindibilidade de integracdo e coordenacao
entre politicas publicas e regras fiscais, para assegurar nao apenas a eficacia,
mas a continuidade das ac¢oes estatais no tempo. Ademais, essa integragao so
pode ocorrer por meio de uma atividade de planejamento da divida.

2.4 Planejamento financeiro-orcamentario da divida publica

Planejar significa formular decisdes conscientes voltadas para o futu-
ro, geralmente orientadas ao alcance de objetivos especificos, para os quais
sdo definidos cursos de acido e métodos apropriados para atingi-los'?. O or-
camento ganha uma funcao planificadora elementar exatamente por ser um
instrumento capaz de interligar as demandas da estrutura (o que se pretende
alcancar no longo prazo) as demandas da conjuntura (o que deve ser solucio-
nado no curto e no médio prazo)®. Para esse fim, a Lei n. 4.320/1964 impde a
técnica do orcamento-programa como o método de integracdo da expressao
financeira aos planos de trabalho do Governo, por meio da quantificacao de
objetivos e da fixacdo de metas, da apresentacido das relacoes insumo-produ-
to, da formulagao de alternativas programaticas, do acompanhamento fisico-
-financeiro, da avaliacao de resultados e da geréncia por objetivos?®!.

19 AMATO, Pedro. Planejamento. Traducdo de Benedicto Silva. Cadernos da Admi-
nistracao Publica, Rio de Janeiro: Fundagao Getulio Vargas, Servico de Publicagoes,
v. 33, 1966, 3. ed., p. 21.

20 VIDIGAL, Geraldo de Camargo. Fundamentos de direito financeiro. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 1973, p. 119.

21 BRASIL. Senado Federal. Glossario de termos orcamentdrios. Brasilia: Grupo
de Trabalho Permanente de Integracdo da Camara dos Deputados com o Senado
Federal, Subgrupo Glossario Orcamentario, 2020. p. 57.
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Como exposto por Conti??, o planejamento financeiro perpassa as eta-
pas de planificacdo, programacao e orcamentacdo. Na planificacdo, sdo es-
tabelecidas as missoes e a finalidade ultima da organizacdo. Sendo um olhar
organizado para o futuro, o planejamento é uma fase de longo ou longuissimo
prazo. Na programacao, sdo fixados os objetivos intermediarios, identifican-
do-se como o processo continuo de estabelecer previsoes e controlar e moni-
torar a atividade financeira do Estado. A programacado deve ter uma perspec-
tiva de curto e médio prazo para facilitar o cumprimento das disposi¢des. Na
orcamentacdo, sendo a terceira fase do processo de planejamento financeiro,
sao tomadas as decisoes referentes a aquisicdo e a organizacdo dos recursos
existentes e a conversao destes em bens e servicos publicos, de curto prazo,
para o exercicio vigente e para o seguinte.

No sistema orcamentario brasileiro, a planificacdo encontra respaldo
direto no préprio texto constitucional, que define os fins maiores do Estado
(art. 3° da CRFB/1988). Além disso, a programacao e a orcamentacao es-
tdo disciplinadas em normas permanentes, como a prépria Constituicao, leis
complementares e resolucoes do Senado Federal. Por sua vez, as leis orca-
mentarias do sistema constitucional, quais sejam, o Plano Plurianual (PPA),
a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) e a Lei Orcamentaria Anual (LOA),
deverao realizar a programacado e a orcamentacdo em concreto, para cada
periodo, harmonizando a estrutura e a conjuntura.

Assim, o legislador planejador-orcamentario enfrenta uma limita-
¢ao estrutural em sua discricionariedade quanto a organizacao dos re-
cursos financeiros obtidos e a definicdo dos fins a que serdo destinados.
As limitacoes especificas serdo abordadas no capitulo 5 deste livro, no
estudo sobre as regras fiscais. Ressalte-se, contudo, que as normas per-
manentes impoem restri¢cdes a discricionariedade na formulacdo de nor-
mas orcamentarias — de natureza temporaria — que afetam tanto o Poder
Legislativo, ao apreciar o projeto orcamentario, quanto o Executivo, ao
elabora-lo e executa-lo.

No sistema de planejamento orcamentario brasileiro, conta-se com
trés instrumentos legislativos principais: (i) o Plano Plurianual (PPA), (ii)
a Lei de Diretrizes Orcamentdrias (LDO) e (iii) a Lei Orcamentdria Anual
(LOA). O PPA é uma medida de médio prazo, pois se estende por quatro
anos, enquanto a LDO e a LOA tém uma implicacdo de curto prazo, pois
duram respectivamente um ano e meio e um ano. Diante da auséncia, na
Constituicdo Federal, de uma espécie propria de planejamento financeiro-
-orcamentario de longo prazo, cabe ao Plano Plurianual a funcio de integrar

22 CONTI, José Mauricio. O planejamento orcamentario da administracao publica no
Brasil. Sao Paulo: Blucher, 2020. p. 129-131.
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os planos sociais e econdmicos de longo prazo e os objetivos maiores do
Estado ao orcamento publico. Isso se dd por meio da inclusdo das despesas
de capital e correlatas, bem como das politicas publicas de duracido conti-
nuada, mediante a definicdo de parametros minimos de uma programagao
global, na qual cada etapa da orcamentacdo deve estar conscientemente
articulada a um conjunto governamental coerente e significativo. O PPA
cumpre uma funcao estratégica de integracio, pois € responsavel por esta-
belecer uma visdo do todo no ambito do orcamento anual®.

A divida publica deve ser objeto de programacio, na medida em que
constitui instrumento financeiro do Estado voltado ao cumprimento de cer-
tos objetivos. Considerando que sua funcao basica é prover receitas crediti-
cias a atividade de tesouraria (ou seja, a politica fiscal), Régis de Oliveira®*
destaca a importancia da politica de financiamento, compreendida como a
articulacdo entre o endividamento e o orcamento, ou seja, a maneira pela
qual a divida publica € estabelecida para cobrir despesas orcamentarias e da
maneira como o orcamento, por sua vez, assegura 0s recursos necessarios ao
pagamento dos encargos da divida. Ja a politica de crédito, segundo o autor®,
consiste na orientacdo das decisdes de endividamento, de contratacdo de
empréstimos, de lancamento de titulos e de seu gerenciamento, com vistas
a promocao da justica social, por meio da alocacédo de recursos em despesas
que atendam finalidades publicas vinculadas a interesses intergeracionais.

A partir dessa visdo sobre a divida publica, seria de grande relevan-
cia a disciplina de um estudo programatico para a politica de financiamento
e para a politica de crédito, especialmente no PPA, cuja funcao é, nos termos
do art. 165, § 1°, da Constituicao Federal, estabelecer, de forma regionalizada,
as diretrizes, os objetivos e as metas da Administracdo Publica federal para as
despesas de capital e outras delas decorrentes e para as relativas aos progra-
mas de duracdo continuada. A divida publica ndo apenas constitui uma despe-
sa de capital (amortizacado do principal) e uma despesa corrente dela derivada
(juros e encargos da divida), mas também se caracteriza como uma despesa de
duracdo continuada vinculada a uma atividade governamental organizada vi-
sando a concretizacdo de um objetivo especifico. O uso da divida piiblica como
um instrumento para alcancar fins constitucionais e o interesse publico ocor-
reria na fase de programacao do planejamento financeiro, ordenado no PPA.

23 PAULOQO, Luiz Fernando Arantes. O PPA como instrumento de planejamento e gestao
estratégica. Revista do Servico Publico, Brasilia, v. 61, n. 2, p. 171-187, abr./jun.
2010. p. 171.

24 OLIVEIRA, Régis Fernandes de. Curso de direito financeiro. 9. ed. Belo Horizonte:
Férum, 2022. p. 947.

25 OLIVEIRA, Régis Fernandes de. Curso de direito financeiro. 9. ed. Belo Horizonte:
Foérum, 2022. p. 949.
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Nao obstante, o PPA tem sido recorrentemente omisso no tema da
divida publica, descumprindo ambas as determinacdes constitucionais. A Lei
de Diretrizes Orcamentdrias (LDO), entao, tem se tornado o locus de pla-
nejamento orcamentario legislativo da divida publica. As Leis de Diretrizes
Orcamentdarias, na perspectiva do planejamento deslizante®, deveriam sele-
cionar as prioridades das politicas, das despesas e dos objetivos descritos no
Plano Plurianual especificamente para o exercicio seguinte, além de outras
necessidades taticas. Sua funcdo primeira, como explica Weder de Oliveira?,
€ de permitir ao Congresso colaborar com o Executivo na estipulacdo de
prioridades financeiras, ja que o Legislativo seria incapaz de definir os deta-
lhes or¢camentarios em condicoes de igualdade.

No ambito da LDO, o estabelecimento das diretrizes da divida ptublica
federal inclui a consideracido sobre calculos e indices de atualizacdo mone-
taria do principal da divida (art. 5°, § 3°, da LRF), bem como as necessida-
des para seu refinanciamento, a destinacao dos recursos arrecadados com as
operacoes de crédito, as prioridades na aplicacdo e as orientacoes das des-
pesas financiadas, além de modalidades de contratacdo e demais questoes
envolvendo a submissido da divida as expectativas do resultado primario. Nao
estabelece, porém, questdes relativas a maturidade, & indexacdo, & compo-
sicdo, ao volume, as fontes, aos niveis e aos tipos dos titulos, referentes ao
benchmarking?®. A destinacdo dos recursos adquiridos com o endividamen-
to também nao é especialmente descrita, ja que hd uma cldusula de abertura
para que qualquer outra despesa seja financiada por operacdes de crédito,
desde que autorizada em lei ou medida proviséria. Cabe aos anexos da LDO,
especialmente o anexo de metas fiscais e o anexo de riscos fiscais, estabele-
cer as pretensdes para conducio da divida publica.

A partir da LC n. 200/2023, passou-se a exigir da Unido a apresenta-
¢ao de um marco fiscal de médio prazo com cendrios para a divida publica,
visando a compatibilizacdo das metas de resultado primério com a trajetoria
da divida publica para um periodo de dez anos. O objetivo é dado na LRF e
na LC n. 200/23 como sendo a estabilizacdo da divida bruta do governo geral
em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB): embora a demarcacgdo especifica
de como sera feita essa estabilizacdo e de acordo com quais resultados seja

26 CONTI, José Mauricio. O planejamento orcamentario da administracao publica no
Brasil. Sao Paulo: Blucher, 2020. p. 50-52.

27 OLIVEIRA, Weder de. Lei de diretrizes orcamentarias: génese, funcionalidade e
constitucionalidade — retomando as origens. Belo Horizonte: Férum, 2017. p. 53.

28 CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Planejamento governamental
e gestdo da divida publica. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sdo
Paulo: Blucher, 2018. p. 319.
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especificamente estabelecida no ambito dos anexos de metas fiscais, ha uma
determinacio prévia do que deve ser feito com a divida publica. No Anexo de
Metas Fiscais, sdo apresentados projetos e estratégias para a atividade finan-
ceira do Estado, o que abrange a divida publica, embora nao de forma a expli-
citar os métodos de seu gerenciamento, mas apenas os resultados pretendidos.

O Anexo de Riscos Fiscais deve também descrever a pressao exercida
pela divida publica sobre o orcamento, uma vez que variacdes significativas
para cima nos juros e encargos podem representar risco a continuidade das
politicas publicas. O anexo descreve que sido considerados riscos a divida
publica aqueles eventos que impecam a reducao de custos da divida no longo
prazo e o bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos publicos. A
divida publica federal esta sujeita a riscos de mercado, que ocorrem quando
incertezas fiscais provocam alteracdes nas condicoes de mercado, exigindo
do Estado o aumento dos custos de emissido de titulos. Também esta exposta
a riscos de refinanciamento, quando o Tesouro, no curto prazo, € compelido
a elevar esses custos por nao conseguir captar recursos suficientes de forma
imediata. As medidas para mitigar esses riscos, entretanto, costumam ser
genéricas no ambito da gestao da divida.

A Lei Or¢amentaria Anual, por fim, fard a orcamentacao da divida pu-
blica, tendo como funcao a aplicagdo concretamente da programacao dispos-
ta na LDO e em seus anexos, para que o Estado possa assumir seus custos.
Seu dever principal serd indicar “todas as despesas relativas a divida publica,
mobilidria ou contratual, e as receitas que as atenderado” (art. 5°, § 1°, da
LRF"), bem como indicar separadamente os gastos com refinanciamento da
divida (art. 5°, § 2°, da LRF). Podera, no entanto, conceder a autorizacao
para realizacao das operacoes de crédito, em conformidade ao principio da
legalidade da divida publica, ja que o art. 165, § 8°, da CRFB/88, ao instituir
a exclusividade orcamentaria, da excecdo a autorizacdo para operacoes de
crédito, inclusive por antecipacio de receita orcamentaria.

Embora seja mais recomendavel a elaboracdo de uma lei autorizativa
propria e especifica para cada operacao de crédito, tal como defendido por
Geraldo Ataliba em decorréncia da maior possibilidade de controle e plane-
jamento®, é possivel a LOA autorizar a realizacdo de operacdes de crédito
diante das especificidades or¢camentarias para o exercicio. A pratica, no en-
tanto, tem dado maior prevaléncia a LOA e a leis genéricas que autorizam
endividamentos em grande escala e durante longos periodos do que as leis
especificas para cada operacao de crédito, o que pode ampliar a eficiéncia da
Administracdo, mas também pode comprometer o controle e o planejamento.

29 ATALIBA, Geraldo. Empréstimos publicos e seu regime juridico. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 1973. p. 44.
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2.5 Sustentabilidade fiscal e planejamento

A sustentabilidade, inicialmente consolidada no Relatério Brundtland®,
estabeleceu um marco fundamental ao propor a articulagdo entre o atendimento
das necessidades presentes e a protecdo dos interesses das futuras geracoes. O
conceito foi amplamente incorporado pelas ciéncias ambientais, ganhando, com
o tempo, autonomia e aplicabilidade em outras areas, inclusive nas financas pu-
blicas, sob a ¢tica da justica intergeracional. No campo da atividade financeira es-
tatal, a sustentabilidade evolui de uma nocao de equilibrio fiscal para um concei-
to mais amplo, que inclui responsabilidade com as futuras geracdes. A chamada
sustentabilidade fiscal, nesse contexto, nao se resume ao cumprimento de metas
de endividamento ou a garantia de solvéncia do Estado. Ela pressup0e a incorpo-
racao de praticas de planejamento de longo prazo, a adocio de instrumentos de
previsdo e antecipacao de riscos e a formulacdo de politicas publicas financeira-
mente viaveis ao longo do tempo, protegendo, simultaneamente, a capacidade de
acdo das geracoes atuais e futuras.

Segundo Guilherme Bicalho®, a sustentabilidade representa um mo-
delo de equilibrio entre as dimensoes econdmica, social e ecolégica, exigindo
do Estado uma funcéo fiducidria orientada a protecdo de interesses essen-
ciais e a antecipacao de riscos. Essa dimensao fiducidria se operacionaliza
por meio do planejamento estatal, concebido como um processo racional e
continuo que estrutura a agao publica com base em dados, metas, cenarios e
projecoes de longo prazo. O planejamento, assim, € a ferramenta pela qual a
sustentabilidade fiscal se viabiliza. Ele exige a estruturacio de metas estraté-
gicas, taticas e operacionais e estd associado a racionalidade publica e a par-
ticipacdo democratica. No ambito financeiro-orcamentario, o planejamento
impde a construcao de regras fiscais compativeis com horizontes temporais
estendidos, como os Medium-Term Expenditure Frameworks (MTEFs) e
os Long-Term Expenditure Plans (LTEPs).

Apo6s a crise econdmica de 2008-2009, a literatura internacional, repre-
sentada por autores como Allen Schick®, passou a defender a aproximacao

30 Relatoério Brundtland da Comissao Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento
da Organizacdo das Nagdes Unidas em 1987. cf. BRUNDTLAND, G. H. et al. Our
common future; by world commission on environment and development. Oxford:
Oxford University Press, 1987.

31 BICALHO, Guilherme. Regras fiscais e planejamento de longo prazo: tempo, sus-
tentabilidade e finangas publicas sob a perspectiva da justica intergeracional. Tese
(Doutorado em Direito) — Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, Sao
Paulo, 2024. p. 390.

32 SCHICK, Allen. Crisis Budgeting. OECD Journal on Budgeting, v. 3, p. 2-14, p. 11-14,
20009.
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entre o processo orcamentario e os valores associados a justica intergeracio-
nal. Ele propde quatro frentes de evolucao: a) adogao de instrumentos anteci-
patérios capazes de enfrentar ciclos econdmicos adversos sem comprometer
a solvéncia do Estado; b) definicdo de regras fiscais flexiveis, que se adaptem
as mudancas estruturais e ciclicas da economia; ¢) implementacdo de uma
gestao de riscos fiscais, por meio de monitoramento de tendéncias, projecoes
e estimativas nas areas demografica, ambiental e econémica; e d) criacio de
instrumentos cooperativos internacionais, com sistemas de alerta, padroes
de conformidade e compartilhamento de informacoes.

Essas diretrizes indicam que a sustentabilidade fiscal deve ser tratada
como parte de um planejamento orcamentario-financeiro de longo prazo. Esse
planejamento € caracterizado pela racionalizacdo da acao estatal, que se baseia
na previsdo e construcio de cendrios futuros. Sua esséncia € processual: en-
volve sucessivas etapas de formulagao, execucdo, monitoramento e avaliacao.
Trata-se de um sistema que articula atores estratégicos, instituicdes politicas e
técnicas de gestdo com vistas a concretizacdo de objetivos duradouros.

A Constituicdo Federal de 1988 acolhe essa concep¢ao ao determinar
que o planejamento seja um elemento estruturante das agdes do Estado nos
campos social, econémico e orcamentario-financeiro. Contudo, como visto,
ha uma lacuna normativa infraconstitucional, que compromete a efetividade
e a integracado desse planejamento. Nesse cendrio, o Plano Plurianual (PPA),
principal instrumento de planejamento orcamentario-financeiro de médio
prazo no Brasil, mostra-se limitado e insuficiente. Apesar de representar
um avanco em relacdo ao antigo Orcamento Plurianual de Investimentos da
Constituicdo de 1967, o PPA carece de bases informacionais robustas e de
mecanismos que articulem, de maneira eficaz, os planos governamentais aos
desafios de longo prazo. Ele ndo contempla, de forma satisfatoria, projecoes
macroeconomicas, dados demograficos, estatisticas ambientais ou constru-
¢ao de cenarios.

A superacio dessas limitacoes exige o planejamento de longo prazo,
que deve abranger elementos de projecoes de longo prazo e governanca an-
tecipatoria. As projecoes se dividem entre abordagens top-down (voltadas
a definicdo de restricdes fiscais e metas macroeconomicas) e bottom-up
(orientadas a avaliac@o das politicas publicas existentes e a compatibilizacao
com os cenarios futuros). A governanca antecipatoria, por sua vez, estrutura-
-se como uma resposta a complexidade e a incerteza do mundo contempo-
raneo. Trata-se de um sistema institucional voltado a previsdo, prevencao
e resposta a riscos futuros. Assim, a articulagdo entre projecoes de longo
prazo e governancga antecipatoéria constitui o nucleo de uma nova raciona-
lidade orcamentario-financeira, voltada & sustentabilidade fiscal e a justica
intergeracional. Essa estrutura promove decisdes publicas mais informadas,
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transparentes e responsaveis, permitindo ao contribuinte compreender a efi-
ciéncia na arrecadacdo, a qualidade da alocagao de recursos e os efeitos pre-
tendidos pelas acOes estatais.

Em sintese, o texto reafirma que a sustentabilidade fiscal, longe de se
restringir ao equilibrio financeiro de curto prazo, representa um compromis-
so com a equidade intertemporal. Esse compromisso demanda reformas ins-
titucionais e normativas capazes de integrar o planejamento de longo prazo,
as regras fiscais e a acdo publica em um processo continuo de construcao de
cendarios e protecao dos interesses das geragdes futuras.

2.6 O plano anual de financiamento e o Comité
de Gerenciamento da Divida

Ha uma justificativa para o PPA néo dispor sobre a divida publica,
que se relaciona ao conceito infraconstitucional de programacido. Com
efeito, o art. 2° da Portaria MOG n. 42/1999 descreve que a mensuracao
dentro do Plano Plurianual s6 sera feita aos objetivos dos programas alo-
cados em dois tipos especificos de acdes orcamentarias: projetos (quando
0 objetivo do programa for limitado no tempo, alinea “b”) e atividades
(quando o objetivo de um programa for continuo e permanente, alinea
“c”). Um terceiro tipo de acdo orcamentaria sdo as operacdes especiais
(alinea “d™), em que ndo ha a geracdo de contribuicoes para a atividade
governamental, razdo pela qual a referida portaria ndo a descreve como
parte de um programa. Veja-se que, por omissdo normativa sobre a colo-
cacdo ou ndo das operacdes especiais como instrumentos de programa-
cao, elas sdo retiradas do PPA:

Art. 2° Para os efeitos da presente Portaria, entendem-se por:

a) Programa, o instrumento de organizacido da acdo governamental vi-
sando a concretizacao dos objetivos pretendidos, sendo mensurado por
indicadores estabelecidos no plano plurianual,

b) Projeto, um instrumento de programacao para alcancar o objetivo
de um programa, envolvendo um conjunto de operagdes, limitadas no
tempo, das quais resulta um produto que concorre para a expansio ou
o aperfeicoamento da acdo de governo;

¢) Atividade, um instrumento de programacao para alcancar o objetivo
de um programa, envolvendo um conjunto de operacdes que se reali-
zam de modo continuo e permanente, das quais resulta um produto
necessario a manutencdo da acdo de governo;

d) Operacdes Especiais, as despesas que nio contribuem para a manu-
tencao das acoes de governo, das quais nao resulta um produto, e ndo
geram contraprestacido direta sob a forma de bens ou servicos.
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Na classificacdo promovida pela norma, os servicos da divida e suas
amortizacoes sao descritos exatamente na agao de “operacoes especiais”. Por-
tanto, a interpretacdo dada pelo Ministério da Fazenda, no uso de seu poder de
atualizar a Lei n. 4.320/1964, expressamente estabelecido pelo art. 113 dessa
mesma norma, exclui a divida publica do PPA em detrimento da adequacao
constitucional eventualmente cabivel sobre o tema. H4, assim, um afastamento
entre a pretensao constitucional para planejar as despesas de capital da Admi-
nistracao Publica, quaisquer que sejam essas despesas, e a normatizacao infra-
constitucional sobre as programacdes realizadas no ambito do Plano Plurianual.

As metodologias para o planejamento da divida ptblica, acatadas in-
diretamente pelos anexos de metas e riscos fiscais da LDO, referentes exa-
tamente a maturidade, a indexacdo, a composicao, ao volume, as fontes, aos
niveis e aos tipos dos titulos emitidos, sdo estabelecidas em uma disposi-
¢do denominada de Plano Anual de Financiamento (PAF). O PAF nao € uma
norma, mas um instrumento de transparéncia responsavel por informar a
sociedade e ao mercado os objetivos da gestdo da divida publica e as estraté-
gias para alcanca-los. Com efeito, conforme auditoria realizada pelo Tribunal
de Contas da Unido (Acoérddo n. 1.798 de 2015), a Subsecretaria da Divida
Publica da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) do Ministério da Fazenda
€ a responsavel por realizar o planejamento de curto, médio e longo prazo
da divida publica federal, incluindo o gerenciamento de riscos e custos, as
projecoes dos limites, as analises macroecondémicas presentes e futuras e as
proposicoes de operacdes que visem a alcancar o perfil da divida desejado
pelo Governo no curto, no médio e no longo prazo. O PAF é a ferramenta pela
qual as decisdes tomadas sdo publicamente dispostas.

Para essa finalidade, foi constituido o Comité de Gerenciamento da
Divida Publica (COGED), composto pelo Subsecretario da Divida Publica,
pelos Coordenadores-Gerais de gestdo, planejamento e operacoes de divida
publica e outros servidores técnicos do Ministério. Tal Comité é responsavel
pela divisdo do planejamento da divida e do endividamento em trés fases:
(i) estabelecimento anual de diretrizes de médio e longo prazo, propondo
a estratégia de financiamento para o exercicio seguinte e estabelecendo o
perfil de composicdo e maturacido da divida, (ii) o mapeamento dos riscos e
oportunidades para o alcance dos objetivos e (iii) a materializacdo de uma
estratégia de operacionalizagdo de curto prazo, consolidada no orcamento
apresentado. Como informa o acérdao, até 2015 as decisoes e a institucionali-
dade do COGED eram tomadas informalmente como uma praxis administra-
tiva formada em 2002 e continuada desde entdo. Foi apenas com a Portaria
STN n. 29/2016 que o COGED foi finalmente formalizado em uma norma, e
com a Portaria STN n. 108/2016 que houve a aprovacido de seu regimento
interno e de sua organizacao propria.
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Anualmente, o COGED se retine para aprovar um planejamento para a
divida publica, analisando os resultados de um modelo de composicdo 6tima
da divida federal consoante os objetivos estabelecidos pelo Ministério da Fa-
zenda. H4, entdo, uma avaliagdo de possiveis estratégias de médio prazo para
cumprir esses objetivos e, finalmente, o estabelecimento de uma estratégia
anual e mensal de curto prazo, descritos relatérios e planos. O PAF, assim, é
posteriormente discutido e aprovado no ambito do Comité, antes de ser en-
caminhado para aprovacao da STN, sendo incorporado como ideal nas metas
e riscos da LDO. Quadrimestralmente, o PAF é revisado, com o intuito de
avaliar se mudancas nas condicdes da economia podem suscitar alteracoes
importantes no planejamento inicial®.

Nos termos da atual regulamentacdo do COGED, feita pela Portaria
STN n. 426/2019, compete ao 6rgao, em concordancia com o art. 2°: propor
uma estrutura desejada para a divida publica no longo prazo; estabelecer
e definir as diretrizes de médio e longo prazo para a divida publica; propor
uma estratégia de médio e longo prazo para a divida; propor a estratégia
de curto prazo para a divida, oficializada por meio do PAF'; estabelecer a
estratégia mensal para a divida; e definir o cronograma de leildes dos ti-
tulos. Note-se que o PAF oficializa um conjunto de decisdes previamente
tomadas pela Administracdo Federal, distinguindo-se das leis orcamenta-
rias, nas quais a decisio financeira é formalizada na prépria norma, apos o
processo de deliberacio e discussdo com a sociedade civil representada no
Poder Legislativo.

Conclui-se, portanto, que o planejamento da divida — enquanto méto-
do de formulacdo de uma programacao voltada a politica de financiamento
e a politica de crédito, em resposta as necessidades de um Estado Demo-
cratico de Direito — € majoritariamente conduzido pelo Poder Executivo, a
margem do sistema financeiro-orcamentario delineado pela Constituicao Fe-
deral. Isso porque as leis orcamentarias apenas refletem decisdes financeiras
previamente tomadas no ambito da Secretaria do Tesouro Nacional, ao passo
que a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) exerce a funcdo de organizar
essas decisoes, integrando as alternativas de endividamento as demais po-
liticas financeiras do Estado. Por meio da LDO, sdo aprovadas as metas de
resultados, vinculando as decisdes possiveis na LOA, de forma que o Legisla-
tivo tem sua fungao institucional diminuida quase que exclusivamente aquela
lei, o que pode causar consequéncias tais como explicam Conti e Lochagin®:

33 Conforme descri¢do apresentada em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publi-
cacoes/composicao-otima-da-divida-publica-federal/2011/30.

34 CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Planejamento governamental
e gestdo da divida publica. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao
Paulo: Blucher, 2018. p. 331.
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O controle praticamente absoluto da Secretaria do Tesouro Nacional
na gestao da divida publica, especialmente sobre o seu planejamento,
afasta o controle democratico sobre uma das mais expressivas e rele-
vantes despesas publicas, alijando o Poder Legislativo das decisdes a
esse respeito. Além do déficit de transparéncia, temos também um dé-
ficit democratico cuja permanéncia nao se justifica na atual conjuntura
e no sistema vigente de planejamento, gestdo e controle da atividade
financeira do Estado.

A perda de participacdo do Poder Legislativo nesse processo experi-
menta um risco a justica intergeracional, uma vez que as decisoes sobre a di-
vida publica deixam de ser debatidas pelos representantes tanto das geracoes
presentes quanto futuras, dando-se uma aparéncia de que a programacao é
exclusivamente técnico-burocratica, e ndo politica, especialmente quanto as
escolhas financeiras tragicas. Ademais, como advertem Conti e Lochagin®, a
unilateralidade do PAF também funciona contra os seus préprios objetivos,
uma vez que, pretendendo a sua publicacdo anual promover uma maior segu-
ranca e credibilidade para a sociedade e o mercado, sua fragilidade enquanto
um instrumento sem qualquer normatividade pode acarretar exatamente o
oposto do originalmente esperado.

2.7 Consideracoes finais sobre a divida publica,
a intergeracionalidade e o planejamento

A intergeracionalidade refere-se a ampliacdo do horizonte temporal
da atividade financeira, incorporando como fundamento do processo orca-
mentario e da decisdo financeira os interesses das futuras geragoes. Envol-
ve a responsabilidade das geracdes presentes de assegurar condicoes para
o desenvolvimento da capacidade de agéncia das geracdes vindouras, bem
como o papel fiduciario do Estado na conducéo da sucessao geracional. Com
relacdo a divida publica, é inegavel que ela tem sido o elemento das finangas
publicas de maior debate doutrinario sob o ponto de vista da justica inter-
geracional, da sustentabilidade fiscal e do planejamento. O financiamento
estatal por meio da obtencao de recursos de terceiros — especialmente por
instrumentos nao tributarios, como emissao de titulos publicos — implica na
caracteristica de intertemporalidade da decisdo financeira, realizando-se a
ponderacdo entre consumo ou investimento no presente e a reparticao in-
tergeracional dos custos envolvidos, 0 que ndo necessariamente significa a
correspondente divisdo dos beneficios no tempo.

35 CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Planejamento governamental
e gestdo da divida publica. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao
Paulo: Blucher, 2018. p. 331.
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Sob a premissa do custo-beneficio do endividamento estatal, a divi-
da publica ja se revela incompativel com o custeio de despesas correntes,
uma vez que o acesso a recursos de terceiros por meio de instrumentos nao
tributarios, operacdo essencialmente onerosa, implica no trade off entre o
consumo das geracdes presentes e a capacidade de pagamento das geracoes
futuras. Essa circunstancia é objeto de vedagao expressa pela Regra de Ouro,
prevista na Constituicdo Federal de 1988 em seu art. 167, III. No entanto, ha
que se ressaltar que a versio brasileira da norma tem enfrentado dificuldades
em se manter, seja diante das diversas estratégias desenvolvidas para burla-
-la em face das necessidades conjunturais, seja por sua prépria configuracao
ampla e com excecoes.

Diante dessa constatacdo, ganha relevo a gestdo da divida publica
orientada por um horizonte temporal de longo prazo e voltada para o fu-
turo. Tal abordagem exige: (i) a formulacdo de documentos orcamentarios
que descrevam cendrios alternativos possiveis; (ii) a incorporacido, ao pro-
cesso orcamentario, de analises sobre prioridades estratégicas, indicadores e
projecoes associadas a divida, articuladas a planos de longo prazo enquanto
documentacdo técnica de suporte a transparéncia e ao debate publico (ra-
cionalidade publica); e (iii) a consideracao da intertemporalidade da decisao
financeira como elemento integrante do ato orcamentario, o que impode a
exigéncia de exposi¢cao de motivos e fundamentacdo compativel com esse
pressuposto do ato administrativo. Destarte, destaca-se que a intergeracio-
nalidade se apresenta como elemento da decisdo orcamentario-financeira de
legitimacdo dos representantes sociais, exigindo a motivagdo por parte do
agente ou 6rgao publico na tomada de decisdes sobre a divida publica.

Ocorre que o planejamento da divida publica no Brasil tem sido con-
centrado no ambito do Poder Executivo, que o faz por decisdes do Comité
de Gerenciamento da Divida Publica (COGED) da Subsecretaria da Divida
Publica, 6rgao da Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda,
e apresentado pelo instrumento do Plano Anual de Financiamento (PAF). O
PAF, nesse sentido, ¢ medida de transparéncia da estratégia anual de curto
prazo, conquanto incorpore elementos das estratégias de longo e de médio
prazo formuladas pelo COGED. O Poder Legislativo perde a sua capacidade
de intervir nas decisdes financeiras sobre a divida publica, eis que estas nao
perpassam de maneira aprofundada nem o Plano Plurianual nem a Lei Orca-
mentaria Anual. A Lei de Diretrizes Orcamentarias, a qual teoricamente tem
um maior papel de orientacdo para a programacido sobre a divida publica,
acaba também tendo um papel subserviente ao Plano Anual de Financia-
mento, ja que suas bases de calculo e estimativas para o futuro sdo nestes
baseadas tanto para prever os riscos fiscais da divida quanto para estabelecer
a trajetéria convergente da divida ao teor da sustentabilidade.
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DIVIDA PUBLICA E ORCAMENTO

Contabilidade, gestao e transparéncia

Rodrigo Medeiros de Lima

Diogo Luiz Cordeiro Rodrigues

3.1 Introducao

E inequivoca a atencdo dada pela Constituicdo da Republica Federa-
tiva do Brasil de 1988 (CRFB/1988) a matéria fiscal, em especial a divida pu-
blica. Trata-se de reflexo do préprio contexto histérico em que se deram os
debates constituintes, entre os anos de 1987 e 1988, em meio a uma década
perpassada pela crise da divida externa, que culminou com a sua moratoéria
em 1987, e pelo descontrole inflacionario.

Essa atencéo se materializa em disposicOes mais corriqueiras, a exem-
plo das competéncias atribuidas ao Congresso Nacional para legislar sobre
operacdo de crédito e divida publica (art. 48, II) e instituir regime nacional de
regras gerais, aplicaveis a todas as esferas federativas, sobre a divida publica
e a emissao e o resgate de titulos da divida publica mobiliaria (art. 163, II
a IV). Mas abrange, também, a previsdo de limites de divida e de endivida-
mento (arts. 48, XIV, e 52, VI, VII e IX). Consagrou-se, ainda, a chamada
regra de ouro das financas publicas, inscrita no art. 167, III, que limita a
realizacdo de operacdes de crédito ao montante de despesas de capital'.

1 Tomamos de empréstimo a sintese de Antdénio de Padua Ferreira Passos e Priscila
de Souza Cavalcante Castro (O orcamento e a divida publica federal. In: SILVA,
Anderson Caputo; CARVALHO, Lena Oliveira de; MEDEIROS, Otavio Ladeira de
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O endividamento puiblico, como meio de obtencédo de fundos, ou recei-
tas?, e de contracao de obrigacoes financeiras pelo Estado, tem tratamento
necessario no orcamento ptblico, como lei autorizadora da despesa e previ-
sora da receita.

Mais do que isso, o endividamento publico demanda tratamento orca-
mentario qualificado, por sua singular utilidade e relevancia financeiro-orca-
mentaria como instrumento de viabilizacdo de investimentos de longo pra-
Zo e cobertura de déficits financeiros, garantindo seguranca e estabilidade
ao financiamento da maquina estatal ante as naturais oscilacoes das demais
fontes de receita. Trata-se, ainda, de importante meio de enfrentamento de
calamidades publicas, como ficou evidente na pandemia da Covid-19, além
de ferramenta essencial de politica macroecondmica. Ele constitui, por ou-
tro lado, relevante passivo financeiro estatal, com destacados impactos orca-
mentarios, financeiros e patrimoniais.

E da génese do orcamento publico o seu papel de instrumento de transpa-
réncia e controle da atividade financeira do Estado. Um controle primeiramente
politico, diante da necessidade de sua aprovacgio legislativa, mas também juri-
dico, como baliza normativa da atividade financeira do Estado, e mesmo social.

Alias, transparéncia — e o consequente controle e participacao social
que ela viabiliza — € algo intrinseco as “proéprias bases do Estado Democra-
tico de Direito”, conforme bem sintetizam Gilmar Mendes e Celso de Barros
Correia Neto?®.

(org.). Divida publica: a experiéncia brasileira. Brasilia: Secretaria do Tesouro
Nacional, Banco Mundial, 2009. p. 222), que descrevem as despesas de capital como
“despesas relacionadas com aquisicao de maquinas e equipamentos, realiza¢ao de
obras, aquisicdo de participagdes aciondrias de empresas, aquisicdo de iméveis e
concessao de empréstimos para investimento”, as quais comumente concorrem para
a formacdo de bens de capital ou para a expansdo da prestacdo de servicos e de
outras atividades estatais. Acrescentamos as amortizacoes de divida, também classi-
ficadas como tal na Lei n. 4.320/1964.

2 Nao ignoramos o entendimento doutrinario tradicional que restringe a categoria de
“receita” a entradas financeiras tida por definitivas, aderentes ao patrimonio publico,
0 que nao ocorreria no caso dos valores provenientes de endividamento, diante da
obrigacao de restituir, o que os reduziria a meros ingressos publicos (ABRAHAM,
Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2015.
p- 90). Contudo, em face da legislacdo e mesmo da praxe contabil-orcamentaria, que
tratam como “receita de capital” os recursos provenientes de endividamento, essa
diferenciacdo doutrinaria perde relevancia, em razao do que nao nos ateremos a ela
no presente capitulo.

3 MENDES, Gilmar Ferreira; CORREIA NETO, Celso de Barros. Transparéncia fiscal.
In: NASCIMENTO, Carlos Valder do; MENDES, Gilmar Ferreira; MARTINS, Ives
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Nao a toa — mas em coeréncia com o nascente regime democratico,
que se intencionava consolidar —, o relatério final da Comissdo do Sistema
Tributario, Orcamento e Financas da Assembleia Nacional Constituinte foi
explicito em apontar a transparéncia fiscal como principio basico do regime
constitucional das financas publicas®.

Isso se reflete no planejamento orcamentario idealizado no texto
constitucional, definido e publicizado por meio de trés documentos legisla-
tivos especificos e sucessivos: o Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) e a Lei Orcamentaria Anual (LOA).

A opcéo por um planejamento orcamentario normativo, pautado nas
leis do PPA, LDO e LOA, tem o condao de estender a participacdo e o con-
trole legislativo para além da tarefa de autorizacdo de despesas e estimacao
de receitas. Oferece, ainda, parametros normativos adicionais de controle da
gestdo publica, especialmente 1iteis para o controle externo da atividade ad-
ministrativa, de titularidade do Poder Legislativo e igualmente exercido, por
competéncia constitucional prépria, pelos tribunais de contas (CRFB/1988,
art. 71).

A exigéncia constitucional de transparéncia nao se restringe — como
sequer poderia — ao planejamento orcamentario, alcancando, igualmente, a
sua execucao, sintetizada no dever republicano de prestacdo de contas.

Apesar de todo o exposto, a Constituicao foi relativamente sucinta
em seu texto originario ao tratar do endividamento publico no contexto do
planejamento orcamentario e dos diplomas legislativos que lhe constituem.

Foi apenas com a Lei Complementar (LC) n. 101/2000, a denomi-
nada Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que o tratamento orcamenta-
rio da divida publica — ndo s6 na lei orcamentaria propriamente dita, mas
ao longo de todo o ciclo de planejamento or¢camentario — obteve maior
densificacdo normativa. Persistiam, contudo — e ainda persistem —, lacu-
nas importantes.

A insuficiéncia normativa, em termos legais, quanto ao tratamento or-
camentario da divida publica perpassa, também, o regramento contabil, que
é instrumental ao planejamento e a execucdo or¢camentarios. A matéria ainda
tem seu principal referencial legal na Lei n. 4.320/1964, com mais de seis
décadas de vigéncia e sem atualizacOes pertinentes nos mais de 35 anos do

Gandra da Silva (coord.). Tratado de direito financeiro. Sao Paulo: Saraiva, 2013.
v. 1.p. 177-178.

4 AFONSO, José Roberto; JUNQUEIRA, Gabriel. Orcamento e financas publicas na
elaboracao da Constituicao da Republica de 1988. Texto de discussdo FGV-Ibre
n. 87. Sao Paulo: FGV, 2015.
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atual regime constitucional e do ciclo de planejamento orcamentario por ele
inaugurado.

Mais recentemente, a Emenda Constitucional (EC) n. 109/2021 ro-
busteceu o tratamento constitucional da divida publica, com inequivocas im-
plicacdes orcamentarias e desdobramentos na LC n. 200/2023, instituidora
do formalmente denominado Regime Fiscal Sustentavel (RFS), também re-
ferido como Novo Arcabouco Fiscal.

Daremos, neste capitulo, um panorama do tratamento normativo,
constitucional e infraconstitucional da divida publica no ciclo or¢gamentario,
tanto no que se refere ao planejamento quanto a execucao, abordando, ain-
da, questdes atinentes a sua contabilidade, gestao e transparéncia.

3.2 Adivida publica no planejamento orcamentario

No que tange ao tratamento da divida publica no planejamento or-
camentario, o texto constitucional origindrio restringiu-se, basicamente, a
explicitacdo da lei orcamentaria anual como locus adequado para a autori-
zacao legislativa da contratacdo de operacgdes de crédito, nos termos de seu
art. 165, § 8

Art. 165. [...]

§ 8° A lei orcamentdria anual ndo contera dispositivo estranho a previ-
sdo da receita e a fixacdo da despesa, ndo se incluindo na proibicio a
autorizacao para abertura de créditos suplementares e contratacao de
operacoes de crédito, ainda que por antecipacio de receita, nos termos
da lei. (Grifos nossos)

Em relacdo as demais leis or¢camentarias em sentido lato, componen-
tes do planejamento or¢camentario, o texto constitucional ndo trazia previsao
especifica quanto ao tratamento da divida e do endividamento publico.

Em sintese, a Constituicdo atribufa ao PPA (como ainda atribui) o
planejamento de médio prazo da administracao publica, por meio do estabe-
lecimento de diretrizes, objetivos e metas, especialmente no que tange a des-
pesas potencialmente plurianuais, como despesas de capital (principalmente
investimentos) e despesas de natureza continuada (art. 165, § 1°).

E verdade que as despesas com a divida ptblica se inserem nesse es-
copo, seja porque, nos termos da Lei n. 4.320/1964, as despesas com a amor-
tizacdo da divida sdo espécie de despesa de capital, seja porque as despesas
com juros, a despeito de serem classificadas como despesas correntes®, sdo
inequivocamente de natureza continuada.

5 Despesas correntes relacionam-se, em sintese, com o custeio da maquina publica,
incluindo pagamento de pessoal e beneficios sociais e previdenciarios.

84



Divida publica e orcamento

Na pratica, porém, José Mauricio Conti e Gabriel Loretto Lochagin
apontam que o PPA “tem sido historicamente omisso nas questdes relacio-
nadas a divida ptblica™. Ainda que o PPA costume trazer projecoes fiscais
e até programas e objetivos associados a matéria, tais iniciativas carecem de
detalhamentos. Nas palavras daqueles autores, sdo informagdes que “pouco
colaboram para o conhecimento e definicio do montante e dos rumos da
divida publica federal™.

Ja a LDO, a despeito de ndo contar, em seu tratamento constitucional
originario, com especificagdes pertinentes ao endividamento publico, incor-
porou, a partir da edicdo da LRF, o planejamento fiscal-orcamentario propria-
mente dito, ndo restrito apenas ao exercicio financeiro a que se refere, mas,
em principio, a um horizonte de trés exercicios financeiros, numa espécie de
“planejamento deslizante”. Trata-se, conforme conceito explorado por Conti®,
de espécie de planejamento de médio prazo, prospectivo, revisitado e esten-
dido ano a ano, o que lhe permite conjugar continuidade e flexibilidade, por
meio de adaptacoes suaves, em face de mudancas conjunturais.

Mais especificamente, a LRF passou a exigir da LDO que dispuses-
se, entre outros aspectos, sobre o “equilibrio entre receitas e despesas”
(art. 4°, 1, “a”) e que se fizesse acompanhar de “Anexo de Metas Fiscais”,
com “metas anuais, em valores correntes e constantes, relativas a receitas,
despesas, resultados nominal e primario e montante da divida publica, para
o exercicio a que se referirem [exercicio de referéncia da LDO] e para os
dois seguintes”.

Esse papel de planejamento legislativo fiscal-orcamentario de médio
prazo, atribuido a LDO pela LRF, foi, mais recentemente, incorporado ao tex-
to constitucional pelas ECs n. 102/2019 e n. 109/2021. A primeira constitu-
cionalizou o Anexo de Metas Fiscais, de horizonte temporal de médio prazo,
dispondo nos seguintes termos:

Art. 165. [...]

§ 12. Integrara a lei de diretrizes orcamentdrias, para o exercicio a que
se refere e, pelo menos, para os 2 (dois) exercicios subsequentes, ane-
x0 com previsao de agregados fiscais e a proporcdo dos recursos para

6 CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Planejamento governamental
e gestdo da divida publica. In7: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao
Paulo: Blucher, 2018. p. 332.

7 CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Planejamento governamental
e gestdo da divida publica. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sdo
Paulo: Blucher, 2018. p. 333.

8 CONTI, José Mauricio. O planejamento orcamentario da administracdo publica no
Brasil. Sao Paulo: Blucher, 2020. p. 159-161.
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investimentos que serdo alocados na lei orcamentaria anual para a con-
tinuidade daqueles em andamento.

A segunda alterou a redacdo do art. 165, § 2°, para, em sintese, lhe
acrescer a funcao de estabelecer “as diretrizes de politica fiscal e respectivas
metas, em consonancia com trajetoria sustentavel da divida publica”.

3.2.1 AECn. 109/2021 e a sustentabilidade da divida publica como
diretriz constitucional do planejamento fiscal-orcamentdrio

A ECn. 109/2021 fez muito mais do que qualificar a finalidade consti-
tucional da LDO. Ela explicitou a importancia da sustentabilidade da divida
publica como diretriz constitucional, tanto do planejamento orcamentario,
quanto da gestao fiscal, ao incluir no texto constitucional o seu art. 164-A:

Art. 164-A. A Unifo, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios de-
vem conduzir suas politicas fiscais de forma a manter a divida ptblica
em niveis sustentaveis, na forma da lei complementar referida no inciso
VII do caput do art. 163 desta Constituigdo.

Paragrafo unico. A elaboracido e a execucdo de planos e orcamentos
devem refletir a compatibilidade dos indicadores fiscais com a susten-
tabilidade da divida.

A mesma emenda atribuiu ao Congresso Nacional a competéncia para
legislar, mediante lei complementar, sobre aspectos relacionados a susten-
tabilidade da divida, tais como seus indicadores de apuracdo, niveis de com-
patibilidade dos resultados fiscais com uma trajetoria sustentavel de divida e
eventuais limites definidos na legislacdo, medidas de correcao ou contencgao de
desvios de trajetéria etc. (art. 163, VIII). Ao fazé-lo, a referida reforma consti-
tucional reforcou, em termos normativos, a necessidade de um planejamento
fiscal transparente de médio e longo prazo, tendo a divida publica como foco.

A LC n. 200/2023, que instituiu o RFS, incorporou a regulamentacado
infraconstitucional dos arts. 163, VIII, e 164-A da CRFB/88, por meio da in-
sercao de exigéncias adicionais ao Anexo de Metas Fiscais da LDO, na forma
de metas e projecoes fiscais qualificadas e mais alongadas, restritas, porém,
a Unifo — ainda que passiveis de adogcdo, em parte, pelos demais entes, nos
termos do § 6° acrescido ao art. 4° da LRF. Assim, o RF'S passou a exigir, da
Unido, que suas metas de resultado primario passassem a ser definidas nao
mais para um horizonte de trés, mas de quatro anos, em didlogo, ou em com-
patibilidade, com uma “trajetéria sustentavel da divida publica” igualmente
definida no Anexo de Metas Fiscais, orientada, no minimo, pelo objetivo de
“estabilizacdo da relacdo entre a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e o
Produto Interno Bruto (PIB)” (art. 2°, caput e §§ 1° e 2°).
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Outras exigéncias acrescidas ao Anexo de Metas Fiscais federal, as-
sociadas ao planejamento fiscal e a trajetéria da divida publica, contidas no
novo § 5° do art. 4° da LRF, incluido pela LC n. 200/2023, sao:

® A estruturacdo de um “marco fiscal de médio prazo, com proje¢oes
para os principais agregados fiscais que compdem os cendrios de
referéncia, distinguindo-se as despesas primarias das financeiras e
as obrigatérias daquelas discricionarias” (inciso II); e

¢ A estimacéo do “efeito esperado” e a evidenciacido da “compatibili-
dade”, em um horizonte de dez anos, do cumprimento das metas de
resultado primario em face da trajetéria de convergéncia da divida
publica sinalizada (inciso III).

As inovacoes legislativas visam a uma maior qualificacdo das informa-
¢oes fiscais veiculadas na LDO, fortalecendo o protagonismo do instrumento
legislativo no que tange ao planejamento fiscal-orcamentario.

A mesma atencao dada pelo legislador a LDO em matéria fiscal ndo se
observa em relacdo ao PPA. Este, como lei de vigéncia quadrienal, ndo revi-
sitada anualmente como ocorre com a LDO, poderia prestar-se a ancorar as
diretrizes mais centrais da gestao fiscal para o periodo, de forma a reforcar
o compromisso fiscal de médio prazo, que poderia ser esmiucado com maior
flexibilidade e a vista da conjuntura nas LDOs. Porém, essa possibilidade é
cada vez menos provavel diante da consolidacdo da LDO como o instrumento
de planejamento fiscal de médio prazo.

3.2.2 Consideracdo de passivos atuariais e riscos fiscais
no planejamento orcamentdrio

A LRF, ja em sua redacdo original, exigia do Anexo de Metas Fiscais da
LDO a avaliacdo da situacdo financeira e atuarial dos regimes de previdéncia
geral e préprio dos servidores publicos, do Fundo de Amparo ao Trabalhador
e de quaisquer outros fundos ou programas de natureza atuarial (art. 4°, § 2°,
IV, “a” e “b”). A disposicao tem por propésito explicitar passivos atuariais
relevantes, os quais, por projetarem obrigacdes financeiras de longo prazo,
sao determinantes para a sustentabilidade das financgas ptublicas — e, por isso,
para o planejamento fiscal-orcamentario.

Ainda, a LRF prescreve a identificacdo e o dimensionamento de ris-
cos fiscais na LDO, em Anexo de Riscos Fiscais, no qual “serido avaliados
0s passivos contingentes e outros riscos capazes de afetar as contas pu-
blicas, informando as providéncias a serem tomadas, caso se concretizem”
(art. 4°, § 3°).
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3.2.3 Divida publica na Lei Orcamentdria Anual

O ja mencionado art. 165, § 8°, da CRFB/88 evidencia que a contrata-
¢ao de operacoes de crédito pelo Poder Publico depende de autorizacao le-
gislativa, a qual pode ser dada na prépria lei orcamentaria. Dele ndo se extrai,
porém, se tal autorizacdo poderia se dar em outras pecas legislativas. Esse e
outros detalhamentos sao veiculados pela LRF, que, entre as condi¢des para
a realizacdo de operacoes de crédito (art. 32, § 1°), traz a necessidade de
autorizacao legislativa, seja na prépria lei orcamentdria (ou em crédito adi-
cional”), seja em lei especifica (inciso I), o que, por sua vez, nao dispensa a
“inclusdo no orcamento ou em créditos adicionais dos recursos provenientes
da operacdo, exceto no caso de operagdes por antecipacao de receita” (in-
ciso II). A exigéncia de inclusdo no orcamento das receitas decorrentes de
endividamento nido é novidade, estando presente, igualmente, no art. 3° da
Lein. 4.320/1964.

A LRF estabelece, ainda, que “todas as despesas relativas a divida
publica, mobilidria ou contratual, e as receitas que as atenderdo, consta-
rao da lei orcamentaria anual” (art. 5°, § 1°). Nao ha ai propriamente uma
novidade, ja que tais despesas ja deviam, em principio, constar do orga-
mento. A inovagdo mais importante em termos de escrituracao orcamen-
taria é a exigéncia de destacamento do refinanciamento da divida publica
(art. 5°, § 29).

A LRF conceitua refinanciamento da divida como “emissdo de ti-
tulos para pagamento do principal acrescido da atualizacdo monetaria”
(art. 29, V), e prescreve que “a atualizacdo monetaria do principal da divida
mobilidria refinanciada ndo podera superar a variagcdo do indice de pre-
¢os previsto na lei de diretrizes orcamentarias, ou em legislacdo especifica”
(art. 5°, § 39).

A despesa de refinanciamento, apesar de sua grande expressio or-
camentaria (representando, na LOA 2024, sé o refinanciamento da divida
mobilidria federal, interna e externa, em torno de 31% do total da despesa),
envolve a troca de divida antiga por divida nova, de modo que, aos recursos
com ela dispendidos, correspondem recursos captados em igual montante e,
ao passivo baixado, um novo passivo registrado, sem impacto patrimonial ou

9 Trata-se de autorizacao legislativa de dotagdes or¢camentarias nio contempladas ou
contempladas insuficientemente na LOA. A depender da circunstancia, caracteri-
zam-se como crédito especial ou suplementar. Ha, ainda, uma terceira modalidade,
de crédito extraordinario, aberto por medida provisoria e restrito ao atendimento de
“despesas imprevisiveis e urgentes, como as decorrentes de guerra, comoc¢ao interna
ou calamidade publica”, nos termos do art. 167, § 3°, da CF.
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absorcéo de disponibilidade financeira. A regra permite, assim, a distingao
das despesas efetivamente dispendidas com a divida publica, seja na forma
de juros e outros encargos, seja na forma de efetivas amortizacoes, as quais
correspondem baixas definitivas no passivo.

A LRF também reforca a necessidade de coeréncia da LOA com as
etapas anteriores do planejamento orcamentario e especialmente quanto aos
objetivos e metas fiscais estabelecidos para o exercicio financeiro na LDO
(art. 5° I). A lei especifica metas de receita, despesa, resultados nominal e
primario e montante da divida publica.

Nao ha propriamente, no entanto, uma meta de receita, mas uma esti-
mativa a permitir o dimensionamento da despesa em vista de um dado resul-
tado primario! desejado. Ja quanto ao resultado primario, pode-se de fato di-
zer que hd uma meta a ser perseguida, a cujo descumprimento a lei prescreve
consequente juridico (a exemplo do mecanismo do contingenciamento, que
impoe restricoes a execucao das despesas discricionarias autorizadas no or-
camento quando verificado risco de ndo atingimento da meta de resultado
primario).

A meta de resultado nominal, ao menos em ambito federal, também
constitui mera estimativa, ja que tal agregado depende, especialmente, do
custo da divida publica federal, sujeito as oscilacoes, principalmente, das
taxas de juros, as quais escapam ao controle da gestao fiscal'l. O mesmo
se diga em relacdo ao montante da divida, dependente que é do resultado
nominal.

Retornando a questao da autorizacdo orcamentaria de operacoes de
crédito, convém mencionar a existéncia de alguma divergéncia doutrinaria

10 O resultado primario “corresponde ao resultado nominal excluida a parcela re-
ferente aos juros nominais [...] incidentes sobre a divida liquida” ou, em outros
termos, excluidas as despesas e receitas com juros (juros pagos e juros recebi-
dos) (BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual
de estatisticas fiscais do boletim resultado do Tesouro Nacional. Brasilia: STN,
2016. p. 6-7).

11 O Tribunal de Contas da Unido (TCU), a quem incumbe o acompanhamento do cum-
primento das metas fiscais federais (art. 59, I, da LRF), ja expressou entendimento
de que a meta de resultado nominal tem “carater indicativo”, ndo vinculante, sob o
argumento de que tal resultado ndo poderia ser controlado “apenas pela atuagéo do
Poder Executivo, estando sujeito a efeitos oriundos da execucio de outras politicas
(controle inflacionario, por exemplo), bem como de crises internacionais” (BRASIL.
Tribunal de Contas da Unido. Relatério e parecer prévio sobre as contas do governo
da Republica de 2014. Brasilia: TCU, 2015. p. 212).
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quanto a necessidade de autorizagao legislativa especifica para cada ope-
racdo. De todo modo, prevalece a esse respeito o entendimento de que é
suficiente a autorizacdo orcamentaria, associada a um quadro normativo
que discipline minimamente as operacdes'?. No que tange as emissoes de
titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional, principal fonte de endi-
vidamento federal, esse quadro normativo é dado pela Lein. 10.179/2001.
Por outro lado, autorizacao especifica do Senado Federal é constitucional-
mente exigida para operacdes de crédito externo, sejam elas da Unido, de
Estados, do Distrito Federal ou de Municipios, nos termos do art. 52, V, da
CRFB/88.

A Lein. 10.179/2001 lista, em seu art. 1°, as finalidades para as quais
o Poder Executivo federal é autorizado a emitir titulos da divida publica (os
chamados titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional). As principais
sao a “cobertura de seus déficits explicitados nos or¢camentos” e a antecipa-
¢do de receitas previstas, mas ainda ndo ingressas no caixa, “respeitados a
autorizacao concedida e os limites fixados na Lei Orcamentaria, ou em seus
créditos adicionais” (inciso I). Nesses casos, a necessidade de autorizacao or-
camentaria é explicitada e as emissoes se ddo na forma de oferta publica, por
meio de leildes (art. 3°, I), com o ingresso dos recursos financeiros captados
no caixa unico do Tesouro Nacional. H4 hipéteses, porém, em que a lei ad-
mite a emissao direta, ou seja, a entrega dos titulos emitidos a determinado
interessado.

Em tais casos, o TCU decidiu que esse tipo de operacao, ainda que au-
torizada em lei, a0 menos quando destinada ao financiamento de “despesas
publicas tipicas” ou, em outros termos, de despesas orcamentarias “tipicas”
(em vista de seu disciplinamento na Lei n. 4.320/1964), exige registro orca-
mentario tanto da operacao de crédito em si (da respectiva receita estima-
da), quanto da despesa a que faz frente a emissado direta. Assim o fez com
fundamento no art. 167, II, da CRFB/88, que veda “a realizacdo de despesas
ou a assuncdo de obrigacoes diretas que excedam os créditos orcamenta-
rios ou adicionais”, bem como, entre outros, nos principios da publicidade e
transparéncia e da universalidade orcamentaria — este 1ltimo explicitado no
art. 2° da Lei n. 4.320/1964'.

12 ASSONI FILHO, Sérgio; BLIACHERIENE, Ana Carla; ANDRADE, Cesar Augusto
Seijas de. Divida Publica. [n: OLIVEIRA, Regis Fernandes de; HORVATH, Estevao;
SCAFF, Fernando Facury; CONTI, José Mauricio. Licoes de direito financeiro. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 2016. p. 98.

13 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérdao 1.839/2019-Plenario, rel. Min. Walton
Alencar Rodrigues, julgado em 7 ago. 2019.
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3.2.4 Vedacgao constitucional a anulagdo de despesas com o servico
dadivida

Em matéria de processo legislativo, a Constituicio traz regra especifi-
ca pertinente ao servico da divida. Ela veda que emendas parlamentares anu-
lem, entre outras, despesas com o servico da divida (juros e demais encargos
e amortizacoes) consignadas na proposta orcamentaria do Poder Executivo,
tornando-as imunes a supressoes pelo Poder Legislativo (CRFB/88, art. 166,
§ 3° 11, “D”).

Tal regra resguarda “o direito dos credores de revezes politicos
no ambito do Poder Legislativo, no curso do processo legislativo orca-
mentario”!*. Trata-se de regra de respeito a contratos, a qual visa a pre-
venir sobressaltos politicos e, principalmente, resguardar a credibilida-
de do Estado-devedor, aspecto essencial para o seu acesso a crédito e a
custos menores. O descumprimento de obrigacdes legais ou contratuais
— entre elas as de natureza debitéria —, enquanto validas e eficazes, nao
é juridicamente facultado ao Estado, ressalvadas situacdes excepcionais
de incontornavel insuficiéncia financeira, em que se mostre necessaria a
priorizacdo de outras despesas consideradas de maior relevancia social e
juridico-constitucional.

Regras de intuito semelhante estiveram na génese do constituciona-
lismo e refletem a importancia do crédito publico para a defesa, o desenvol-
vimento e até o adequado e ininterrupto funcionamento do Estado!®16.

14 LIMA, Rodrigo Medeiros de. Regras fiscais e o controle quantitativo da divida publi-
ca federal no Estado Democratico de Direito. Sao Paulo: Blucher, 2021. p. 111.

15 Regras dessa natureza estavam presentes no texto original da Constitui¢do america-
na, de 1787 (em seu artigo XIV), e na Constitui¢do revoluciondria francesa, de 1791
(artigo 2° do Titulo V):

“The validity of the public debt of the United States, authorized by law, including
debts incurred for payment of pensions and bounties for services in suppressing
insurrection or rebellion, shall not be questioned [...].”

“Sous aucun prétexte, les fonds nécessaires a I'acquittement de la dette nationale
et au paiement de la liste civile, ne pourront étre ni refusés ni suspendus [...].”

16 Exemplo mais recente desse tipo de formulagdo constitucional é encontrada no
art. 135 da Constituicdo espanhola, cuja redacdo provém de reforma de 2011. A
regra constitucional espanhola impde, de modo expresso, a prioridade absoluta ao
pagamento da divida, de maneira mais abrangente e contundente que a regra consti-
tucional brasileira: “Los créditos para satisfacer los intereses y el capital de la deuda
publica de las Administraciones se entenderan siempre incluidos en el estado de
gastos de sus presupuestos y su pago gozara de prioridad absoluta. Estos créditos no
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3.2.5 Operacoes de crédito por antecipacao de receita (AROs)

As operacoes de crédito por antecipacdo de receita (AROs), men-
cionadas no art. 165, § 8°, da CRFB/88 e em disposicoes legais aqui ja re-
produzidas, destinam-se, conforme disposto no art. 38 da LRF, “a atender
insuficiéncia de caixa durante o exercicio financeiro”, insuficiéncias essas
momentaneas, decorrentes de um descasamento entre os fluxos de dis-
péndios e de entrada de receitas, projetados no or¢camento publico para se
equivalerem ao fim do exercicio financeiro. Elas visam, portanto, a anteci-
par receitas ja contempladas na estimava or¢camentaria, mas ainda nao in-
gressadas no caixa, as quais, quando ingressarem, serdao usadas para quitar
o correspondente débito creditério. Trata-se, assim, de operacoes de cré-
dito a serem liquidadas no préprio exercicio financeiro em que realizadas
(LRF, art. 38,1 e II).

Porisso, o art. 32, II, da LRF (assim como o art. 3° da Lein. 4.320/1964)
excepciona, em relacdo as operacoes de crédito por antecipacdo de receita,
a necessidade de inclusao, no or¢camento ou em créditos adicionais, dos re-
cursos delas provenientes, ja que tais operacdes ndo se prestam a promover a
majoracao global da receita estimada para o exercicio financeiro, mas apenas
fazem as vezes, temporariamente, de uma receita ja esperada.

Nao a toa, segundo o art. 115, § 1°, “d”, do Decreto n. 93.872/1986, as
AROs contraidas pela Unido integram a divida flutuante, compostas por com-
promissos que independem de autorizacdo orcamentaria, ja que 0s ingressos
antecipados ocorrem a titulo extraorcamentario.

Nesse sentido, as AROs também nio sdo computadas no célculo da
regra de ouro, desde que liquidadas dentro do préprio exercicio financeiro
em que realizadas (art. 38, § 1°).

No caso da Unido, as operacgoes de crédito por antecipacado de receita
se fazem pela emissio de titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional,
conforme autoriza a Lei n. 10.179/2001. J4 em relacdo a Estados, Distrito
Federal e Municipios, a LRF prescreve procedimento competitivo especifico,
a ser promovido pelo Banco Central (art. 38, § 2°).

3.2.6 Divida publica, operacées de crédito e classificacoes
orcamentdrias

O direito financeiro brasileiro, como relatado no item 3.2.3, exige a
incluséo das receitas e despesas relacionadas a divida publica no orcamento.

podran ser objeto de enmienda o modificacion, mientras se ajusten a las condiciones
de la ley de emisién.”
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A essas receitas e despesas sao atribuidas classificacoes orcamentarias, ou
seja, nimeros de codigo decimal padronizados normativamente e que ser-
vem aos propositos de identificar e registrar adequadamente as entradas e
saidas, em apoio ao planejamento e ao controle orcamentarios'’.

O carater estruturante das classificagbes orcamentarias € assim res-
saltado em manual técnico do Fundo Monetario Internacional (FMI):

A classificagao orcamentdria € um dos pilares fundamentais de um sis-
tema de gestdo orcamentaria sélido, uma vez que determina a forma
como o or¢amento é registrado, apresentado e relatado e, como tal, tem
um impacto direto na transparéncia e na coeréncia do or¢camento.

[...]

Um sistema de classificagcdo orcamentaria fornece uma estrutura nor-
mativa tanto para a tomada de decisdes quanto para a prestacio de
contas. A classificacdo correta das despesas e receitas € importante
para (1) formulacdo de politicas e analise de desempenho; (2) alocacéo
eficiente de recursos entre os setores; (3) garantir o cumprimento dos
recursos orcamentarios aprovados pelo Legislativo; e (4) administra-
cao diaria do orcamento. Uma vez estabelecido em uma base sélida,
um esquema de classificacdo ndo deve ser substancialmente alterado,
a menos que haja fortes razdes; uma classificacdo estavel facilita tanto
a analise das tendéncias da politica fiscal ao longo do tempo quanto as
comparacoes entre paises's.

3.2.6.1 Classificacbes orcamentdrias da receita

A receita orcamentaria € classificada de acordo com os seguintes cri-
térios: (a) natureza, (b) fonte/destinacdo de recursos e (c) indicador de re-
sultado primario.

O co6digo da Classificacao por Natureza de Receita Orcamentaria pos-
sui oito digitos com a seguinte estrutura (Quadro 3.1):

17 A estrutura em ntimeros de c6digo decimal é exigida pelo art. 8° da Lein. 4.320/1964
e os classificadores propriamente ditos sdo padronizados e atualizados periodica-
mente por atos da Secretaria do Orcamento Federal (SOF) e da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN). As classificacdes orcamentarias da receita e da despe-
sa estdo sintetizadas em: BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro
Nacional. Manual de contabilidade aplicada ao setor piblico (MCASP). 10. ed.
Brasilia, 2023.

18 Traducéo livre do original, que pode ser encontrado em INTERNATIONAL MONE-
TARY FUND. Budget classification. Washington: International Monetary Fund,
2009. p. 21.
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Quadro 3.1 - Estrutura da classificacao da Receita Orcamentaria por Natureza.

A B C D E F G

Categoria  |Origem Espécie |Desdobramento para identificacdo |Tipo
Econ6mica de peculiaridades da receita

Fonte: BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de contabi-
lidade aplicada ao setor publico (MCASP). 10. ed. Brasilia: 2023.

O campo “A” (Categoria Econdmica) é preenchido com um digito re-
ferente a classificacdo da receita em corrente ou de capital. O digito cor-
respondente ao campo “B” (Origem) serd um desdobramento da categoria
econdmica. O campo “C” (Espécie) serd composto de um digito destinado
ao detalhamento do fato gerador da receita. Os campos “D”, “E” e “F” séo
preenchidos com digitos que identificam peculiaridades ou necessidades ge-
renciais de cada natureza de receita. O campo “G”, por fim, identifica o tipo
de arrecadacdo a que se refere aquela natureza (por exemplo, o digito 1, no
campo “G”, revela referir-se a arrecadacao principal da receita, ao passo que
o digito 2 nesse mesmo campo identifica a arrecadacdo de multa e juros de
mora da respectiva receita)®.

A codificacao das naturezas de receita para a Unido € estabelecida
pela Secretaria de Orcamento Federal (SOF), ao passo que as necessidades
especificas de Estados, Distrito Federal e Municipios sdo atendidas pelos c6-
digos de natureza de receita especificos nos desdobramentos identificados
nos 5° e 6° digitos (campo “EE”), conforme portaria editada pela Secretaria
do Tesouro Nacional (STN).

O Quadro 3.2, a seguir, sintetiza a Classificacdo da Receita por Natu-
reza aplicada as ocorréncias mais relevantes no campo da divida publica (até
o terceiro digito, correspondente ao campo “C” — Espécie):

19 BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de contabi-
lidade aplicada ao setor publico (MCASP). 10. ed. Brasilia: 2023. p. 39 e ss.

20 BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de contabi-
lidade aplicada ao setor publico (MCASP). 10. ed. Brasilia: 2023. p. 41.
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Quadro 3.2 - Categoria econOmica, origens e espécies de receitas atinentes a divida

publica.
Categoria Economica |Origem Espécie Cadigo
1. Receitas Correntes 6. Receita de 4. Servicos e A partir de
ou Servicos Atividades Financeiras | 1.6.4.0.00.0.0
7. Receitas Correntes (englobando juros e
Intraorcamentérias?®’ encargos recebidos
pelo ente publico em
razdo de empréstimos
concedidos a outrem)?
9. Outras 4. Multas e Juros de A partir de
Receitas Mora das Receitas de |1.9.4.0.00.0.0
Correntes Capital
2. Receitas de Capital 1. Operagdes de | 1. Internas A partir de
ou crédito 2.1.1.0.00.0.0
8. Receitas de Capital )
Intraorcamentarias 2. Externas A partir de
(aplicavel quando se 2.1.2.0.00.00
tratar de operagdes 3. Amortizacdo |1.Amortizacdes A partir de
de crédito contraidas de empréstimos |de Empréstimos 2.3.1.0.00.0.0
entre 6rgaos e entes (receitas referentes
pertencentes ao mesmo a empréstimos
or¢amento fiscal e da concedidos a outrem)
seguridade social)
9. Outras 4, Resgate de Titulos do | A partir de
Receitas de Tesouro 2.9.4.0.00.0.0
Capital

Fonte: BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de contabi-
lidade aplicada ao setor publico (MCASP). 10. ed. Brasilia: 2023.

21 As receitas intraorcamentarias (sejam elas correntes ou de capital) sdo aquelas que
se referem a movimentacoes financeiras ocorridas entre 6rgaos e entes pertencentes
ao mesmo orcamento fiscal e da seguridade social.

Sobre o tema, explica 0o MT0/2024: “Amortizacdo de Empréstimos: ingressos financei-
ros provenientes da amortiza¢do de financiamentos ou empréstimos que o ente publi-
co haja previamente concedido. Embora a amortizacdo do empréstimo seja origem da
categoria econdmica Receitas de Capital, os juros recebidos associados ao empréstimo
sao classificados em Receitas Correntes/de Servicos/Servicos e Atividades Financeiras/
Retorno de Operacdes, Juros e Encargos Financeiros, pois os juros representam a re-
muneracao do capital” cf. BRASIL. Ministério do Planejamento e Or¢amento. Secretaria
de Orcamento Federal. Manual técnico do orcamento (MTO). Brasilia: 2023. p. 24.

22
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A Classificacdo da Receita Orcamentaria por Fonte/Destinacdo de
Recursos constitui um mecanismo integrador entre a receita e a despesa, na
medida em que busca expressar no orcamento as vinculagcdes de receitas a
certas finalidades previamente determinadas por normas legais e/ou consti-
tucionais®. A Classificacio por Fonte/Destinacdo de Recursos contribui para
o atendimento dos arts. 8°, paragrafo tnico, e 50 da LRF:

Art. 8°[...] Paragrafo tinico. Os recursos legalmente vinculados a finali-
dade especifica serdo utilizados exclusivamente para atender ao objeto
de sua vinculacao, ainda que em exercicio diverso daquele em que ocor-
rer o ingresso.

[...]

Art. 50. Além de obedecer as demais normas de contabilidade publica, a
escrituracdo das contas publicas observara as seguintes:

I - a disponibilidade de caixa constara de registro préprio, de modo que
0s recursos vinculados a 6rgao, fundo ou despesa obrigatoéria fiquem
identificados e escriturados de forma individualizada.

O codigo dessa classificacdo é composto por 4 digitos, dos quais o pri-
meiro € dedicado ao Grupo da Fonte de Recurso e os demais, a Especificacdo
da Fonte de Recurso, que detalha o seu objeto.

Os Grupos das Fontes de Recursos indicam se os recursos foram ar-
recadados no exercicio corrente (codigo 1), em exercicios anteriores (codi-
g0 2), se constituem recursos obtidos mediante operacoes de crédito auto-
rizadas em carater de excecdo a regra de ouro do art. 167, III, da CRFB/88
(cédigo 7) ou se identificam recursos decorrentes de propostas de alteracoes
na legislacado da receita em curso no Poder Legislativo (c6digo 9).

Quanto aos codigos de Especificacdo da Fonte de Recurso, alguns sao
utilizados, no campo da divida publica, basicamente para o controle dos recur-
sos obtidos mediante operagdes de crédito, caso da fonte especificada pelo co-
digo 754 — Recursos de Operacdes de Crédito, aplicada aos entes subnacionais.

Também pela vertente da despesa, a classificacdo ora analisada per-
mite verificar as fontes de recursos utilizadas para pagamento da divida. As
despesas da divida podem ser pagas com recursos de emissdes (refinancia-
mento proveniente da emissao de novos titulos — cédigo 443) ou com recur-
sos nao origindrios de emissoes que efetivamente contribuem para a redugao
da divida.

Os recursos nao originarios de emissoes podem ser classificados em
(i) fontes exclusivas para pagamento da divida ou (ii) fontes ndo exclusivas

23 BRASIL. Ministério do Planejamento e Orcamento. Secretaria de Or¢camento Federal.
Manual técnico do orcamento (MTO). Brasilia, 2023.
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para pagamento da divida (isto €, fontes de recursos que poderiam ser utili-
zadas para pagamento de despesas primarias ou financeiras)?.

O Quadro 3.3, exposto abaixo, contém exemplos de fontes de recursos
relacionadas ao crédito publico, conforme a classificacdo ora descrita:

Quadro 3.3 - Exemplos de cédigos de Especificacdo da Fonte de Recursos (Classificacao
da Receita Orcamentaria por Fonte/Destinacao de Recursos).

Especificacao da Fonte |Descricao
de Recurso
(29, 3° e 4° digitos)

121 Recursos Livres da UO (Unidade Orcamentdria), com
Recursos de Superavit Financeiro Vinculados a Amortizagao
e ao Pagamento do Servico da Divida Publica Federal

400 Pagamento da Divida Publica Mobilidria Federal

401 Amortizacao da Divida Publica Federal

443 Federal Refinanciamento da Divida Publica

444 Demais Aplicagbes Autorizadas para Recursos Oriundos de

Titulos do Tesouro Nacional, Excetuado o Refinanciamento
da Divida Publica

447 Objeto Contratual da Operacao de Crédito Interna em Bens
e/ou Servigos

448 Objeto Contratual da Operacado de Crédito Externa em Moeda

449 Objeto Contratual da Operacao de Crédito Externa em

Bens e/ou Servigos

Fonte: BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de contabi-
lidade aplicada ao setor publico (MCASP). 10. ed. Brasilia: 2023.

Quanto a Classificacao da Receita por Identificador de Resultado Pri-
mario, as receitas podem ser divididas em primarias (P) ou financeiras (F).

O grupo das receitas primarias inclui basicamente as receitas corren-
tes (salvo receitas de juros) e receitas de capital provenientes da alienacio
de bens e transferéncias de capital®.

24 BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Por dentro das con-
tas da divida. Brasilia: STN, 2023.

25 BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de contabi-
lidade aplicada ao setor publico (MCASP). 10. ed. Brasilia, 2023. p. 57.
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O grupo das receitas financeiras, mais relevante para o estudo do di-
reito do crédito publico, engloba justamente aquelas que

[...] ndo contribuem para o resultado primario no exercicio financeiro cor-
respondente, uma vez que criam uma obrigacao ou extinguem um direito,
ambos de natureza financeira, junto ao setor privado interno e/ou exter-
no, alterando concomitantemente o ativo e o passivo financeiros. Sao ad-
quiridas junto ao mercado financeiro, decorrentes da emissao de titulos,
da contratacdo de operacdes de crédito por organismos oficiais, das re-
ceitas de aplicacdes financeiras da Unido (juros recebidos, por exemplo),
das privatizacoes, amortizacdo de empréstimos concedidos e outras?.

Vale destacar que as receitas advindas dos juros de operacoes finan-
ceiras sao correntes e contribuem com a reducgao do endividamento liquido,
mas também se caracterizam como receitas financeiras®’.

3.2.6.2 Classificacbes orcamentdrias da despesa

No Brasil, as despesas publicas sdo delimitadas por meio de créditos
orcamentarios e dotacdes. Crédito orcamentario, em linhas gerais, é a autori-
zacao legislativa para a realizacido de certa despesa, ao passo que dotacio € o
valor atribuido a cada crédito (isto €, sua dimensao quantitativa).

Por forca do principio da discriminacdo ou especificacdo, as despesas
autorizadas pelos créditos orcamentarios sdo individualizadas mediante classifi-
cacoes diversas, que detalham os gastos na LOA a partir de diferentes perspec-
tivas, a exemplo do que ocorre no caso das receitas. A seguir, passamos a tratar
das classificacoes da despesa mais relevantes para o direito da divida publica.

A Classificacao Institucional (ou administrativa) busca esclarecer a
quem foi atribuido certo montante para a realizacdo de determinada despe-
sa. Essa classificacdo esta estruturada em dois niveis hierarquicos: os 6rgaos
orcamentarios e as unidades orcamentarias. As dotacoes sdo consignadas as
unidades orcamentarias, responsaveis pela realizacio das acoes®, em conso-
nancia com o art. 14 da Lei n. 4.320/1964.

Cumpre frisar que os 6rgaos e unidades orcamentarias ndo correspon-
dem necessariamente a 6rgaos da Administracao Publica®, o que é evidenciado

26 BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de contabi-
lidade aplicada ao setor puiblico (MCASP). 10. ed. Brasilia, 2023. p. 57.

27 BRASIL. Ministério do Planejamento e Orcamento. Secretaria de Or¢camento Federal.
Manual técnico do orcamento (MTO). Brasilia, 2023.

28 BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de contabi-
lidade aplicada ao setor publico (MCASP). 10. ed. Brasilia, 2023. p. 74.

29 BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de contabi-
lidade aplicada ao setor publico (MCASP). 10. ed. Brasilia, 2023. p. 74.
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no campo da divida publica. O or¢camento federal conta com o 6rgao orcamenta-
rio “Divida Publica” (cédigo 75000), ao qual se encontra ligada a unidade orca-
mentaria “Recursos sob Supervisdo do Ministério da Fazenda” (c6digo 75101).

Em relacdo ao Poder Executivo, por exemplo, as dotacoes para pa-
gamento de despesas decorrentes de sentencas judiciais serdo alocadas na
unidade orcamentaria “Encargos Financeiros da Unido — Pagamento de Sen-
tencas Judiciais” (cédigo 71103), inserida no 6rgao orcamentario “Encargos
Financeiros da Unido” (cédigo 71000), salvo as que forem destinadas ao pa-
gamento dos precatérios de responsabilidade do Fundo do Regime Geral de
Previdéncia Social, do Fundo Nacional de Assisténcia Social, dos Ministérios
da Saude e da Educacdo, que poderao ser alocadas nas respectivas unidades
orcamentarias, conforme o art. 33, § 2°, da Lei n. 14.791/2023 (LDO da Unido
de 2024).

A Classificacdo Quanto a Natureza da Despesa é representada por
um codigo de oito algarismos, que agrega informacoes sobre a categoria eco-
ndmica da despesa, que distingue as despesas em correntes ou de capital
(1° digito), o Grupo de Natureza da Despesa (GND) (2° digito), a modalidade
de aplicacdo (3° e 4° digitos), o elemento da despesa (5° e 6° digitos) e, facul-
tativamente, o desdobramento do elemento ou subelemento (7° e 8° digitos).

No caso da divida publica, as despesas or¢camentarias com o pagamen-
to e/ou refinanciamento do principal e da atualizacdo monetdria ou cambial
da divida publica interna e externa, contratual ou mobilidria, enquadram-se
na categoria econdmica 4 — Despesas de Capital, Grupo de Natureza da Des-
pesa (GND) 6 — Amortizacao da Divida®.

Ja as despesas orcamentarias com o pagamento de juros, comissoes
e outros encargos de operacoes de crédito internas e externas contratadas,
bem como da divida publica mobilidria, sdo classificadas na categoria econd-
mica 3 — Despesas Correntes, Grupo de Natureza da Despesa (GND) 2 — Ju-
ros e Encargos da Divida®'.

A Classificacdo Funcional tem por objetivo revelar as dreas em que
as despesas publicas sao realizadas® e é regida principalmente pela Portaria
SOF/SETO/ME n. 42/1999. O cédigo da classificacdo funcional € composto
de cinco digitos, dos quais os dois primeiros indicam a funcdo (“maior nivel
de agregacdo das diversas dreas de atuacdo do setor publico e deve estar

30 BRASIL. Ministério do Planejamento e Orcamento. Secretaria de Orcamento Federal.
Manual técnico do orcamento (MTO). Brasilia, 2023. p. 81.

31 BRASIL. Ministério do Planejamento e Orcamento. Secretaria de Orcamento Federal.
Manual técnico do orcamento (MTO). Brasilia, 2023. p. 81.

32 Sobre o tema, cf. CONTI, José Mauricio. O planejamento orcamentario da adminis-
tracao publica no Brasil. Sdo Paulo: Blucher, 2020. p. 89.
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relacionada a missao institucional do 6rgdo de atuacdo™), ao passo que 0S
trés ultimos correspondem a subfuncao (“area da despesa na qual a acido
sera executada™?).

Funcdo que merece destaque especial € a 28 — Encargos especiais,
uma agregacdo neutra que abrange “despesas que nao podem ser associa-
das a um bem ou servico a ser gerado no processo produtivo corrente, tais
como dividas, ressarcimentos, indenizacoes e outras afins™*. A funcao En-
cargos especiais € tipificada em sete subfuncoes (841 — Refinanciamento
da divida interna, 842 — Refinanciamento da divida externa, 843 — Servi¢o
da divida interna, 844 — Servico da divida externa, 845 — Outras transferén-
cias, 846 — Outros encargos especiais, 847 — Transferéncias para a educa-
cao basica). As despesas decorrentes de sentencas judiciais amoldam-se a
subfuncao 846%.

Por fim, a Classificacao Programatica, também regida pela Portaria
SOF/SETO/ME n. 42/1999, tem por escopo concretizar o chamado orcamen-
to-programa, que enfatiza o resultado da acdo publica. A Classificacdo Pro-
gramatica une os programas previstos no plano plurianual as a¢oes orcamen-
tarias previstas na LOA. O art. 2°, I, da Portaria SOF/SETO/ME n. 42/1999
define programa como “o instrumento de organizacdo da acao governamental
visando a concretizacido dos objetivos pretendidos, sendo mensurado por in-
dicadores estabelecidos no plano plurianual”. Ja no PPA 2024-2027, pro-
gramas correspondem ao “conjunto coordenado de acOes governamentais
financiadas por recursos orcamentarios e ndo orcamentarios visando a con-
cretizacao do objetivo™",

Os programas podem ser finalisticos (que buscam a concretizacido de
um objetivo) ou de gestao (que retratam as despesas de manutencao da es-
trutura administrativa, especialmente as de pessoal e de custeio). Ha também
os programas identificados como “Operacdes especiais”, que nido integram o

33 Cf. BRASIL. Ministério do Planejamento e Orcamento. Secretaria de Orcamento
Federal. Manual técnico do orcamento (MTO). Brasilia, 2023. p. 40.

34 BRASIL. Ministério do Planejamento e Or¢camento. Secretaria de Or¢amento Federal.
Manual técnico do orcamento (MTO). Brasilia, 2023. p. 41.

35 Cf. BRASIL. Ministério do Planejamento. Sistema Integrado de Planejamento e
Orcamento (SIOP). Disponivel em: http://www]1.siop.planejamento.gov.br/acessopu
blico/?pp=acessopublico&ex=0&fp=inicio. Acesso em: 31 jul. 2024.

36 BRASIL. Ministério da Economia. Secretaria Especial do Tesouro e Orcamento.
Ministério do Planejamento e Orcamento. Secretaria de Orcamento Federal. Portaria
SOF/SETO/ME n. 42, de 14 de abril de 1999.

37 BRASIL. Ministério do Planejamento e Orcamento. Secretaria de Or¢camento Federal.
Manual técnico do orcamento (MTO). Brasilia, 2023. p. 43.
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PPA e geralmente contemplam acoes do tipo “Operacao especial” (vide abai-
xX0). A reciproca nao € verdadeira: uma acdo caracterizada como “Operacao
especial” pode ser associada a um programa finalistico se for relevante para
o alcance de seus objetivos®.

O orcamento prevé o Programa 0901 — Operacodes especiais: cum-
primento de sentencas judiciais. Os demais programas intitulados “Opera-
¢cOes especiais” relacionam-se a transferéncias diversas e ao crédito publi-
co, a exemplo dos seguintes: 0902 — Operacodes especiais: financiamentos
com retorno, 0905 — Operacoes especiais: servico da divida interna (juros e
amortizacdes), 0906 — Operacdes especiais: servico da divida externa (juros
e amortizacoes), 0907 — Operacdes especiais: refinanciamento da divida in-
terna, 0908 — Operacoes especiais: refinanciamento da divida externa.

A acao orcamentdria, por seu turno, € o principal classificador do or-
camento publico federal e costuma representar um conjunto de operagoes
das quais resultam produtos (bens ou servicos) que contribuem para atender
ao objetivo de um programa®. Segundo a Portaria SOF/SETO/ME n. 42/1999,
essas acOes podem ser classificadas como projetos (“conjunto de operacoes,
limitadas no tempo, das quais resulta um produto que concorre para a ex-
pansdo ou o aperfeicoamento da acao de governo”) ou atividades (“conjunto
de operacoes que se realizam de modo continuo e permanente, das quais
resulta um produto necessario a manutencao da acdo de governo”). Ha tam-
bém acoes classificadas como operacdes especiais (“as despesas que nao
contribuem para a manutencdo das acdes de governo, das quais nao resulta
um produto, e ndo geram contraprestacdo direta sob a forma de bens ou ser-
vicos”). As acoes or¢amentdrias referentes a divida publica enquadram-se no
grupo das operacoes especiais e compreendem uma série de codigos diver-
sos, a exemplo da Acdo 0365 — Refinanciamento da Divida Publica Mobiliaria
Federal Interna, que por sua vez esta relacionada ao Programa 0907 — Opera-
¢cOes especiais: refinanciamento da divida interna.

3.3 Adivida publica e os instrumentos de transparéncia da gestao
fiscal da LRF

O ideal constitucional de transparéncia e controle foi amplamente
incorporado e pertinentemente expandido pela LRF, conforme bem apon-
ta Sérgio Assoni, que ressalta os “diversos mecanismos de monitoramento
das contas publicas e da atividade financeira do Estado-Administracdo” nela

38 BRASIL. Ministério do Planejamento e Orcamento. Secretaria de Orcamento Federal.
Manual técnico do orcamento (MTO). Brasilia, 2023. p. 43.

39 BRASIL. Ministério do Planejamento e Orcamento. Secretaria de Orcamento Federal.
Manual técnico do orcamento (MTO). Brasilia, 2023. p. 44.
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tratados, com destaque para “a obrigatoriedade da elaboracao de relatorios
fiscais e orcamentarios periddicos, assegurado o amplo acesso de seus res-
pectivos contetidos a todos interessados™.

A LRF nasceu bastante robusta em aspectos de transparéncia, com
forte inspiracdo, nessa matéria, no inovador Fiscal Responsibility Act neo-
zelandés, de 1994, e nas diretrizes de transparéncia instituidas pelo FMI,
orientadas a uma ampla, periddica e tempestiva disponibilizacdo de informa-
coes fiscais relevantes, com especial atencao a divida publica®'. A disciplina
da transparéncia foi posteriormente aprofundada pelas LCs n. 131/2009 e
n. 156/2016.

O art. 48 da LRF, que inaugura o capitulo “da transparéncia, controle
e fiscalizacdo”, lista como “instrumentos de transparéncia da gestao fiscal”
“os planos, orcamentos e leis de diretrizes orcamentarias; as prestacoes de
contas e o respectivo parecer prévio; o Relatério Resumido da Execucdo Or-
camentaria e o Relatério de Gestdo Fiscal; e as versoes simplificadas desses
documentos”, impondo que a eles seja dada “ampla divulgacao, inclusive em
meios eletronicos de acesso publico”.

Afora as pecas orcamentarias, ja tratadas aqui, convém destacar al-
gumas exigéncias de transparéncia mais diretamente relacionadas a divida
publica nos referidos instrumentos da lei.

E o caso do art. 50, V, da LRF, que trata da escrituracao das operacgoes
de crédito e “demais formas de financiamento ou assunc¢ao de compromissos
junto a terceiros”, impondo a evidenciacdo do montante e da variacdo da
divida publica, com o detalhamento, ao menos, quanto a natureza do endivi-
damento e ao tipo de credor.

A LRF, ao detalhar o relatério resumido de execucdo orcamentaria,
de emissao bimestral, de que trata o art. 165, § 3°, da CRFB/88, reproduz a
preocupacdo com a distin¢do das receitas e despesas associadas ao refinan-
ciamento da divida mobiliaria. Nesse sentido, prescreve, em seu art. 52, § 1°,
que os “valores referentes ao refinanciamento da divida mobilidria constarao
destacadamente nas receitas de operacdes de crédito e nas despesas com
amortizacdo da divida”, ajudando a diferenciar a mera rolagem da divida do
seu efetivo abatimento. O art. 53 inclui no mesmo relatério bimestral a apre-
sentacdo de demonstrativos, entre outros aspectos, (i) dos resultados nomi-
nal e primario, os quais guardam relacdo com a necessidade de financiamento

40 ASSONI FILHO, Sérgio. Transparéncia fiscal e democracia. Porto Alegre: Nuria
Fabris, 2009.

41 LIMA, Rodrigo Medeiros de. Regras fiscais e o controle quantitativo da divida ptabli-
ca federal no Estado Democratico de Direito. Sio Paulo: Blucher, 2021. p. 106-107.
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do Poder Publico e, portanto, com o ritmo de endividamento (inciso III);
(ii) das despesas com juros (inciso IV); e (iii) do atendimento da regra de
ouro (§ 1° inciso I).

A LRF trata, em seus arts. 54 e 55, do relatério de gestido fiscal, de
periodicidade quadrimestral e de emissdo conjunta pelos chefes dos Poderes
e o0rgaos autébnomos de cada ente federativo. O relatério deve trazer com-
parativos entre determinados montantes da gestao fiscal e seus respectivos
limites normativos, entre eles, (i) a divida consolidada e mobilidria (art. 55, I,
“b™); (il) as garantias concedidas (art. 55, I, “c”); (iii) o volume de operacodes
de crédito, inclusive por antecipacdo de receita (art. 55, I, “d”), além da in-
dicacao de eventuais medidas corretivas adotadas ou a adotar, em caso de
extrapolacao de quaisquer desses limites (art. 55, 1I).

Aos entes que deixarem de apresentar suas escrituracoes contabeis,
para fins de consolidacdo nacional, ou os referidos relatérios, nos prazos es-
tipulados na lei, a LRF impoe a vedacdo ao recebimento de transferéncias
voluntarias e a contratacdo de operacdes de crédito, exceto as destinadas
ao pagamento da divida mobilidria, enquanto ndao regularizada a situacao
(arts. b1, § 2°, 52, § 2° e 55, § 3°).

A LRF prevé, ainda, a manutencio de registro eletronico centraliza-
do e atualizado, pelo Ministério da Fazenda, das dividas publicas, interna
e externa, de Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios (art. 32, § 4°),
bem como do estoque de garantias concedidas pelo Poder Publico (art. 32,
§ 2° 1II). Para isso, impde a Estados, Distrito Federal e Municipios o encami-
nhamento de informacdes pertinentes a suas dividas “nos termos e na perio-
dicidade a serem definidos em instrucdo especifica” do Ministério da Fazen-
da (LRF, art. 48, § 3°).

3.4 Boas praticas de gestao da divida publica

A gestdo da divida publica ganhou atencdo especial em alguns paises
ja no século XVIII, como revelam os exemplos da Suécia e da Inglaterra®.
Ao final do século XX, organismos multilaterais, como o FMI e a Organiza-
¢ao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE), passaram a
consolidar boas praticas de gestdo da divida publica como recomendacoes de
aperfeicoamento institucional a seus paises-membros*:.

42 CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Planejamento governamental
e gestdo da divida publica. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao
Paulo: Blucher, 2018. p. 320.

43 Cf. e.g. LEWIS, J. D.; VINALS, J. Revised guidelines for public debt management.
International Monetary Fund: Washington, DC, USA, 2014.
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E possivel apontar duas facetas principais da gestao da divida publica:
uma organizacional, relacionada as estruturas responsaveis pela gestdo da
divida publica, e uma gerencial, mais ligada as praticas de gestdo da divida
em Si.

Aspecto critico da gestao da divida publica é a profissionalizacdo dessa
atividade, com sua extracdo do campo da disputa politica, a fim de permitir
uma analise mais técnica e objetiva das condicoes de financiamento do Es-
tado. Isso reclama, do ponto de vista organizacional, a adocdo de estruturas
administrativas especializadas, relativamente insuladas do processo politico
ordinario*.

A gestao da divida, em seu aspecto gerencial, se divide em duas fren-
tes: a executiva e a operacional. Enquanto a primeira corresponde a tarefa
de orientar as politicas de endividamento no contexto da politica econdmica,
a segunda atém-se ao cotidiano da divida publica®.

A gestao executiva inclui trés funcgoes ou dimensdes: a regulatéria, a
politica e a de mobilizacdo de recursos (humanos e materiais). A funcao re-
gulatéria estabelece o ambiente legal da divida, definindo competéncias, re-
gras e procedimentos para as unidades gestoras. A funcao politica estipula a
estratégia nacional de endividamento, bem como as escolhas publicas para o
alcance dos objetivos predeterminados. Por fim, a funcdo de mobilizacdo de
recursos tem natureza instrumental e busca a obtencéo dos meios necessarios
a gestao da divida publica, sobretudo de servidores capacitados na area*.

A gestao operacional envolve trés outras funcoes: a de registro, a de
andlise e a de operacgdo. Tais func¢des seriam segregadas em 6rgaos diversos
(back office, middle office e front office’”, respectivamente).

O back office, responsavel pela funcao de registro, coleta e registra os
dados necessarios a formulacao das politicas de endividamento.

44 CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Planejamento governamental
e gestdo da divida publica. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao
Paulo: Blucher, 2018. p. 321.

45 CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Planejamento governamental
e gestio da divida publica. /n: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao
Paulo: Blucher, 2018. p. 321.

46 CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Planejamento governamental
e gestdo da divida publica. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao
Paulo: Blucher, 2018. p. 322-323.

47 Tais conceitos foram desenvolvidos a partir de CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN,
Gabriel Loretto. Planejamento governamental e gestao da divida puiblica. /7: CONTI,
José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao Paulo: Blucher, 2018. p. 322-323, exceto
nas referéncias ao Brasil.
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O maddle office realiza a analise dos dados registrados, de modo a in-
dicar as diferentes escolhas atinentes ao endividamento e seus instrumentos.
No Brasil, o meddle office

tem como funcoes o desenvolvimento e o acompanhamento das estraté-
gias de financiamento de médio e longo prazos, a elaboracdo e o acom-
panhamento de parametros de risco da divida publica, a realizacao de
pesquisas diversas para dar suporte aos tomadores de decisdo, a analise
da conjuntura econoémica e o relacionamento com investidores*.

O fromt office encarrega-se da funcéo de operacao propriamente dita,
incluindo a realizacdo de transacoes financeiras e a negociacdo de emprésti-
mos novos ou de operacdes destinadas a reestruturacdo da divida. No Brasil,
o front office é responsavel “pela estratégia de curto prazo para a divida
publica, pelos processos de emissdes com a finalidade de financiar o déficit
do governo, pela criacao de novos produtos e pelas operacoes especiais™’.

Quanto ao conteuldo, pode-se dizer que o objetivo principal da gestao
da divida publica € assegurar que as necessidades de financiamento do go-
verno e suas obrigacoes de pagamento sejam satisfeitas com o menor custo
possivel a médio e longo prazo, em consonancia com niveis prudentes de ris-
co™, sem prejuizo de outros eventuais objetivos, como o fomento do mercado
de titulos publicos e a promocéo de uma agenda de sustentabilidade social e
ambiental. Sdo todos eles objetivos de longo prazo da gestdo da divida publi-
ca federal, tal como especificados nos sucessivos Planos Anuais de Financia-
mento (PAFs) da STN, importante instrumento de transparéncia da gestao
da divida de que trataremos mais adiante.

A estratégia de gestao da divida, nos termos da defini¢ao oferecida,
leva em consideracio sobretudo a relacdo entre o custo e o risco da divida.
Deve-se evitar énfase exagerada na reducéo de custos a despeito dos riscos
envolvidos, que podem diminuir a capacidade do Estado de honrar seus com-
promissos futuros®.

48 ROCHA, Karla de Lima. Estrutura institucional e eventos recentes na administracdo
da divida publica federal. In: SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena Oliveira
de; MEDEIROS, Otavio Ladeira de (org.). Divida publica: a experiéncia brasileira.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, Banco Mundial, 2009. p. 135.

49 ROCHA, Karla de Lima. Estrutura institucional e eventos recentes na administracdo
da divida publica federal. In: SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena Oliveira
de; MEDEIROS, Otavio Ladeira de (org.). Divida publica: a experiéncia brasileira.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, Banco Mundial, 2009. p. 135-136.

50 LEWIS, J. D.; VINALS, J. Revised guidelines for public debt management.
International Monetary Fund: Washington, DC, USA, 2014. p. 11.

51 LEWIS, J. D.; VINALS, J. Revised guidelines for public debt management.
International Monetary Fund: Washington, DC, USA, 2014. p. 11.
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Alguns dos riscos considerados séo os seguintes®:

a) Risco atrelado a taxa de juros: risco de que o custo da divida au-
mente em caso de incremento da taxa de juros. Nesse contexto,
a divida de curto prazo e a indexada a taxa basica de juros geral-
mente sdo consideradas mais arriscadas do que a divida de longo
prazo com taxa fixa;

b) Risco cambial: risco de variacdo positiva do custo de servico da
divida em virtude de oscilacOes nas taxas de cambio, o que afeta
diretamente a divida indexada a moedas estrangeiras;

c¢) Risco de refinanciamento: risco de que a divida tenha que ser
refinanciada a um custo exageradamente alto ou, em casos extre-
mos, nao possa ser refinanciada; e

d) Risco de liquidez: risco de que o volume de ativos liquidos dimi-
nua rapidamente como resultado de obrigacoes de fluxo de caixa
nao previstas e/ou uma possivel dificuldade em levantar dinheiro
por meio de empréstimos no curto prazo.

O grau de exposicao a esses riscos varia conforme o perfil ou a com-
posicao do portfélio da divida. Um portfélio composto de titulos indexados
a uma moeda estrangeira, por exemplo, esta mais exposto ao risco cambial.
De modo semelhante, uma carteira de titulos indexados a taxas de juros va-
riaveis esta sujeita ao risco associado a essa variabilidade. Titulos com prazos
de vencimento curtos estdo mais expostos aos riscos de refinanciamento e
de liquidez, por exemplo.

A gestao da divida publica federal brasileira, do ponto de vista orga-
nizacional, esta centrada no Ministério da Fazenda e, mais especificamente,
na STN, érgao da estrutura da Pasta, responsavel por “administrar as dividas
publicas mobilidria e contratual, interna e externa, de responsabilidade dire-
ta ou indireta do Tesouro Nacional” (art. 35, V, da Estrutura Regimental do
Ministério da Fazenda anexa ao Decreto n. 11.907/2024).

3.4.1 Transparéncia da gestao da divida e o plano anual

de financiamento

Relativamente a transparéncia da gestao da divida publica, o FMI re-
comenda a publicizacdo, ao menos, da estratégia de endividamento de curto
e médio prazo, além de um calenddrio de emissdes e relatorios de gestao

52 Para uma listagem mais ampla, cf. LEWIS, J. D.; VINALS, J. Revised guidelines for
public debt management. International Monetary Fund: Washington, DC, USA, 2014.
p. 12-13.
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no minimo anuais®. Sao todos documentos ja divulgados pela STN, em seus
esforcos de transparéncia ativa, a despeito da inexisténcia de exigéncia legal
nesse sentido. Entre esses documentos destaca-se o Plano Anual de Finan-
ciamento (PAF), o qual agrega estratégias de curto e longo prazo de gestao
da divida publica.

Além de objetivos e diretrizes de longo prazo, no PAF encontra-se,
também, a parametrizacdo do que seria uma “composicdo 6tima a longo
prazo” da divida publica federal, quanto aos diferentes titulos de emissao
mais comum e seus prazos médios (prazos remanescentes de vencimento
das obrigacoes financeiras pertinentes), de modo a servir de diretriz para
a definicdo da estratégia de financiamento a cada exercicio financeiro®.
Trata-se, nas palavras de Conti e Lochagin, do “principal instrumento de
planejamento da divida publica”, no qual “se evidencia o plano estratégico
do setor publico para cumprir as finalidades da gestdo da divida publica
federal™”.

Os autores criticam, porém, a concentracdo de tdo importante plane-
jamento no Poder Executivo, o qual enxergam como préprio do ciclo consti-
tucional de planejamento or¢camentario:

Trata-se de documento que abrange o planejamento da divida publica
em seu aspecto mais amplo, estabelecendo as diretrizes estratégicas
para o financiamento de médio e longo prazo da divida publica federal.
Falta, contudo, uma referibilidade mais clara e precisa nas leis orca-
mentarias de planejamento, tornando precario o respaldo juridico des-
sas informagdes, e tornando falho o sistema de planejamento orcamen-
tario da divida publica.

O Plano Anual de Financiamento — PAF é elaborado no Ministério da
Economia [atual Ministério da Fazenda] pela Secretaria do Tesouro Na-
cional — portanto, no ambito do Poder Executivo Federal, sem a parti-
cipagdo do Poder Legislativo. Trata-se, por conseguinte, de documento
nao sujeito ao crivo do Poder Legislativo, e, embora destinado a cumprir
a funcio de dar transparéncia a gestdo da divida, o fato de ser elabora-
do unilateralmente, sem parametros legais que o regulem, faz dele um
instrumento por demais fragil para cumprir o papel que lhe cabe de

53 VASQUEZ, Karla et al. The legal foundations of public debt transparency: aligning the
law with good practices. FMI Working Paper 24/29. Washington [DC]: FMI, fev. 2024.
p. 31.

54 BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Plano anual de fi-
nanciamento (PAF) — 2024. Brasilia: STN, 2024. p. 12.

55 CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Planejamento governamental
e gestdo da divida publica. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sdo
Paulo: Blucher, 2018. p. 326.
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conferir seguranca juridica, transparéncia e credibilidade a sociedade e
aos agentes econdémicos e sociais®.

3.5 Métricas e metodologias de mensuracao da divida

Os critérios de contabilizacdo da divida publica variam, em alguma
medida, de pais para pais ou mesmo no contexto de um mesmo pais, a depen-
der da Forma de Estado (unitaria ou federal), do histérico macroeconoémico,
dos usuarios da informacao, dos riscos que se pretende ressaltar, além das
dificuldades em se gerar as estatisticas com qualidade por meio de um crité-
rio ou de outro””.

Embora a maioria dos paises adotem defini¢des limitadas de divida pu-
blica para fins de contabilizacao®®, conceituacoes restritivas de divida publica
podem gerar compreensdes limitadas e até mesmo deturpadas da situacio
fiscal de um pais, além de servir de estimulo a busca de meios de financia-
mento ndo abarcados pela contabilizacdo da divida publica, justamente como
forma de acobertar aumentos de endividamento.

O FMI reconhece que nao ha definicdo universalmente aceita de divida
publica, mas procura elencar diretrizes e boas praticas na matéria, a exemplo
da adocao de defini¢oes abrangentes de divida, que priorizem a substancia
a forma, de modo a abarcar negécios juridicos com finalidade e efeito seme-
lhantes aos das operacoes de crédito estritas, permitindo alcancar novas e
atipicas formulacoes contratuais™.

A LRF brasileira incorpora em boa medida tal preocupacio, trazendo
conceitos abrangentes tanto de “divida publica consolidada”, quanto de “ope-
racao de crédito”, como demonstrado no capitulo 1 deste livro.

56 CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Planejamento governamental
e gestao da divida publica. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida ptublica. Sao
Paulo: Blucher, 2018. p. 331.

57 Em sentido semelhante, cf. SILVA, Aline Dieguez B. de Meneses; MEDEIROS, Otavio
Ladeira de. Conceitos e estatisticas da divida publica. [7: SILVA, Anderson Caputo;
CARVALHO, Lena Oliveira de; MEDEIROS, Otavio Ladeira de (org.). Divida publica: a
experiéncia brasileira. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, Banco Mundial, 2009.
p. 105. Disponivel em: http://repositorio.ipea.gov.br/handle/11058/8325. Acesso em:
5 jul. 2024.

58 VASQUEZ, Karla et al. The legal foundations of public debt transparency: alig-
ning the law with good practices. FMI Working Paper 24/29. Washington [DC]: FMI,
fev. 2024. p. 28.

59 VASQUEZ, Karla et al. The legal foundations of public debt transparency: alig-
ning the law with good practices. FMI Working Paper 24/29. Washington [DC]: FMI,
fev. 2024. p. 28-29.
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Importa advertir que, apesar da utilidade do conceito legal de divida
publica consolidada, dado pelo art. 29, I, da LRF, seu uso se restringe, em
larga medida, ao ambito dos Estados, Distrito Federal e Municipios, a luz
do regime juridico da prépria LRF e dos limites de divida fixados para esses
entes na forma do art. 52, VI, da CRFB/8S.

Em ambito federal e mesmo nacional (em termos de niimeros consoli-
dados do setor publico brasileiro), outras métricas da divida publica, ndo de-
finidas em lei, mas pela tecnocracia governamental, tém uso mais corrente. E
0 que sera exposto adiante.

3.5.1 Indicadores apresentados pelo Banco Central e pela Secretaria
do Tesouro Nacional

Durante muito tempo, os registros contabeis foram incapazes de ofe-
recer um retrato fiel e tempestivo dos ativos e passivos publicos no Brasil.
Varios fatores podem explicar tal cenario: a contabilidade publica limitava-se
ao campo do orcamento publico, a economia brasileira sofria com um proces-
so inflacionario descontrolado e a Administracdo Publica simplesmente nao
dispunha de pessoal capacitado na area, tampouco possuia um sistema de
contabilidade geral plenamente estabelecido nem mesmo no ambito da Unido
(o que vem ocorrendo gradualmente apenas nos tltimos 15 anos®’).

Em razdo dessa deficiéncia estrutural, o Banco Central passou a pro-
tagonizar a geracado de estatisticas fiscais no Brasil, uma vez que a autoridade
monetaria é capaz de verificar as variacoes do endividamento publico em
diferentes momentos por meio dos registros das operacoes dos entes estatais
no sistema bancario®:.

Essa estratégia possui limitagoes. E incapaz, por exemplo, de capturar
dividas contraidas pelo Estado fora do sistema bancario (como restos a pagar
e atrasos no pagamento de servidores®), mas ainda assim mostrou-se sufi-
cientemente confidvel para nortear o acompanhamento da divida publica no
Brasil. Nao a toa, o Anexo de Riscos Fiscais da LDO 2024 (Lein. 14.791/2023)
afirma categoricamente que “a DBGG [um dos indicadores gerados pelo

60 Cf. CARVALHO JUNIOR. Antonio Carlos Costa D’Avila; FELJO, Paulo Henrique.
Entendendo resultados fiscais. Brasilia: Editora Gestdo Publica, 2015. p. 123;
RODRIGUES, Diogo Luiz Cordeiro. Direito e contabilidade ptublica no Brasil: o ad-
vento dos Padroes Internacionais de Contabilidade do Setor Ptblico (IPSAS). 2022.
Tese de Doutorado — Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2022.

61 BRASIL. Banco Central do Brasil. Manual de estatisticas fiscais. Brasilia: Banco
Central, 2018. p. 6.

62 CARVALHO JUNIOR, Antonio Carlos Costa D’Avila; FEIJO, Paulo Henrique.
Entendendo resultados fiscais. Brasilia: Editora Gestao Publica, 2015. p. 124.
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Banco Central] tem se tornado a principal referéncia para a elaboracdo de
politicas econdmicas e para sinalizar a solvéncia do Estado brasileiro”. A mé-
trica foi inclusive incorporada como parametro de verificacdo da sustentabi-
lidade da divida publica na LC n. 200/2023.

O Banco Central é responsavel pela elaboragcao dos principais indica-
dores para a apuracao do estoque da divida: a Divida Liquida do Setor Publi-
co (DLSP) e a ja citada Divida Bruta do Governo Geral (DBGG).

A DBGG abrange o “governo geral”, incluindo, portanto, os débitos
contraidos pelo governo federal, pelos governos estaduais e pelos governos
municipais junto ao setor privado, ao setor publico financeiro e ao resto do
mundo®, sem deducao dos ativos. A DLSP, por outro lado, inclui o governo
geral, o Banco Central e as empresas estatais, compondo o setor ptblico ndo
financeiro. A DLSP reporta a divida liquida porque, ao contrario da DBGG,
deduz da divida o valor dos ativos (com destaque as reservas internacionais).
E importante frisar, ademais, que a Petrobras, a Empresa Brasileira de Par-
ticipacdes em Energia Nuclear e Binacional (ENBPar), o Banco do Brasil, a
Caixa Econdmica Federal e o Banco Nacional de Desenvolvimento Economi-
co e Social (BNDES) sdo excluidos da DLSP%.

A metodologia empregada pelo Banco Central é denominada “abaixo
da linha”, pois calcula os resultados fiscais a partir da variacdo do estoque da
divida entre dois momentos diversos. Contrapde-se, desse modo, a abordagem
“acima da linha”, empregada pela STN para o calculo do Resultado do Tesouro
Nacional (RTN) a partir das receitas e despesas®. O RTN é uma publicacao
mensal, editada desde 1995 e que apresenta o resultado priméario do Governo
Central, incluindo o Tesouro Nacional, a Previdéncia Social e o Banco Central.

As metodologias sio complementares. No caso do Brasil, os dados ge-
rados pelo Banco Central revelam-se fundamentais, por exemplo, para o su-
primento das lacunas geradas pelo método “acima da linha”, principalmente
no que diz respeito a situacdo dos entes subnacionais, que nao integram o
Governo Central (objeto do RTN) e nem sempre disponibilizam os respecti-
vos dados com regularidade e tempestividade adequadas®. Tanto as estatis-

63 BRASIL. Banco Central do Brasil. Manual de estatisticas fiscais. Brasilia: Banco
Central, 2018. p. 10.

64 A informacdo consta de PELLEGRINI, Josué; SALTO, Felipe. Divida publica: indi-
cadores, evolucdo e perspectivas. I/n: PELLEGRINI, Josué; SALTO, Felipe (org.).
Contas publicas no Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2020. p. 285.

65 BRASIL. Banco Central do Brasil. Manual de estatisticas fiscais. Brasilia: Banco
Central, 2018. p. 5-6.

66 BRASIL. Banco Central do Brasil. Manual de estatisticas fiscais. Brasilia: Banco
Central, 2018. p. 7.
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ticas do Banco Central quanto aquelas produzidas pela STN para o calculo
do RTN tém por fundamento a edicao de 1986 do Manual de Estatisticas de
Financas Publicas do FMI.

Além do RTN, a STN é responsavel pela publicacdo de diferentes re-
latérios e indicadores sobre o estoque da Divida Publica Federal (DPF), do
Governo Geral e também sobre a situacao fiscal dos entes subnacionais.

Conforme o PAF 2024, a DPF corresponde a soma da Divida Publi-
ca Mobiliaria Federal interna (DPMFi) (ndo sendo considerada a parcela da
DPMFi em poder do Banco Central) com a Divida Publica Federal externa
(DPFe), sendo esta ultima subdividida em mobilidria e contratual. O plane-
jamento da DPF é norteado pelo PAF, como visto, e 0 seu acompanhamento
periédico por parte da STN € objeto do Relatério Mensal da Divida Publica
(RMD) e do Relatério Anual da Divida Publica (RAD).

Além de publicacoes sobre a DPF, a STN também divulga boletim tri-
mestral com estatisticas relativas a divida do Governo Geral (incluindo as
esferas subnacionais, portanto) com base em dados colhidos do IBGE, do
Banco Central e da prépria STN, adotando-se a metodologia indicada pelo
Manual de Estatisticas de Financas Publicas (MEFP/2014) do FMI.
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4

DIVIDA PUBLICA
(INTERNA E EXTERNA) E SUAS
FORMAS DE CONSTITUICAO

Contratos e titulos representativos

Marcio Ferro Catapani

4.1 Introducao

No presente capitulo, serdo discutidas as formas de constituicao da
divida publica de natureza negocial. Note-se desde ja, portanto, que o concei-
to de divida publica adotado é relativamente restrito, limitando-se aos casos
em que a origem da divida se fundamenta em negdécio de crédito realizado
entre o Estado e seu credor!. Com efeito, ha operacoes em que o ente estatal

1 Assim, o conceito ora utilizado nao coincide exatamente com aquele de divida publica
adotado, para fins contdbeis e orcamentarios, pela Lein. 4.320/1964, em seus arts. 92
e 98, que tratam respectivamente da divida flutuante e fundada. Por exemplo, 0s
restos a pagar, devidamente inscritos, sdo considerados divida de natureza flutuante,
mas nao sdo necessariamente originados em um negdcio juridico de mituo — podem
advir, dentre outros, de compromissos com o pagamento de servidores publicos.
Do mesmo modo, o art. 29 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar
n. 101/2000) define as expressoes divida publica consolidada ou fundada, divi-
da publica mobilidria e operagoes de crédito em sentido um pouco mais amplo do
que aquele considerado neste trabalho. Nesse ponto, vale ainda fazer duas outras ob-
servacoes. Em primeiro lugar, nem todos os titulos ptblicos originam-se de emprés-
timos. Ha aqueles que sequer fazem parte da divida publica (como os Certificados
de Potencial Adicional de Construcdo — CEPACs), bem como ha outros que, cons-
tituindo divida, tém origem diversa (como os Titulos da Divida Agraria — TDAs
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toma recursos financeiros junto a outros agentes econdémicos e tem o dever
de devolvé-los depois de um determinado periodo. A natureza juridica desse
negocio ordinariamente é¢ o mutuo, uma das formas de empréstimo reguladas
pela legislacao civil (arts. 586 a 592 do Codigo Civil). O que torna essa transa-
¢ao diferenciada é o fato de que o devedor (mutudrio) é o Estado.

Nao existe limitacdo da forma pela qual o Estado possa obter emprés-
timos. Todos 0s mecanismos previstos no ordenamento juridico sdo, em tese,
possiveis, desde que, obviamente, observadas as formalidades legais e a fina-
lidade pretendida seja licita®.

E assim, por exemplo, que a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Com-
plementar n. 101/2000) define genericamente operacido de crédito nos se-
guintes termos:

Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sio adotadas as se-
guintes definicoes:

[...]

IIT — operacgao de crédito: compromisso financeiro assumido em razao
de mutuo, abertura de crédito, emisséo e aceite de titulo, aquisicdo fi-
nanciada de bens, recebimento antecipado de valores provenientes da
venda a termo de bens e servigos, arrendamento mercantil e outras ope-
racoes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros.

Note-se que essa definicdo é propositalmente bastante abrangente,
objetivando englobar qualquer forma de endividamento do ente estatal®.
No entanto, duas estruturas sao as mais comuns para a formalizacdo da ob-
tencao de crédito pelo Estado:

emitidos para o pagamento de desapropriacoes para fins de reforma agraria ou en-
tregues em troca da compra de iméveis destinados ao mesmo fim). Além disso, os
empréstimos compulsérios, apesar do nome, possuem natureza juridica tributa-
ria (CARVALHO, Paulo de Barros. Curso de direito tributario. 14. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2002. p. 31-34), sendo regidos por regras juridicas préprias.

2 ATALIBA, Geraldo. Empréstimos publicos e seu regime juridico. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 1973. p. 73-75. O autor exemplifica a possiblidade de instrumentaliza-
¢do do crédito publico por meio de titulos (papéis) representativos de débito publi-
co, contrato de abertura de crédito, confissdo de divida, escritura de constitui¢io de
débito, aceite de duplicatas, emissdo de cambiais etc.

Ja a Lei Complementar n. 101/2000 da como exemplos contratos, convénios ou trata-
dos, emissdo de titulos, mituo, abertura de crédito, emissao e aceite de titulo, aquisi-
¢ao financiada de bens, recebimento antecipado de valores provenientes da venda a
termo de bens e servigos, arrendamento mercantil e outras operagoes assemelhadas,
inclusive com o uso de derivativos financeiros.

3 Ou seja, preocupa-se muito mais com a funcio (objetivo de obter recursos para o
Estado que serao depois devolvidos aos emprestadores) do que com a forma.
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i)  ostitulos publicos, quando os mutuantes sdo em grande namero,
normalmente de identidade previamente desconhecida da Admi-
nistracdo, uma vez que a proposta de celebracao de negocio é
feita ao publico em geral ou a pessoas que cumpram determina-
dos requisitos dotados de generalidade. Ao conjunto de titulos da
divida publica da-se o nome de divida mobiliaria?; e

ii) os instrumentos unitarios sob a forma de contratos de mutuo,
quando se trata de negoécios tnicos, celebrados com uma sé con-
traparte ou com um numero determinado e limitado de contra-
partes fixas e predefinidas. Os compromissos oriundos dessa for-
ma de contratacido sdo referidos como divida contratual.

Passamos, a seguir, a analisar mais detalhadamente cada um desses
instrumentos.

4.2 Titulos publicos

Segundo Geraldo Ataliba, titulo publico é “o documento que emiti-
do de acordo com a lei, representa uma obrigacao pecuniaria de pagamen-
to decorrente de empréstimo contraido por uma pessoa juridica de direito
publico™. Essa visdo da doutrina tradicional destaca um aspecto dos titulos
préprio de seu modo de emissdo entdo verificado: um documento em papel
que pudesse ser utilizado pelo credor para comprovacgao da existéncia do
crédito e que devesse ser apresentado no momento do pagamento para o
exercicio do direito. Dai porque, tradicionalmente, os titulos publicos eram
considerados titulos de crédito®.

Desde o final do século XX, contudo, a forma de emissao dos titulos
publicos alterou-se por completo. Ocorreu a chamada “desmaterializacao”
dos titulos, ou seja, eles se tornaram essencialmente eletronicos, deixando de
possuir um suporte fisico em papel. Essa opcéo dos Estados contemporaneos

4  Lei Complementar n. 101/2000, art. 29, II.

5 ATALIBA, Geraldo. Apontamentos de ciéncia das financas, direito financeiro e tri-
butario. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1969. p. 64.

6 Nesse sentido, por exemplo, na doutrina italiana: VIVANTE, Cesare. Trattato di di-
ritto commerciale. 5. ed. Mildo: Casa Editrice Dottor Francesco Vallardi, 1924. v. 3.
p. 173-175; MESSINEO, Francesco. I titoli di credito. Padua: Cedam, 1928. p. 24;
ASCARELLI, Tullio. Teoria geral dos titulos de crédito. Traducdo de Nicolau Nazo.
2. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1969. p. 310. No Brasil, vide: CARVALHO DE MENDONCA,
José Xavier. Tratado de direito commercial brasileiro. 3. ed. Rio de Janeiro: Freitas
Bastos, 1938. v. V, Parte II. p. 50; BALEEIRO, Aliomar. Uma introduco a ciéncia das
financas. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1969. p. 498-499.
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pode ser justificada pelas seguintes razoes: (i) o custo de emissao de titulos
eletrénicos em massa é mais baixo do que sua impressiao em papel; (ii) os
titulos digitais podem circular de maneira mais rapida e segura, com o regis-
tro das operacoes por meros lancamentos contabeis; (iii) com o registro das
operacoes em sistemas informatizados, a precificacdo dos ativos é mais facil
e precisa; (iv) as garantias trazidas pelos sistemas eletronicos de negociacao
reduzem riscos de crédito, de liquidez e, por conseguinte, sistémico; e (v) ha
maior facilidade de negociacido por agentes econoémicos de diferentes luga-
res, aumentando as possibilidades de negociacao, sua internacionalizacdo e o
namero de potenciais interessados”.

De fato, hoje os titulos publicos sdo emitidos de modo exclusivamente
digital. O art. 5° da Lei n. 10.179/2001 determina que a emissdo das LTNs,
LF'Ts e NTNs “processar-se-a exclusivamente sob a forma escritural, median-
te registro dos respectivos direitos creditérios, bem assim das cessdes desses
direitos, em sistema centralizado de liquidacao e custédia”. Os demais titulos
publicos federais sdo também todos emitidos, presentemente, com a mesma
forma, isto €, sem a expedicao de qualquer cartula.

Nesse contexto, os titulos sdo digitais, ndo mais caracterizando sequer
um documento eletrénico. A sua negociacao em sistemas centralizados, como
o Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (Selic®), mantido pelo Banco
Central do Brasil, faz com que nao exista mais um documento eletrénico que
possa ser caracterizado como cartula para fins cambiarios. Em sistemas des-
se tipo?, o controle da posicdo dos titulares é feito por meio de lancamentos
de créditos e débitos dos respectivos ativos em contas-correntes.

Em outras palavras: nao é possivel “ver”, nem mesmo na tela de um com-
putador, uma LTN, mas apenas os lancamentos de crédito e saldo desse ativo
em uma conta especifica mantida por uma instituicao financeira. Por essa razao,
os titulos publicos ndo podem hoje ser classificados como titulos de crédito.

Eles também nao sdo valores mobilidrios, ao menos para os fins da
legislacdo que regula o mercado e o sistema de distribuicio de valores mobi-
liarios, tendo em vista a expressa exclusdo constante do art. 2°, § 1°, I, da Lei
n. 6.385/1976.

Assim, podemos enquadrar os titulos publicos como instrumentos fi-
nanceiros, que sdo meios ou mecanismos de representacao de posicoes juri-
dicas de natureza econdmica, criados visando especialmente a sua circulacao

7 Paraandlise do tema com maior profundidade, vide CATAPANI, Marcio Ferro. Titulos
publicos: natureza juridica e mercado. Sao Paulo: Quartier Latin, 2014. p. 565-65.

8 Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia.
9 Regulados pela Lein. 10.214/2001.
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em um mercado préprio de tais instrumentos!®. O conceito de instrumento
financeiro € primordialmente funcional, levando em conta nio as caracteris-
ticas de cada ativo em si'!, mas os mecanismos de negociacao desses valores
e as atividades dos agentes econémicos que atuam nesses mercados.

De qualquer modo, além da sua caracterizacdo como instrumentos
financeiros, deve-se considerar que os titulos publicos assumem uma carac-
teristica negocial, ndo constituindo mero exercicio do império estatal'?. E
certo, por um lado, que é o Estado quem, no momento da emissio, decide
quais serdo suas caracteristicas e os direitos que eles conferirdo aos even-
tuais adquirentes. Nao ha exatamente uma negociacdo com a contraparte
— que, alias, muitas vezes nao pode sequer ser especificada com antecedén-
cia. A oferta é feita, na grande maioria dos casos, a sujeitos indeterminados,
a qualquer agente econdémico que aceite contratar com o Estado emissor
em determinadas condi¢des. Mesmo assim, obviamente ndo hd uma liber-
dade ilimitada quanto ao conteudo dos titulos. As caracteristicas basicas de
cada espécie de titulo vém previstas em lei e as préprias condicoes especiais,
como as taxas de juros, devem respeitar as expectativas dos potenciais com-
pradores, sob pena de dificuldade ou mesmo impossibilidade da colocagao
dos instrumentos no mercado.

Esse mecanismo de instrumentalizacido da divida publica tornou-se, ao
longo do tempo, o mais utilizado pelo Estado em virtude de algumas vanta-
gens que apresenta sobre os demais. Entre essas vantagens, podemos citar'?:

i) a existéncia de mercados e sistemas de negociacido proéprios faci-
lita a emissao dos titulos, permitindo o acesso a um grande nume-
ro de agentes econdmicos interessados, aumentando a demanda,

10 CATAPANI, Marcio Ferro. Titulos publicos: natureza juridica e mercado. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2014. p. 225-227.

11 Note-se que a forma utilizada para cada instrumento nio € irrelevante, uma vez que
é ela que definira, muitas vezes, os direitos conferidos aos respectivos titulares. Nao
obstante isso, os mecanismos de funcionamento do sistema sdo formatados levando
muito mais em consideracdo a dinamica do respectivo mercado do que caracteristi-
cas proprias de cada papel.

12 Acerca da evolu¢do histérica do entendimento dos titulos publicos como atos uni-
laterais ou contratos, vide o capitulo que trata do conceito, tipo e natureza juridi-
ca da divida publica em: LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Elementos juridicos da re-
estruturacao internacional da divida publica. Sdo Paulo: Blucher, 2017. p. 27-68.
Disponivel em: https://openaccess.blucher.com.br/article-details/01-20702. Acesso
em: 1 jun. 2024.

13 Para anélise detalhada do tema, vide Marcio Ferro. Titulos ptublicos: natureza juridi-
ca e mercado. Sao Paulo: Quartier Latin, 2014. p. 42-55.
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e conferindo liquidez aos ativos. A liquidez é aumentada, ainda,
pela autuacio de agentes previamente designados pelo Estado,
que compram e vendem titulos com grande regularidade, chama-
dos dealers;

ii) a cessao das posicoes de credor € mais simples nos titulos publi-
cos do que nos contratos de mutuo. Isso aumenta a procura por
agentes econdmicos que se preocupam com a liquidez da posicdo
e nao querem permanecer obrigados a manter o seu crédito até a
data de vencimento da operacio;

iii) asformalidades para a assinatura de contratos sdo maiores do que
para a emissao, a subscricdo e a negociacao de titulos publicos;

iv) a padronizacdo dos titulos permite uma gestdo mais facil pelo
emitente, reduzindo custos operacionais e de transacao e facili-
tando a negociacdo em mercados proprios;

v) a pulverizagdo dos titulos democratiza o acesso dos agentes eco-
ndmicos a posicao de credor do Estado, permitindo que mesmo
pessoas fisicas ou juridicas com pequeno volume de recursos pos-
sam obter a remuneracao de seu capital por meio de empréstimos
concedidos a um devedor com grau minimo de risco de crédito,
incentivando, ainda, a poupanca privada;

vi) os titulos publicos permitem a execucdo de politicas publicas
de modo mais eficiente, com a inducdo de comportamentos dos
agentes econdmicos e a fixacéo de parametros basicos da econo-
mia, como a taxa basica de juros (Selic), ou a regulacdo da oferta
de moeda na economia, aumentando ou diminuindo, conforme o
interesse do Estado, a liquidez e a pressao inflaciondaria; e

vii) as negociacoes com titulos em mercados préprios e informatiza-
dos sd0 mais transparentes, permitindo o acompanhamento mais
efetivo dos mecanismos de formacao de precos e taxas de juros.

Deve-se considerar, no entanto, que a existéncia de mercados fortes e
eficientes para a negociacao de titulos publicos depende da presenca de cer-
tas condicoes estruturais. Com efeito, é importante lembrar que o processo
de formacao de precos dos ativos, em especial daqueles imateriais, depende
da expectativa de lucro que eles geram nos agentes econoémicos*. Ou seja,

14 Segundo Manuel Castells, “parece que ha dois fatores essenciais no processo de valo-
rizacdo: confianca e expectativas. Se ndo houver confian¢a no ambiente institucional
no qual opera a geracdo de valor, nenhum desempenho em lucros, tecnologia ou
valor de uso (por exemplo, recursos energéticos) se traduzirao em valor financeiro.
Por outro lado, se houver confianca nas institui¢coes subjacentes ao mercado, entdao

118



Divida publica (interna e externa) e suas formas de constituicao

para serem aceitos no mercado e circularem de forma adequada, os titulos
da divida publica devem gozar de credibilidade minima junto aos agentes
econdmicos.

Para atingir esse objetivo, € indispensavel a existéncia de estabilidade
e previsibilidade juridicas, seguranca no marco regulatério e protecio aos
titulares dos valores em tela contra a atuacdo de entes e administradores
publicos inconsequentes e de outros investidores de ma-fé.

Esses requisitos sdo especialmente sensiveis no ambito dos titulos
publicos, tendo em vista a natureza inevitavelmente politica das atividades
exercidas pelo Estado, que serdo financiadas com os recursos obtidos por
meio do endividamento publico, bem como o carater politico-partidario dos
governos em um Estado democratico atual®. A existéncia de um risco poli-
tico, atrelada a necessidade de manutencdo do mercado de titulos publicos,
forma essencial de financiamento das atividades estatais, exige um marco
regulatorio firme e estavel que organize tal atividade econdmica do Esta-
do, bem como a seguranca e a estabilidade das instituicoes que integram o
mercado'®.

Uma importante iniciativa para a democratizacdo do acesso a essa for-
ma de investimento é o chamado Tesouro Direto!”. Por meio dele, os agentes
econdmicos em geral tém acesso a compra e venda de alguns tipos de titulos,
podendo participar do financiamento das atividades do Estado e buscar um
tipo de investimento tido como de risco muito baixo. Essa iniciativa permite,
ainda, a formac¢ao de uma cultura de investimento e aproxima o Estado do
cidadao, que pode se apropriar de uma parcela dos juros pagos pelo ente
publico ao setor privado.

as expectativas do possivel valor futuro de uma futura acdo aumentarao o seu valor”
(CASTELLS, Manuel. A era da informacéo: a sociedade em rede. Traducao Roneide
Venancio Majer. 7. ed. Sao Paulo: Paz e Terra, 2003. v. 1. p. 200).

15 Ha o sentimento de que os titulos publicos possuem o menor risco de crédito entre
as opcoes de investimento em renda fixa, na medida em que o Estado pode, em
ultimo caso, emitir moeda para financiar o pagamento da divida, além de nido estar
sujeito a faléncia. Contudo, a postura dos governantes relacionada a intencao de
pagar a divida publica afeta substancialmente a percepcdo dos agentes econémicos
acerca desse risco potencial.

16 Nesse contexto, por exemplo, pode-se entender boa parte da discussao sobre a con-
veniéncia ou nao de mandatos fixos para os diretores do Banco Central.

17 Hoje regulado pela Portaria Normativa n. 6560 do Ministério da Fazenda, de 30 de
junho de 2023 (BRASIL. Ministério da Fazenda. Portaria Normativa MF n. 650, de
30 de junho de 2023. Disponivel em: https://www.tesourodireto.com.br/data/files/
A0/E0/0A/79/69A49810A81F1098894D49A8/Regulamento% 20Publicado%20no0% 20
Site%20_1_.pdf. Acesso em: 1 jun. 2024).
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E importante ainda notar que a Constituicdo limita a atuacio do Ban-
co Central no ambito do mercado de titulos publicos. O § 1° do art. 164 es-
tabelece que “é vedado ao Banco Central conceder, direta ou indiretamente,
empréstimos ao Tesouro Nacional”. Em outras palavras, ndo pode a autarquia
reguladora do mercado financeiro financiar as atividades da Unido por meio
da concessdo de mutuos, ainda que indiretos. Consequéncia disso € a invia-
bilidade de o Banco Central comprar titulos publicos federais com o objetivo
de conceder recursos ao governo federal. No entanto, o § 2° do mesmo artigo
estabelece a possibilidade de o Banco Central adquirir esses instrumentos
financeiros como meio de implementar politicas estatais, em especial com a
finalidade de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros's.

Os titulos publicos podem ser classificados conforme os seguintes
critérios:

i) quanto aos direitos objeto do titulo: sob esse aspecto, os titulos
podem ser da divida publica ou representar outros direitos (como
os Certificados de Potencial Adicional de Construcédo — CEPACs,
por exemplo); e

ii) quanto ao local e & moeda de pagamento do crédito advindo do ti-
tulo: nessa 6tica, os titulos podem ser internos ou da divida puiblica
interna, se a emissao se der no Brasil, para pagamento em moeda
nacional, ou externos ou da divida ptublica externa, caso a emissao
ocorra no exterior, para pagamento em moeda estrangeira.

No que diz respeito a tipologia, os principais titulos da divida publica
hoje emitidos pelo Tesouro Nacional e suas caracteristicas sdo os seguintes:

i) Letra do Tesouro Nacional (LTN): prevista no art. 2°, I, da Lei
n. 10.179/2001 e no art. 1° do Decreto n. 11.301/2022. Possui va-
lores multiplos de R$ 1.000,00 e tem o seu prazo definido pelo
Ministro de Estado da Fazenda quando da emissdo do titulo. As
LTNs possuem embutida uma taxa de juros prefixada. O valor no-
minal corresponde a quantia que sera entregue pela Unido na data
do vencimento e € definido no momento do lancamento do titulo.
Quando da emissdo, o valor pago pelo investidor no ato da subs-
cricdo é inferior ao valor nominal. Essa diferenca, denominada

18 A possibilidade de relacdo entre o Tesouro Nacional e o Banco Central, no que tange
aos titulos publicos, é detalhada pelo art. 39 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n. 101/2000).

19 O art. 34 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n. 101/2000) vedou
a emissao de titulos de divida pelo Banco Central do Brasil a partir de 2 anos apos a
publicacao desse diploma legal.
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desagio, corresponde ao beneficio econémico auferido pelo in-
vestidor e que ja pode ser calculado desde o inicio;

ii) Letra Financeira do Tesouro (LF'T): titulo regulado pelo art. 2°,11,
da Lei n. 10.179/2001 e pelo art. 2° do Decreto n. 11.301/2022.
E emitida com valor nominal de multiplos de R$ 1.000,00 e com
prazo fixado pelo Ministro de Estado da Fazenda quando da emis-
sao do titulo. Sua remuneracao, calculada sobre o valor nominal,
é pos-fixada, acompanhando a taxa média ajustada dos financia-
mentos didrios apurados no Selic. Assim, na data do vencimento,
o titular recebera o valor nominal acrescido do respectivo rendi-
mento desde a data-base;

iii) Nota do Tesouro Nacional (NTN): regida pelo art. 2° III, da Lei
n. 10.179/2001 e pelos arts. 3° a 9° do Decreto n. 11.301/2022.
Sob essa denominacdo, existem diversos titulos, cada qual com
caracteristicas préprias, todos nominativos e escriturais, diferen-
ciados por letras e pelos direitos que conferem aos seus titulares,
a saber:

iii.a) Nota do Tesouro Nacional Série B (NTN-B): regulamen-
tada pelo art. 4° do Decreto n. 11.301/2022. Seu prazo e
taxa de juros sao definidos pelo Ministro de Estado da Fa-
zenda quando da emissdo. O valor nominal é corrigido com
base na variacio do Indice Nacional de Precos ao Consumi-
dor Amplo (IPCA) do més anterior, divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Além da atu-
alizacdo monetaria, é remunerada por juros pagos semes-
tralmente. O resgate do principal ocorre em parcela tnica
na data do seu vencimento. Trata-se de um dos titulos de
responsabilidade do Tesouro Nacional com maior volume
financeiro de emissao;

iii.b) Nota do Tesouro Nacional Série C (NTN-C): regulamen-
tada pelo art. 6° do Decreto n. 11.301/2022. Difere dos titu-
los mencionados no paragrafo anterior apenas com relagao
ao indice utilizado para a atualizacdo de seu valor nominal,
que é o Indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) divulga-
do pela Fundacio Getulio Vargas (FGV);

iii.c) Nota do Tesouro Nacional Série D (NTN-D): regulamen-
tada pelo art. 7° do Decreto n. 11.301/2022. E também mui-
to semelhante a NTN-B, mas a atualizacdo do valor nominal
ocorre pela variacao da cotagcao de venda do délar dos Es-
tados Unidos da América no mercado de cambio de taxas
livres;
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iii.d) Nota do Tesouro Nacional Série F' (NTN-F'): regulamen-
tada pelo art. 8° do Decreto n. 11.301/2022. O rendimento
se da por meio de desagio sobre o valor nominal. Os juros,
cuja taxa é definida pelo Ministro de Estado da Fazenda
quando da emissdo, sdo pagos semestralmente. O resgate
ocorre no vencimento pelo valor nominal; e

iii.e) Nota do Tesouro Nacional Série I (NTN-I): regulamentada
pelo art. 9° do Decreto n. 11.301/2022. Tem por finalidade
financiar o pagamento de equalizacido das taxas de juros dos
financiamentos a exportacdo de bens e servicos nacionais
amparados pelo Programa de Financiamento as Exportacoes
(Proex) (Lein. 10.184/2001). A taxa de juros e o prazo sdo
definidos pelo Ministro de Estado da Fazenda no momento
da emissdo. O valor nominal é atualizado pela variagdo da
cotacado de venda do ddélar norte-americano no mercado de
cambio de taxas livres. O resgate do principal e o pagamento
dos juros ocorrem até a data de vencimento da correspon-
dente parcela de juros do financiamento a exportacao;

iv) Certificado Financeiro do Tesouro (CFT): trata-se de titulo

normatizado pelos arts. 10 a 19 do Decreto n. 11.301/2022. Os
CFTs tém por objetivo instrumentalizar operacdes com finalida-
des especificas definidas em lei, e suas diversas séries (de A a
&) se diferenciam conforme o indice utilizado para a atualizacdo
de seu valor. Ja as subséries desse titulo (de 1 a 5) permitem a
modulacdo de suas caracteristicas gerais, como o momento do
pagamento dos juros e do principal; e

Titulo da Divida Agrdaria (TDA): regulado pelo art. 20 do Decre-
to n. 11.301/2022, tem sua emissao relacionada a desapropriacao
e aquisicdo por compra e venda de iméveis para fins de reforma
agraria. Vale lembrar que o art. 184 da Constituicdo Federal prevé a
possibilidade de desapropriacio para essa finalidade, pela Unido, de
iméveis rurais que nao estejam cumprindo sua funcio social, com
pagamento de indenizacio justa e prévia em titulos da divida agra-
ria, com clausula de preservacao do valor real, resgataveis no prazo
de até vinte anos a partir do segundo ano de sua emissao. O art. 5°
da Lei n. 8.629/1993 estabelece os critérios para a emissdo dos
TDAs. Em resumo, hoje os TDAs podem ser emitidos com prazo de
5, 10, 15, 18 ou 20 anos e sdo entregues diretamente ao proprietario
do bem desapropriado (colocacdo direta). A taxa de juros varia de
1% a 3% ao ano, segundo a area do imével desapropriado, podendo
chegar a 6% em alguns casos especificos. Os juros sdo pagos anual-
mente e as séries autonomas também sao resgatadas anualmente.
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Ha ainda os Certificados de Potencial Adicional de Construcao
(CEPACSs), que sao titulos publicos que ndo representam uma divida. Pre-
vistos no art. 34 do Estatuto das Cidades (Lein. 10.257/2001), estio relacio-
nados a implementacdo de operacdes urbanas consorciadas. Com efeito, os
CEPACs podem ser utilizados por seus titulares para permitir a construcao
de area que supere os padroes estabelecidos pela legislacdo de uso e ocu-
pacgao do solo, até o limite fixado pela lei especifica que aprovar a operagao
respectiva. Sdo titulos emitidos pelos municipios e de livre negociacao.

4.3 Contratos

A divida publica contratual é contraida por meio de negdcios juridicos
celebrados com credores especificos, pessoalmente identificados, que po-
dem ser de natureza privada ou publica, incluindo organismos internacionais.

O contrato mais comum para a sua constituicdo é o mutuo, que pode
inclusive ser celebrado com instituicoes financeiras. Tanto quanto acontece
com mutuos privados, os contratos celebrados podem ter a natureza de em-
préstimo, quando os recursos podem ser livremente utilizados pelo devedor
mutuario, ou financiamento, nos casos em que a destinacdo dos recursos €
vinculada e prevista no instrumento negocial®.

Existem, entretanto, negdcios que extrapolam o tipo do mutuo, adqui-
rindo contornos mais complexos. Entre eles, podemos citar o parcelamento
de débitos com fornecedores, dividas contraidas junto a outros entes estatais
(como no caso da reestruturacdo da divida de estados e municipios), débitos
advindos de renegociacido de outras dividas e instrumentos de transacio?®'.

Os contratos que dao origem a divida publica seguem normas préprias
de direito publico, previstas na Lei de Licitagdes e Contratos Administrativos
(Lei n. 14.133/2021), sendo-lhes aplicaveis, subsidiariamente, os principios
da teoria geral dos contratos e as disposicoes de direito privado (art. 89).
Devem ser celebrados por instrumento escrito (art. 91)%?, devendo-se notar,

20 COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de direito comercial. 23. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2011. p. 501-502.

21 Uma descricdo dos tipos de negdécios que constituem a divida publica contratual
pode ser encontrada no site da Secretaria do Tesouro Nacional (https:/www.tesou-
rotransparente.gov.br/historias/visao-integrada-das-dividas-da-uniao-dos-estados-
do-distrito-federal-e-dos-municipios. Acesso em: 1 jun. 2024).

22 Em atendimento ao disposto no art. 32 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n. 101/2000), a Secretaria do Tesouro Nacional publica em ambiente
virtual os documentos que dao origem a divida publica contratual (https://painel-
dividacontratual.tesouro.gov.br/painel_divida_contratual. Rmd#section-tabela-com-
dados. Acesso em: 1 jun. 2024).
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contudo, que o desenvolvimento dos sistemas informatizados permite que a
assinatura se dé nao em suporte fisico em papel, mas em ambientes préprios
mantidos pelos 6rgaos administrativos®.

A divida contratual também pode ter origem em garantias e contra-
garantias prestadas pelos entes publicos em operacoes de crédito internas
ou externas. O Decreto-Lei n. 1.312/1974 permite, por exemplo, que a Unido
preste garantia em créditos obtidos no exterior relacionados a “financiamen-
tos obtidos por 6rgaos da administracao direta e suas autarquias, destinados
a projetos de investimento ou outras finalidades previstas nos respectivos
orcamentos de aplicagdes, aprovados pelo Presidente da Repuiblica” e a “cré-
ditos e financiamentos obtidos mediante acordo ou resultante de acordo em
que a Unido Federal, direta ou indiretamente seja parte integrante” (art. 2°,
“a” e “b”), entre outros casos.

No caso da Unido, a prestacao de garantias em operacoes de crédito
externo e interno deve ter os seus limites e condic¢oes fixados pelo Senado
Federal, hoje constantes da Resolucao n. 48/2007. Esse ato normativo define
garantia do seguinte modo:

Art. 9° O montante das garantias concedidas pela Unido nao podera ex-
ceder a 60% (sessenta por cento) da receita corrente liquida.

§ 1° Consideram-se garantia concedida, para os efeitos deste artigo, as
fiancas e avais concedidos direta ou indiretamente pela Unido, em ope-
ragOes de crédito, inclusive com recursos de fundos de aval, a assuncao
de risco crediticio em linhas de crédito, o seguro de crédito a exporta-
¢do e outras garantias de natureza semelhante que representem com-
promisso de adimpléncia de obrigacao financeira ou contratual.

Do texto transcrito, verifica-se uma vez mais que a preocupacao nao
se da com o aspecto formal do negdcio realizado — que pode ter a natureza
contrato (fianca), instituto cambiario (aval) ou mesmo seguro —, mas foca no
efeito financeiro que ele pode gerar para o erario, qual seja, a obrigacido da
Unido de arcar com o pagamento de uma determinada divida. De qualquer
modo, dos exemplos citados pela norma, verifica-se que a natureza juridica
das formas possiveis de garantia € tipicamente negocial, ou seja, depende da
vontade declarada da Unido de assumir a responsabilidade pelo pagamento
de uma determinada divida caso o devedor principal nao o faca.

Mais modernamente, é possivel que os contratos que deem origem a
divida contratual sejam celebrados no ambito de operacgoes estruturadas. Nes-
ses casos, muitas vezes se esta diante de contratos atipicos ou da conjugacio
de diversos tipos contratuais, de forma a viabilizar operacdes especificas, em

23 No caso federal, diversos 6rgaos utilizam o SEI (Sistema Eletronico de Informacdes),
que é também adotado, por exemplo, pelo Estado de Sao Paulo.
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geral de grande porte®*. Justamente por seu cardter nio tipico, torna-se dificil
delinear conceitos genéricos e abstratos aplicaveis as operacdes estruturadas,
que sdo analisadas normalmente sob a 6tica de sua casuistica. Sao exemplos de
operacoes estruturadas contratos built to suit e sell and lease back®.

Um ponto de relevo e que ao longo das décadas tem causado contro-
vérsia doutrinaria diz respeito ao equilibrio entre a aplicacdo de normas de
direito publico e privado aos contratos que dao origem a divida publica®.
Com efeito, como contratos de mituo, seguem as normas préprias do Codigo
Civil, mas com a possibilidade de acréscimo de clausulas exorbitantes tipicas
do direito administrativo.

4.4 Outras formas de constituicao da divida publica

Além das modalidades mais comuns, ja discutidas acima, ha outras
formas de constituicdo da divida publica. Por exemplo, ao descrever os itens
que compdem a divida publica consolidada, o Manual de Demonstrativos
Fiscais inclui (i) os precatérios judiciais emitidos a partir de 5 de maio de
2000 e ndo pagos durante a execucado do orcamento em que houverem sido
incluidos e (ii) as operacoes equiparadas a operacoes de crédito pela Lei
de Responsabilidade Fiscal para amortizacdo em prazo superior a 12 (doze)
meses®’. Segundo o mesmo manual, os restos a pagar sao considerados inte-
grantes da divida flutuante®.

Nao é possivel, portanto, resumir essas outras formas a uma tipolo-
gia Unica, mas vale notar que muitas vezes a origem da divida advém pura-
mente da atividade administrativa cotidiana (como no caso de restos a pagar

24 Segundo Luis Felipe Vidal Arellano, operacdes estruturadas sdo “acordos financeiros
de longo prazo nao considerados, via de regra, como operacoes de crédito conven-
cionais, mas que demandam a mesma atencao relativamente ao conflito de geracoes”
(ARELLANO, Luis Felipe Vidal. Teoria juridica do crédito publico e operagdes es-
truturadas. Sio Paulo: Blucher, 2020. p. 120). O autor ainda acrescenta que “as ope-
racoes estruturadas sdo formadas a partir de um complexo de contratos assinados
pela Administragdo com entes publicos e privados, visando ao interesse publico, mas
em estreita cooperagdo com o mercado privado financeiro e de capitais e, conse-
quentemente, com o interesse privado” (¢dem, p. 182-183).

25 Idem, p. 237-245.

26 Vide, por exemplo, ATALIBA, Geraldo. Empréstimos publicos e seu regime juridico.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1973.

27 BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de demons-
trativos fiscais. 13. ed. p. 74-75. Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/
f2p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_ANEXO:20083. Acesso em: 1 jun. 2024.

28 Idem, p. 298.
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oriundos da folha de pagamento do funcionalismo), da execucao de contratos
nao financeiros (pense-se em restos a pagar advindos de contratos de cons-
trucéo de obras publicas) ou de decisdes judiciais (como o sdo 0s precatorios
em geral). Ainda que o prazo para pagamento possa ser relativamente curto,
trata-se de uma forma de endividamento estatal, que deve ser considerada
no ambito da contabilidade e das financas publicas, uma vez que origina dis-
péndios a serem considerados no planejamento e na execucao do orcamento.

Sob o aspecto formal, pode assumir as mais diversas roupagens, como
atos administrativos declaratérios da existéncia da divida (como no caso dos
restos a pagar) ou instrumentos contratuais. De qualquer modo, o regime
juridico seguird a dinamica prépria de cada mecanismo de constituicao, as-
suncao e reconhecimento da divida, sem uma tipologia diferenciada.

Tanto quanto a divida contratual em sentido estrito, é possivel que sua
origem se dé em operacoes estruturadas de outras naturezas®.

4.5 Divida externa

Os fatores que conceitualmente diferenciam a divida externa daquela
interna sdo o local e a moeda do pagamento®. Assim, a divida externa consiste
no conjunto de obrigacoes do Estado contraidas no exterior e que devem ser
pagas em moeda estrangeira®.

Essa divida, sob o ponto de vista formal, pode ser constituida tanto
por titulos publicos como por contratos ou outros instrumentos negociais
celebrados com credores privados ou com Estados estrangeiros, organismos
e organizacoes internacionais.

No que diz respeito aos titulos publicos, a Resolucdo n. 20/2004 do
Senado Federal®* estabelece as diretrizes do Programa de Emissao de Titulos

29 E o caso, por exemplo, de operacoes de securitizacio.

30 Nesse sentido, segundo Tullio Ascarelli, os elementos para caracterizacio de um pa-
gamento internacional sdo a permutatio pecunie e a distancia loci (ASCARELLI,
Tullio. Panorama do direito comercial. Sio Paulo: Saraiva, 1947. p. 105). Discorrendo
sobre o tema, Haroldo Valladdo acrescenta que “[...] divida em moeda estrangeira é
aquela em que a importancia a pagar se acha expressa em dinheiro de outro pafs.
Motivo habitual de tal enunciagdo em espécie alienigena € ter tido o negécio elemen-
tos de conexao com o estrangeiro, pela nacionalidade ou domicilio dos interessados,
pelo lugar da realizacdo ou da execucdo, enfim, por ter constituido uma relagdo ju-
ridica internacional” (VALLADAO, Haroldo. Direito internacional privado. Rio de
Janeiro: Freitas Bastos, 1973. v. IL. p. 191).

31 Ha a possibilidade de emissdo de titulos no exterior em reais, que ainda assim sdo
caracterizados como de divida externa, dada a sua dinamica prépria.

32 Amparada no art. 52, V, da Constituicao Federal.
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e de Administracdo de Passivos de Responsabilidade do Tesouro Nacional no
Exterior. Nao existe uma tipologia prépria prevista em norma acerca desses
titulos, podendo o prazo, a taxa de juros e a moeda ser definidos no momento
da emissdo (art. 3°). Quanto a forma, os titulos podem ser nominativos ou
ao portador® podendo ou nao ser listados em bolsas de valores (art. 3°, II).
Ha apenas uma limitacao bastante firme quanto a sua finalidade: os recursos
devem ser destinados ao pagamento da Divida Publica Federal (DPF), de
responsabilidade do Tesouro Nacional (art. 3°, VI), sob pena de crime de
responsabilidade (art. 5°).

Segundo o Tesouro Nacional, os titulos da divida externa atualmente
emitidos costumam ser denominados Global Bonds ou Eurobonds, que sao
negociados, respectivamente, nos mercados norte-americano e europeu®.

Com a finalidade de dar concretude aos principios constitucionais de
protecdo ao meio ambiente, bem como de cumprir os Objetivos de Desenvol-
vimento Sustentavel (ODS) estabelecidos pela Agenda 2030 da Organizacao
das Nacoes Unidas (ONU), foi elaborado o Arcabouco Brasileiro para Titulos
Soberanos Sustentaveis®. Esse documento sintetiza a ideia de emissdo de
alguns titulos voltados a programas que tenham impacto ambiental e social
positivo, como prevencdo e controle de poluicdo; controle de emissoes de
gases de efeito estufa; gestdo de residuos sélidos; energia renovavel e efici-
éncia energética; combate & pobreza; combate & discriminacao; seguranca
alimentar e sistemas alimentares sustentaveis; geracao de empregos etc..

33 Nesse ponto, diferenciam-se dos titulos emitidos no mercado interno, que sao sem-
pre nominativos (CATAPANI, Marcio Ferro. Titulos publicos: natureza juridica e
mercado. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2014. p. 120).

34 Titulos Publicos Federais da divida externa e suas formas de precificacio.
Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/titulos-publi-
cos-federais-da-divida-externa-e-suas-formas-de-precificacao/2018/26. Acesso em:
1 jun. 2024. H4, ainda, titulos menos comuns, como os Eurolibras e os Samurais, bem
como titulos emitidos em reais. Para uma lista completa dos titulos e suas principais
caracteristicas, vide BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional.
Emissbes soberanas da divida publica federal. Disponivel em: https://www.tesou-
rotransparente.gov.br/ckan/dataset/ds012/resource/b6006d2f-8319-4713-9662-
907b8078d67a. Acesso em: 1 jun. 2024.

35 Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_
ANEXO0:21059. Acesso em: 1 jun. 2024.

36 Segundo o préprio Arcabouco, “os Titulos Sustentaveis sdo instrumentos que per-
mitirdo ao pais captar recursos associados ao financiamento de projetos e progra-
macdes orcamentarias que gerem impactos ambientais e/ou sociais positivos. Ao
emitir esse tipo de titulo, buscamos promover a transicdo para uma economia mais
verde, inclusiva e equitativa”. O texto acrescenta que o “Arcabouco é um documento
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Ja a divida externa de natureza contratual é formada especialmente
por contratos celebrados entre a Republica Federativa do Brasil e credores
privados (majoritariamente bancos estrangeiros), organismos multilaterais
(como o Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID e o Banco Inter-
nacional para Reconstrucao e Desenvolvimento — BIRD) e agéncias governa-
mentais estrangeiras (por exemplo, o Japan Bank for International Coopera-
tion — JBIC e a Agence Francaise de Développement — AFD)?".

Os instrumentos de empréstimo, garantia, aquisicdo de bens e finan-
ciamento contratados no exterior, em que a Unido for parte, devem ser fir-
mados pelo Ministro de Estado da Fazenda®®, sendo, contudo, praxe que a
competéncia seja delegada a um procurador da Fazenda Nacional.

Tendo em vista que, ao dirigir-se ao mercado internacional para an-
gariar recursos, o Estado ndo tem poder de império, as normas que regem
os contratos internacionais relacionados a divida externa tendem a ser li-
vremente pactuadas entre as partes, com menor incidéncia do direito pu-
blico interno na conformacao de suas clausulas. Exigir-se a aplicacdo direta
e rigorosa das regras sobre contratos administrativos praticamente inviabi-
lizaria o acesso ao crédito externo sob a forma de contratos. Nesse sentido,
por exemplo, o Tesouro Nacional, ao contratar diretamente ou por intermé-
dio de agente financeiro, esta autorizado a “aceitar as clausulas e condicoes
usuais nas operacdes com organismos financiadores internacionais”, bem
como admite-se como “védlido o compromisso geral e antecipado de dirimir
por arbitramento todas as dividas e controvérsias derivadas dos respectivos
contratos”.

abrangente, aplicdvel a uma ou mais emissoes futuras de Titulos Piiblicos Soberanos
Sustentaveis emitidos pelo Tesouro Nacional. Cada titulo estara associado a um
conjunto de despesas elegiveis selecionados, em alinhamento as secdes ‘Uso dos
Recursos’ e ‘Processo de Avaliacio e Selecao™ (p. 33).

37 Uma lista completa dos contratos financeiros firmados pelo Estado brasileiro pode
ser encontrada no Painel da Divida Contratual (disponivel em: https://paineldivida-
contratual.tesouro.gov.br/painel_divida_contratual. Rmd#section-tabela-com-dados.
Acesso em: 1 jun. 2024).

38 Decreto-Lein. 1.312/1974, art. 6°.

39 Decreto-Lein. 1.312/1974, art. 11.
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DIVIDA PUBLICA E REGRAS FISCAIS

Weder de Oliveira

5.1 Introducao

O Brasil ainda é um pais onde sao muito fortes as forcas em
favor da gastanca de recursos publicos sem lastro. Creio que
deva ser um dos ultimos paises do mundo nessa situacao. Mas,
sinceramente, nao creio que jogara fora as conquistas que ja
obteve no campo da racionalizacao fiscal’.

Paul Krugman
Economista, prémio Nobel de Economia.

“Usando o faro” (resposta dada a um dos autores deste livro

por um ex-alto funcionario do Banco Central do Brasil, em
resposta a pergunta de como as autoridades operavam a politica
fiscal até o inicio dos anos 1980, sem os indicadores de que se
dispde atualmente)-.

Fabio Giambiagi e Ana Claudia Além

1 Revista Veja, 5 maio 1999. Paginas amarelas.

2  GIAMBIAGI, Fabio; ALEM, Ana Cldudia. Financas publicas: teoria e pratica no Brasil.
5. ed. Rio de Janeiro: Campus, 2016. p. 44.
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Este capitulo aborda a concepc¢ao de regras fiscais e suas relacoes
com o controle do endividamento publico em perspectiva histérica e abran-
gente, incluindo o contexto de surgimento da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF)? — que tornou o planejamento e as regras fiscais partes essenciais das
instituicoes politico-or¢camentarias de nosso Pais voltadas ao equilibrio inter-
temporal das contas publicas, “entendido como bem coletivo, do interesse
geral da sociedade brasileira, por ser condi¢do necessaria para a consolidacao
da estabilidade de precos e a retomada do desenvolvimento sustentavel™.

Regras fiscais podem ser compreendidas, entre muitas possibilida-
des, como “dispositivos legais que tém por objetivo limitar o desequilibrio
entre receitas e despesas do setor ptblico™ e como restricoes a politica fis-
cal, por meio de limites quantitativos sobre agregados orcamentarios com
o propoésito de “corrigir incentivos perversos e conter pressiao por aumento
de gastos, de forma a garantir a responsabilidade fiscal e a sustentabilidade
da divida®.

A LRF é uma lei de regras fiscais, mas nao sé, pois estabelece normas
de financas publicas voltadas para a “responsabilidade na gestao fiscal”, um
construto que “pressupde a acao planejada e transparente, em que se previ-
nem riscos e corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publi-
cas, mediante o cumprimento de metas de resultados entre receitas e despe-
sas e a obediéncia a limites e condi¢des no que tange a renuncia de receita,
geracdo de despesas com pessoal, da seguridade social”, dividas consolidada
e mobilidria, operacdes de crédito e concessao de garantia’.

A razdo fundamental que levou a esse modelo normativo organico
de gestao fiscal responsavel e a institucionalizacdo sistematizada de regras

3 Lei Complementar n. 101, de 5 de maio de 2000 (LRF), que completou 25 anos de
vigéncia.

4 BRASIL. Camara dos Deputados. Exposicdo de Motivos do Projeto de Lei de
Responsabilidade Fiscal. Dossié digitalizado, PLP 0018-1999-1. Diario da Camara
dos Deputados, 18 de margo de 1999. Disponivel em: https://imagem.camara.gov.br/
Imagem/d/pdf/DCD18MAR1999.pdf#fpage=110. Acesso em: 29 maio 2025.

5 MENDES, Marcos. Regras fiscais e o caso do teto de gastos no Brasil. Sdo Paulo:
Insper, 2021. p. 9. Disponivel em: https://www.insper.edu.br/content/dam/insper-por-
tal/legacy-media/2021/09/Regras-fiscais-e-o-caso-do-teto-de-gastos-no-Brasil-2021_
Marcos-Mendes.pdf. Acesso em: 29 maio 2025.

6 BROCHADO, Acaui; BARBOSA, Flavia Fernandes Rodrigues; MARCOS, Rafael
Perez et al. Regras fiscais: uma proposta de arcabouco sistémico para o caso brasi-
leiro. Brasil. Secretaria do Tesouro Nacional, 2019. p. 9. Disponivel em: https://pu-
blicacoes.tesouro.gov.br/index.php/textos/issue/view/texto31. Acesso em: 29 maio
2025.

7 LRF, art. 1°, § 1°.
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fiscais foi a necessidade premente e histérica de instituir processos estrutu-
rais de controle do endividamento ptblico, por meio de um arcabouco legal
capaz de assegurar “uma disciplina eficiente para evitar déficits recorrentes
e imoderados, e expansao indesejavel da divida ptublica”, conforme a exposi-
¢ao de motivos do projeto de lei encaminhado pelo Presidente da Reptblica
ao Congresso Nacional em 19992

Este projeto integra o conjunto de medidas do Programa de Estabi-
lidade Fiscal — PEF, apresentado a sociedade brasileira em outubro
de 1998 e que tem por objetivo a drastica e veloz reducao do déficit
publico e a estabilizagdo do montante da divida publica em relacdo ao
Produto Interno Bruto da economia. [...] Com a conformag¢do desse
arcabouco legal [...] assegura-se uma disciplina eficiente para evitar
déficits recorrentes e imoderados, e expansao indesejavel da divida
publica [...]. Buscou-se, assim, [...] também construir compromisso em
favor de um regime fiscal capaz de assegurar o equilibrio intertempo-
ral das contas publicas, entendido como bem coletivo, do interesse
geral da sociedade brasileira, por ser condicdo necessaria para a con-
solidacdo da estabilidade de precos e a retomada do desenvolvimento
sustentavel.

O controle do endividamento publico e as consequentes formulacoes
de regras fiscais estao relacionados a teorias sobre a expansdo do gasto pu-
blico. Ao longo do século passado, em muitos paises, a sociedade e os parti-
dos politicos debateram (e governos e parlamentos legislaram) sobre o con-
trole do gasto publico, até mesmo nas proprias constituicdes. Teorias sobre
o crescimento da despesa publica foram formuladas sob os mais variados
pressupostos.

Um dos pressupostos fundamentais € que os governos incorrerao em
déficits e endividamento crescentes na auséncia de processos, regras e insti-
tuicoes que controlem a tendéncia de as despesas do Estado serem maiores
do que suas receitas. Instituicdes, no conceito classico de Douglass North?,
“sdo as regras do jogo em uma sociedade ou, em defini¢cao mais formal, as res-
tri¢cdes concebidas pelo homem que moldam a interacao humana. Por conse-
quéncia, estruturam incentivos no intercambio humano, sejam eles politicos,
sociais ou econdmicos” — regras tanto formais quanto informais.

8 BRASIL. Camara dos Deputados. Exposicdo de Motivos do Projeto de Lei de
Responsabilidade Fiscal. Dossié digitalizado, PLP 0018-1999-1. Diario da Camara
dos Deputados, 18 de marco de 1999. Disponivel em: https://imagem.camara.gov.br/
Imagem/d/pdf/DCD18MAR1999.pdf#fpage=110. Acesso em: 29 maio 2025.

9 NORTH, Douglass C. Instituicdes, mudanca institucional e desempenho econdémi-
co. Traducao de Alexandre Morales. Sao Paulo: Trés Estrelas, 2018. p. 13.
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5.2 Teorias sobre o crescimento da despesa publica

A teoria seminal sobre o aumento do gasto publico foi formulada por
Adolph Wagner. Apoiada em pesquisa histérica, sustenta que o setor publico
tenderia a crescer proporcionalmente mais do que o crescimento do nivel de
renda do pais, e esta sintetizada na Lei de Wagner: “a medida que cresce o
nivel de renda em paises industrializados, o setor publico cresce sempre a
taxas mais elevadas, de tal forma que a participacao relativa do governo na
economia cresce com o proprio ritmo de crescimento econémico do pais”'.

Vito Tanzi e Ludger Schuknecht viram com reticéncia essa teoria: “a
Lei de Wagner tem sido provavelmente a mais proeminente, mas niao mui-
to convincente explicagdo para o crescimento dos governos. Wagner argu-
mentava que o aumento da despesa era uma espécie de desenvolvimento
natural que acompanharia o crescimento da renda per capita”. Os autores
defenderam outra explicacdo: o crescimento da despesa publica resultou da
mudanca de entendimento sobre o papel do Estado na economia. A expansao
dos governos ao longo do século passado foi acompanhada de expressivas
transformacdes na composicao do gasto publico, refletindo mudancas na per-
cepcao sobre o que o Estado deveria fazer!!:

Um século atras, o gasto publico era em sua maior parte limitado a manu-
tencdo dalei e da ordem, defesa externa, e em menor escala a alguns ser-
vicos publicos e investimentos. Ao longo das décadas seguintes, a provi-
sdo de bens e servicos pelos governos aumentou consideravelmente. Nas
décadas mais recentes, contudo, o gasto publico tipico ndo cresceu muito
na maioria dos paises. No entanto, as despesas associadas aos programas
sociais cresceram rapidamente. A maior parte desse aumento resultou de
decisoes politicas deliberadas e nao foi resultado de fatores técnicos tais
como a “doenca de Baumol”? ou mesmo da Lei de Wagner.

Para Alan T. Peacock e Jack Wiseman'?, a Lei de Wagner estava funda-
mentada em véarias razdes — concernentes nao somente a natureza do Estado,

10 RESENDE, Fernando. Financas publicas. Sdo Paulo: Atlas, 2001. p. 21.

11 TANZI, Vito, SCHUKNECHT. Ludger. Public spending in the 20th century: a global pers-
pective. Cambridge: Cambridge University Press, 2000. p. 15 e 23 (traducao nossa).

12 A Lei de Baumol, expressa em trabalho de William Baumol e Wiliam Bowen, nos
anos 1960, descreve a situacdo em que os saldrios dos setores menos produtivos da
economia crescem como consequéncia do aumento dos salarios dos setores mais
produtivos. Na economia, o setor puiiblico € menos produtivo do que o setor privado.
Haveria transferéncia de recursos do setor privado para o setor ptublico, que a longo
prazo tenderia a crescer constantemente.

13 PEACOCK, Alan T.; WISEMAN, Jack. The growth of public expenditure in the
United Kingdom. Princeton: UMI Research Press, 1961. p. 22-24.
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mas também a complementaridade entre a demanda e o fornecimento de bens
privados e publicos — e chamava a atencado para a importancia da influéncia
permanente dos efeitos da crescente complexidade da vida econdmica sobre o
gasto publico e as fun¢des do governo. Buscaram, contudo, outras explicacoes,
entre elas um fendmeno que denominaram de efeito translacdo (displace-
ment effect), com base na analise empirica de dados da Gra-Bretanha.

Quando as sociedades nio estdo sendo submetidas a pressdes inco-
muns, a No¢ao que as pessoas tém sobre a carga tributaria suportavel tende
a ser razoavelmente estavel. Uma vez estabelecidas, as taxas de tributagao
sdo compativeis com o crescimento da despesa publica se o Produto Interno
Bruto (PIB) real estiver crescendo, de tal forma que pode haver alguma co-
nexao entre a taxa de crescimento do produto real e a taxa de crescimento
da despesa publica.

Em tempos de paz, o conceito que a sociedade da ao nivel aceitavel de
tributacao tem maior probabilidade de influenciar as decisdes sobre o tamanho
e ataxa de crescimento do setor publico do que as concepcoes sobre desejaveis
aumentos do gasto publico. Pode, entdo, haver persistente divergéncia entre
as opinides sobre o nivel desejavel de gasto publico e os limites da tributagao.

Essa divergéncia pode ser minimizada por disturbios sociais de gran-
de magnitude, como as grandes guerras. Esses distirbios podem criar um
efeito translacdo, levando as receitas e despesas publicas para outros niveis.
Cessados esses eventos, novas concepc¢des sobre os niveis de tributagio acei-
taveis emergem e um novo patamar de despesa pode ser alcangado, passan-
do o gasto publico a permanecer como uma parte constante do PIB em nivel
diferente do anterior.

Em tempos de crises, as pessoas aceitardo formas de aumentar recei-
tas antes consideradas intoleraveis, e a aceitacdo desse novo nivel de taxagao
remanesce quando a perturbacao social desaparece. Despesas que 0 governo
poderia considerar desejaveis antes da crise, mas nao as ousava implementar,
tornam-se, consequentemente, possiveis. Ao mesmo tempo, insatisfagoes so-
ciais impdem novas e continuas obrigacdes para 0s governos.

Os autores ressaltaram que nio estavam afirmando que disturbios
sociais inevitavelmente produzem mudancas para cima nas despesas gover-
namentais, nem sugerindo que influéncias de carater mais permanente no
comportamento do governo devem ser ignoradas (como a mudanca popu-
lacional). O que propunham é que, dado um periodo em que o aumento da
atividade estatal foi a regra, em vez de excecdo, e no qual disturbios sociais
ocorreram, o conceito de efeito translacao'* ajuda a explicar o padrdo pelo

14 No Brasil, Fernando Resende (Financas publicas. Sao Paulo: Atlas, 2001. p. 24) avalia
que “a ocorréncia do efeito-translagdo a que se referem Peacock e Wiseman € notada
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qual o crescimento do gasto ocorreu, e nenhuma explicacdo que ignore isso
pode ser muito satisfatoria.

Outra abordagem, a da ilusdo fiscal, vem da escola da public choice

theory (teoria da escolha publica), segundo a qual, conforme Sérgio Wulff
Gobetti:

A persisténcia dos déficits (mesmo em momentos de prosperidade e
paz) seria explicada a partir da hipétese de que os cidadaos sofrem
de “ilusdo fiscal” por ndo compreenderem a restricio orcamentaria do
governo. Ou seja, os eleitores superestimariam os beneficios correntes
dos gastos e subestimariam o custo futuro de aumentos na tributacao,
enquanto os politicos oportunistas extrairiam vantagem dessa confusao
para aumentar os gastos e tentar se reeleger's.

James M. Buchanan e Richard E. Wagner analisaram o crescimento do

gasto publico a partir das possibilidades de os governos recorrerem ao endi-
vidamento publico e da consequente quebra da relacdo gasto/tributacao'®.
Para eles, a substituicao do financiamento tributario pelo endividamento

15

16

particularmente nos periodos 1955/1960 e 1965/1969. [...] No primeiro caso, a politica
desenvolvimentista, com a utilizacdo do mecanismo inflaciondrio para financiamento
da expansao dos gastos publicos, teria sido o principal fator a explicar o rdpido cresci-
mento exigido pela disposi¢ao de acelerar o ritmo de crescimento econdémico do pais
[...]. Entre 1955 e 1960, o total do déficit do governo financiado praticamente em sua
totalidade por emissao de papel-moeda elevou-se de 0,7 para 2,8% do PIB, fazendo
com que, nesse mesmo periodo, o total de recursos disponiveis para aplicacdo pelo
setor publico se elevasse de 16,4 para 22,8%. [...] A partir de 1964, a disposicido do
governo de promover o crescimento econémico simultaneamente com a estabilidade
do nivel de precos modificou substancialmente a politica de financiamento dos gas-
tos. A reducdo do déficit, tornada imperiosa pela politica anti-inflaciondria, exigia, em
contrapartida, elevagdo da carga tributaria, de forma a nio reduzir o total de recur-
sos disponiveis para aplica¢ao pelo setor publico, tendo em vista ndo comprometer o
objetivo simultaneo de promover o crescimento da economia. Novamente, condi¢oes
excepcionais, que poderiam ser enquadradas como perturbacoes sociais considera-
das como capazes de alterar a disposi¢do dos individuos quanto a aceitagcdo de incre-
mento nos niveis de tributagao, contribuiram para tornar possivel o incremento ne-
cessario na carga tributaria. Entre 1963 e 1969, a carga tributaria elevou-se de 18,0%
para 27,9% do PIB, elevacio essa parcialmente utilizada para reduzir a participacdo
do déficit no PIB a niveis inferiores aqueles existentes em 1956”.

GOBETTI, Sérgio Wulff. Regras fiscais no Brasil e na Europa: um estudo compara-
tivo e propositivo. Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA): Brasilia, 2014.
Disponivel em: https://portalantigo.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/TDs/td_
2018_web.pdf. Acesso em: 29 maio 2025.

BUCHANAN, James M.; WAGNER, Richard E. Democracy in deficit: the political
legacy of lord Keynes. Indianapolis: Liberty Fund, 2000. p. 23.
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publico “tem o efeito de reduzir o ‘custo percebido’ dos bens e servigcos go-
vernamentais”, e os constrangimentos sentidos pelos representantes politi-
cos eleitos para aumentar a tributacdo corrente sdo dramaticamente modifi-
cados pela op¢ao do endividamento publico (emissdo de titulos). A realidade
seria clara: “o aumento da tributacdo que o endividamento publico implica,
no futuro, ndo gerara pressiao dos eleitores comparavel com aquela gerada
por aumentos na tributacao corrente”!.

5.3 Equilibrio intertemporal das contas publicas

Equilibrio orcamentario, equilibrio das contas publicas, controle do en-
dividamento publico e sustentabilidade da divida publica sdo temas associados.

O equilibrio orcamentario pode ser estudado em diferentes perspecti-
vas, como a de equilibrio entre receitas e despesas durante e ao final do exerci-
cio financeiro, segundo uma concepc¢ao intuitiva e relevante de disponibilidade
de recursos para honrar compromissos assumidos em decorréncia de autori-
zacdes orcamentdrias ou de obrigacdes legais e constitucionais precedentes'®.

A perspectiva intertemporal (equilibrio ao longo dos anos) envolve
mais debates tedricos e politicos, por sua relevancia para a macroeconomia
—segundo diferentes visoes sobre o papel do Estado — e a formacado de expec-
tativas dos agentes econdmicos sobre o futuro do pais e suas consequentes
complexidades.

Hugh Dalton explica que “a concepcdo comum de orcamento equi-
librado é de que durante determinado prazo, a renda deve ser superior a
despesa ou que, pelo menos, ndo lhe deve ser inferior”, sendo o equilibrio
orcamentario, nas primeiras décadas do século XX, ndo apenas um principio
de financas publicas, mas um principio moral'®:

17 BUCHANAN, James M.; WAGNER, Richard E. Democracy in deficit: the political
legacy of lord Keynes. Indianapolis: Liberty Fund, 2000. p. 143-144.

18 Vide um exemplo histérico e quase nunca lembrado de normas sobre equilibrio or-
camentario anual retirado da Constituicio Federal de 1967: “Art. 66. O montante da
despesa autorizada em cada exercicio financeiro ndo podera ser superior ao total das
receitas estimadas para o mesmo periodo. [...] § 2° Juntamente com a proposta de orca-
mento anual ou de lei que crie ou aumente despesa, o Poder Executivo submetera ao
Poder Legislativo as modificacoes na legislacio da receita, necessarias para que o total
da despesa autorizada ndo exceda a prevista. § 3° Se no curso do exercicio financeiro a
execucao orcamentaria demonstrar a probabilidade de deficit superior a dez por cento
do total da receita estimada, o Poder Executivo deverd propor ao Poder Legislativo as
medidas necessarias para restabelecer o equilibrio orcamentario”.

19 DALTON, Hugh. Principios de financas ptublicas. Rio de Janeiro: Fundagao Getulio
Vargas, 1970. p. 255-256.
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O equilibrio nestas bases é considerado muitas vezes ndo apenas como
preceito indiscutivel de financa, mas também como preceito moral. E
enunciado por financistas ortodoxos com frio orgulho puritano. Na Gra-
-Bretanha, por exemplo, esse sentimento moral, reforcado por um medo
primitivo e generalizado, artificialmente estimulado, das consequéncias
de um orcamento desequilibrado, culminou em 1931. Por meio de gran-
des economias e ainda mais impostos, o or¢amento foi devidamente
equilibrado. Em 1933, porém, esse sentimento havia enfraquecido a tal
ponto que se iniciou influente campanha destinada a convencer o Chan-
celer do Erario, Neville Chamberlain, de desequilibrar deliberadamente
o orcamento, a fim de aumentar o emprego. A campanha teve grande
apoio, porém nao conseguiu convencé-lo.

Enunciou trés questdes sobre o principio do orcamento equilibrado
que receberam respostas diversas: o que se deve incluir na despesa? O que se
deve incluir na receita? Que prazo devera ser escolhido para a escrituracao?
Sobre as duas primeiras questoes, entende que devem ser feitas exclusoes de
receitas e despesas relacionadas a divida publica®:

Relativamente a despesa, temos que excluir a liquidacdo de dividas. Se
durante o periodo escolhido, houver algum pagamento liquido de divida,
o orcamento pode razoavelmente ser considerado equilibrado. Da mes-
ma forma, todo empréstimo contraido para fins reprodutivos, como, por
exemplo, um empréstimo para despesas em obras publicas, deve ser ex-
cluido. No tocante a receita, devemos excluir as de natureza de capital
publico, tais como o produto das vendas de propriedades publicas ou im-
portancias tiradas de reservas acumuladas com saldos anteriores.

Quanto a terceira, dizia ser a “questao mais penetrante que afinal so-
lapou toda a doutrina do orcamento equilibrado”!:

Que duragdo deverd, porém, ter esse exercicio? Foi esta a questdo pe-
netrante que afinal solapou toda a doutrina do orcamento equilibrado.
Nao ha nada de especial quanto ao periodo de um ano, mas, de ordi-
nério, é o que se escolhe. “E uma faldcia mofada” — disse o Prof. Jacob
Viner — dizer-se que, quaisquer que forem as circunstancias, o governo
deve equilibrar anualmente seu orcamento. Por que ndo em um més,
uma semana, uma hora? Quando a administracdo € fraca ou frouxo o
controle financeiro, pode defender-se exercicios de menos de um ano.

20 DALTON, Hugh. Principios de financas publicas. Rio de Janeiro: Fundacao Getulio
Vargas, 1970. p. 255-256.

21 Entra aqui em discussdo a concepcao de equilibrio or¢amentario ao longo do ciclo
econdmico. Em momentos de recessdo econdmica, os governos poderiam aumentar
a divida publica; em momentos de expansao econdmica, 0os governos deveriam amor-
tizar parte da divida.
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Mas ha inumeros outros argumentos em favor de exercicios de menos
de um ano. Mas ha intimeros outros argumentos em favor de exercicios
mais prolongados.

Sob esse principio, o orcamento deveria ser equilibrado por meio da
tributacdo e da reducdo de despesas — nunca se socorrendo os governos a
empréstimos tomados do setor privado; nunca se endividando. O equilibrio
exigia penosos sacrificios — como exigem os principios morais —, compen-
sados por beneficios futuros. Uma acepcido aderente a ideologia do Estado
liberal (limitado em seu papel econdémico e social), a critica a divida publica
e a visao dos gastos governamentais como ineficientes.

A doutrina cléssica sobre o equilibrio orcamentario e sua critica a di-
vida publica foi sintetizada por Jesse Burkhead nas seguintes proposicoes®:
a) a politica financeira de empréstimos do governo retira recursos do empre-
go privado produtivo; b) os déficits sio menos penosos do que os impostos
correntes; por isso, os orcamentos desequilibrados expandem a atividade go-
vernamental e convidam a atitudes irresponsaveis por parte do governo; c) o
empréstimo governamental torna o financiamento futuro mais dificil pelo
aumento da parcela do orcamento que deve ser destinada a encargos fixos e
pelo aumento do montante dos impostos que devem ser pagos para financiar
a transferéncia dos juros sobre a divida; d) o sistema de financiamento me-
diante empréstimos é dispendioso; e) os gastos publicos financiados dessa
forma devem ser pagos duas vezes: uma para enfrentar as taxas de juros
e outra para amortizar a divida; f) orcamentos desequilibrados conduzem
a deterioracdo monetaria; e g) orcamentos equilibrados proporcionam uma
orientacdo para a transferéncia de recursos do setor privado para o publico.

Jesse Burkhead, revendo a literatura histoérica, realgcou o pensamento de
Jean-Baptiste Say, financista do século XVIII, o qual, “condicionado, sem duvida,
pela experiéncia francesa com a divida, ainda mais irresponsavel que a inglesa,
era tdo veemente quanto [Adam] Smith na oposicao a dividas e déficits™:

O empréstimo publico ndo é apenas improdutivo, porque o capital é
consumido e perdido, mas também, a nagao € sobrecarregada pelo pa-
gamento de juros anuais. [...] Uma divida publica de volume moderado,
que tenha sido judiciosamente despendida em obras publicas tteis, pode
apresentar a vantagem de haver proporcionado uma aplicacdo do capital
em investimentos que, de outra forma, poderia ser dissipada pelos indivi-
duos. Este € talvez o tinico beneficio de uma divida publica; e mesmo este

22 BURKHEAD, Jesse. Orcamento publico. Rio de Janeiro: Fundagdo Getulio Vargas,
1971. p. 657 e seguintes.

23 BURKHEAD, Jesse. Orcamento publico. Rio de Janeiro: Fundagao Getulio Vargas,
1971. p. 657 e seguintes.
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apresenta algum perigo, na medida em que permite ao Governo dissipar
a poupanca nacional. [...] E o Governo irresponsével que devemos temer.
Quando o crédito governamental é forte, dizia Say: “[...] eles estdo por
demais sujeitos a intrometer-se em toda a situagdo politica e conceber
projetos gigantescos, que levam algumas vezes ao desastre, outras vezes
a gléria, mas sempre a um estado de exaustao financeira”.

A Grande Depressao dos anos 1930, o surgimento e a expansao do Es-
tado Social, a teoria keynesiana (John Maynard Keynes)* sobre o papel da
politica fiscal na manutenc¢ao do pleno emprego e a expansao do envolvimento
do Estado na economia foram acontecimentos que quebraram o paradigma.
Sob certas circunstancias, o Estado deveria endividar-se, aumentar despesas
(grandes obras) e estimular a economia. Era a teoria do “orcamento equilibran-
do a economia”, em contraposicdo a “da economia equilibrando o orcamento”.

Keynes, comenta Bernard Gazier, “niao é de maneira alguma o inven-
tor da politica que consiste em lutar contra o desemprego por um programa
politico, por um estimulo na forma, particularmente, de grandes obras. Essa
politica ja pairava no ar dos anos 1920 e era pregada por muitos. Mas o que
ele buscou, e encontrou, foi uma argumentacgao sistematica capaz de justifi-
ca-la, quantifica-la e articuld-la com outras politicas”.

Desde entdo, os governos recorrem ao endividamento para desenvol-
ver politicas de desenvolvimento econdémico-social e de gerenciamento ma-
croecondmico?®. A questdo central passa a ser o controle da divida publica.

24 Disseminada nos Estados Unidos por Alvin Hansen.

25 GAZIER, Bernard. John M. Keynes. Traducéo de Paulo Neves. Porto Alegre: L&PM,
2011. p. 48.

26 “A importancia da fun¢do estabilizadora do Estado passou a ser defendida, prin-
cipalmente, a partir da publicagdo do livro Teoria Geral do Juro, do Emprego e da
Moeda em 1936, de autoria de John Maynard Keynes. Até entdo, acreditava-se que
o mercado tinha uma capacidade de se autoajustar ao nivel de pleno emprego da
economia. [...] Keynes, ao contrario, apontava que o limite ao emprego era dado
pelo nivel de demanda: as firmas sé estariam dispostas a empregar determinada
quantidade de trabalho conforme as expectativas de venda de seus produtos. [...]
Sendo assim, a interven¢ao do governo pode ser importante no sentido de proteger
a economia de flutuacoes bruscas, caracterizadas por alto nivel de desemprego e/ou
alto nivel de inflagdo. Para isso, os principais instrumentos macroeconémicos a dis-
posicao do governo sdo as politicas fiscal e monetaria. [...] A politica fiscal pode se
manifestar diretamente, através da variagdo dos gastos ptblicos em consumo e in-
vestimento, ou indiretamente, pela reducdo das aliquotas de impostos, que eleva a
renda disponivel do setor privado. Por exemplo, em uma situagao recessiva, o gover-
no pode promover um crescimento de seus gastos em consumo e/ou investimento
e com isso incentivar um aumento da demanda agregada, tendo como resultado um
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O equilibrio orcamentario estatico (a igualdade formal entre receitas

e despesas, demonstrada na lei orcamentaria) traz embutido o desequilibrio
orcamentario na concepcao classica, compensado por operacoes de crédito®’;
enquanto o principio do equilibrio orcamentario moderno (principio do endi-
vidamento sustentavel) tem natureza dinamica e perspectiva intertemporal
e se vincula a sustentabilidade da divida publica?®, avaliada por indicadores
fiscais, como o resultado primdrio e o resultado nominal, utilizados como ba-
lizadores da politica macroeconémica.

Surgem técnicas de financas publicas e normas juridicas de controle

e autorizacao para realizacao de operacoes de crédito, dentre elas a classica
regra de ouro®, desde a sua variante mais rigida — operacoes de crédito

27

28

29

maior nivel de emprego e da renda da economia. Alternativamente, o governo pode
reduzir as aliquotas de impostos, aumentando, desta forma, o multiplicador de renda
da economia.” (GIAMBIAGI, Fabio; ALEM, Ana Claudia. Financas publicas: teoria e
pratica no Brasil. 5. ed. Rio de Janeiro: Campus, 2016. p. 15-16).

Vide o conceito de operagdes de crédito dado pela LRF: “Art. 29, III — operagdo de
crédito: compromisso financeiro assumido em razdo de mutuo, abertura de crédito,
emissao e aceite de titulo, aquisicdo financiada de bens, recebimento antecipado de
valores provenientes da venda a termo de bens e servigos, arrendamento mercantil e
outras operac¢oes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros [...]”.
Os empréstimos e financiamentos tomados pelos governos de instituicdes financei-
ras publicas e privadas e a emissdo de titulos publicos sdo operagdes de créditos
usuais. Esses recursos sao, obrigatoriamente, incluidos no orcamento.

A importancia da sustentabilidade da divida publica ganhou tamanha relevancia
juridica, politica, econdmica e social, que foi alcada a Constituicdo, pela Emenda
Constitucional n. 109, de 2021, que deu nova redacao ao art. 163: “Lei complementar
dispora sobre: VIII — sustentabilidade da divida, especificando: a) indicadores de
sua apuracao; b) niveis de compatibilidade dos resultados fiscais com a trajetéria da
divida; c) trajetoéria de convergéncia do montante da divida com os limites definidos
em legislacdo; d) medidas de ajuste, suspensoes e vedacdes; e) planejamento de
alienacao de ativos com vistas a reducdo do montante da divida.”

“O orcamento corrente, dizia Keynes, deveria se manter equilibrado, enquanto as
despesas de capital (investimentos) poderiam ser financiadas de forma autossus-
tentavel por meio de endividamento — ideia que, posteriormente, seria cunhada de
‘regra de ouro’ [...]. O pressuposto tedrico por tras da ‘regra de ouro’, baseado em
modelos keynesianos ou de crescimento endégeno, € que os investimentos puiblicos
proporcionam a acumulacao de ativos que também serao desfrutados pelas geracoes
futuras, justificando que seu custo de financiamento seja distribuido ao longo do
tempo” (GOBETTI, Sérgio Wulff. Regras fiscais no Brasil e na Europa: um estu-
do comparativo e propositivo. Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA):
Brasilia, 2014. Disponivel em: https://portalantigo.ipea.gov.br/agencia/images/sto-
ries/PDFs/TDs/td_2018_web.pdf. Acesso em: 29 maio 2025. p. 13).
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devem ser realizadas apenas para custear investimentos — até variantes mais
flexiveis, como a estabelecida em nossa Constituicao®.

5.4 Funcoes positivas do endividamento publico

A obtencéo de recursos de terceiros por meio de empréstimos, finan-
ciamentos ou emissdes de titulos € um instrumento apropriado para financiar
o investimento publico, promove a equidade entre as geracoes, representa
opcao de investimento para poupadores e é fonte de recursos adequada para
o enfrentamento de situacdes emergenciais e extraordindrias, como explica
Murilo Portugal Filho?!:

O endividamento publico é um instrumento apropriado para financiar o
investimento publico na construcdo de ativos de elevado custo e longa
duracao, como uma hidrelétrica, um porto ou uma estrada. Nesse caso,
permite distribuir equitativamente entre os contribuintes do presen-
te e do futuro o custeio e os riscos da construcdo de ativos que irdo
gerar beneficios e rendimentos supostamente superiores ao seu custo
por um longo periodo para véarias geracoes de contribuintes. A divida
publica permite também que compradores de titulos ptblicos poupem
sua renda no presente e transfiram para o futuro um poder de consu-
mo ampliado pelos rendimentos positivos dos investimentos, de forma
mais segura do que € usualmente possivel utilizando titulos privados. A
divida ptblica é também um instrumento muito 1til para o financiamen-
to de despesas emergenciais e extraordinarias, mesmo que nao sejam
despesas de investimento, como as que ocorrem quando hi uma calami-
dade publica ou outro tipo de choque temporario, até mesmo guerras.

Os governos recorrem, também, a emissdo de titulos publicos para
desenvolvimento de suas politicas econémicas com outros objetivos, que nao
seja o de obter recursos para custeio das despesas. Anderson Caputo Silva,
Lena Oliveira Carvalho e Otavio Ladeira Medeiros explicam:

30 Constituicdo Federal, art. 167, III: “Sao vedados: [...] a realizacdo de operacdes de
créditos que excedam o montante das despesas de capital, ressalvadas as autoriza-
das mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados
pelo Poder Legislativo por maioria absoluta [...]”.

31 Murilo Portugal Filho, ex-secretario do Tesouro Nacional, lembra que “a divida publi-
ca brasileira comecou a se formar para financiar a guerra da independéncia” e que,
“quando utilizada para financiar o investimento publico produtivo, a divida publica
pode funcionar tanto como um mecanismo de equidade intergeracional quanto como
um sistema de baixo risco de transferéncia intertemporal de consumo, gerando re-
sultados sociais positivos para todos” (SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena
Oliveira; MEDEIROS, Otavio Ladeira (org.). Divida publica: a experiéncia brasileira.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2009. p. 13).
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O endividamento publico pode exercer funcdes ainda mais amplas para
o bom funcionamento da economia, auxiliando a conduc¢ao da politica
monetaria e favorecendo a consolidacdo do sistema financeiro. Titulos
publicos sdo instrumentos essenciais na atuacao diaria do Banco Central
para o controle da liquidez de mercado e para o alcance de seu objetivo
de garantir a estabilidade da moeda, além de representarem referen-
cial importante para emissoes de titulos privados. O desenvolvimento
do mercado de titulos, ptblico e privado, pode ampliar a eficiéncia do
sistema financeiro na alocacdo de recursos e fortalecer a estabilidade
financeira e macroecondémica de um pais®.

O uso desses recursos para despesas correntes e o crescente peso dos
juros no orcamento governamental sdo problemas fundamentais desse pro-
cesso, a serem evitados, ressalta Murilo Portugal Filho: “O pagamento de des-
pesas publicas correntes de consumo deve ser normalmente realizado com
impostos e ndo com divida publica, pagando juros. Financiar uma propor¢ao
grande e crescente do consumo publico com dividas sujeitas ao pagamento
de juros significa destruir a riqueza publica. A 16gica da taxa de juros com-
posta leva a conclusao inexoravel de que tal procedimento € insustentavel no
longo prazo. [...]"*.

5.5 Regras fiscais: necessidade, contexto historico e tipologias®*

No campo das finangas publicas, uma das teorias mais conhecidas é a
da tragédia dos comuns. Trata-se de teoria sobre o comportamento social

32 SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena Oliveira e MEDEIROS, Otéavio Ladeira
(org.). Divida publica: a experiéncia brasileira. Brasilia: Secretaria do Tesouro
Nacional, 2009. p. 17.

33 PORTUGAL FILHO, Murilo. Prefacio. Iz: SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena
Oliveira; MEDEIROS, Otavio Ladeira (org.). Divida publica: a experiéncia brasilei-
ra. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2009. p. 13. O ex-secretario do Tesouro
Nacional dizia que “com o passar do tempo, o peso crescente da despesa com juros
no orcamento publico e a necessidade de taxar mais a geracido presente para paga-la
torna o calote cada vez mais atraente para o sistema politico, que usualmente gosta de
gastar e nao gosta de tributar. Essa tentacdo é maior quando os credores sdo estran-
geiros e ndo votam”. Na realidade brasileira, essa “tentacdo” é maior, e muitas vezes
concretizada, quanto ao pagamento da divida dos estados-membros da federacdo com
a Unido, do que na relagdo da Unido com os compradores de seus titulos.

34 Sobre aspectos técnicos e de economia das regras fiscais, vide: GOBETTI, Sérgio
Wulff. Regras fiscais no Brasil e na Europa: um estudo comparativo e propositivo.
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA): Brasilia, 2014. Disponivel em:
https://portalantigo.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/TDs/td_2018_web.pdf.
Acesso em: 29 maio 2025.
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exposta no artigo The Tragedy of the Commons, de Garrett Hardin, em 1968,
artigo que fundamenta debates sobre questdes sociais, ambientais e econd-
micas, e no qual se analisa a questdo “o que acontece quando individuos
competem por recursos escassos?”.

Em linhas gerais, a teoria sustenta que o uso descoordenado de recur-
sos de propriedade de todos (ou de livre acesso a todos) tende a leva-los ao
exaurimento. Os individuos, na auséncia de coordenacdo, tém incentivos a
utiliza-los segundo suas necessidades pessoais imediatas, acdo que se repro-
duz coletivamente e resulta, ao final, em prejuizo a todos, embora cada um
tenha inicialmente se beneficiado de seu ato isolado, racionalmente calcula-
do segundo as condicoes de uso permitidas.

Regras orcamentarias e fiscais sdo criadas, também, para lidar com o
problema do common pool (uso do fundo comum, dos “recursos de todos”).

Outras formas de incentivo ao uso irracional dos recursos publicos
podem ser encontradas nos sistemas politicos e federativos. Por exemplo,
Marcos Mendes apontou respostas a questdo “por que os estados e munici-
pios brasileiros apresentam, desde o inicio da década de 80, uma tendéncia
ao desequilibrio fiscal, acumulando dividas muito superiores as suas capaci-
dades de pagamento?”:

[...] em qualquer democracia, os politicos tém forte estimulo eleitoral a
geracdo de déficit. Se ndo houver mecanismos que barrem a intencdo
dos politicos de incrementarem suas carreiras as custas do erario, cai-se
em um regime de déficit fiscal cronico. Este problema tende a ser mais
acentuado nos governos locais®, uma vez que o Governo Federal, res-
ponsavel pela manutencao do equilibrio macroeconémico, tem estimulos
para buscar a conten¢do do déficit e o equilibrio fiscal (ou, pelo menos,
0s ministros responsaveis pela politica economica tém estes estimulos).
Ha, portanto, a necessidade de se criar uma “restricdo orcamentaria for-
te”, ou seja, de impor limites institucionais a geracdo de déficit publico
nos governos locais. No Brasil esses limites sdo pouco eficazes. Por isso
os governos locais apresentam déficits persistentes e dividas que nao
conseguem pagar. Essa “restricio orcamentaria fraca” decorre das regras
vigentes no sistema politico-eleitoral, bem como das relacdes fiscais e
financeiras (federalismo fiscal) entre os trés niveis de governo.

Regras fiscais, além de serem necessarias aos objetivos macroecono-
micos, ajudam a contrabalancar os efeitos dos incentivos ao uso irracional

35 MENDES, Marcos. Incentivos eleitorais e desequilibrio fiscal de estados e muni-
cipios, 1999. Disponivel em: http://www.braudel.org.br/pesquisas/pdf/inceleitorais.
pdf. Acesso em: 29 maio 2025. p. 16.

36 Governos locais ou subnacionais: estados, Distrito Federal e municipios.
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e ineficiente de recursos, efeitos incorporados nos sistemas juridicos e nas
instituicoes.

Ao abordar o equilibrio das contas publicas, Marcos Mendes diz ser
“bastante conhecido o impacto positivo de um regime fiscal estavel sobre as
variaveis macroecondmicas como o saldo do balan¢o de pagamentos, as taxas
de inflagdo, crescimento e emprego, a reducdo da vulnerabilidade a crises
externas”. Os beneficios microeconémicos, porém, sio menos conhecidos:
“a imposicao de forte restricdo orcamentaria ao governo estimula a aplicacio
eficiente dos recursos publicos”, de forma que “muito se teria a ganhar em
termos de qualidade dos bens e servigos providos por estados e municipios,
tais como educacao, saide, seguranca publica e assisténcia social™".

Em outra perspectiva, um regime fiscal estavel, consistente e constru-
ido sob regras fiscais adequadas a cada contexto induz & confianca dos mer-
cados na sustentabilidade da divida publica. Essa confianca, como destaca
Martin Wolf, estd na base das transacoes dos sistemas financeiros, dos quais
“0s governos sdo sempre participantes essenciais”:

As finangas se fundamentam em promessas — que, pela prépria natu-
reza, podem ser quebradas. [...] Essa caracteristica torna os sistemas
financeiros vulneraveis a mudancas de expectativas sobre um futuro
intrinsecamente incerto. A incerteza tende a ser maior quando as pro-
messas transpoem fronteiras, e ainda mais atemorizante quando os
compromissos envolvem estrangeiros. Os governos sao sempre parti-
cipantes essenciais em qualquer conjunto de promessas financeiras,
mesmo quando nio sdo os promitentes, exatamente por fornecerem as
instituicdes que ajudam a garantir o cumprimento das promessas, além
de serem capazes de impedir que sejam honradas. As dividas em que
incorrem e o dinheiro que emitem sdao os fundamentos dos contratos
financeiros. A confianc¢a nos governos estrangeiros em geral € limitada,
uma vez que os promissarios sabem que tais autoridades publicas nao
lhes devem qualquer prestacio de contas, e € ainda mais restrita quan-
do se trata de governos de economias de mercado emergentes, que ten-
dem a ser mais corruptas, mais ineficientes e, em geral, mais populistas
que as dos paises de alta renda®®,

A importancia da confianca dos mercados na consisténcia da politi-
ca macroeconomica, da qual faz parte a politica fiscal — gasto, tributacado e

37 MENDES, Marcos. Incentivos eleitorais e desequilibrio fiscal de estados e muni-
cipios, 1999. Disponivel em: http://www.braudel.org.br/pesquisas/pdf/inceleitorais.
pdf. Acesso em: 29 maio 2025.

38 WOLF, Martin. A reconstrucao do sistema financeiro global. Traducdo de Afonso
Celso da Cunha Serra. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009. p. 5-6.
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endividamento —, foi ressaltada pelo entdo ministro do Planejamento Martus
Tavares, na cerimonia de sancdo da LRF, em maio de 2000%:

Para entender um pouco melhor como avangamos nesse aspecto € preci-
so retroceder ao passado recente e as crises econodmicas que abalaram o
mundo nos udltimos cinco anos. As crises do México, no final de 1994, da
Asia em 1997, e da Russia, em 1998, nio deixaram duvida que a politica
de gradualismo no combate ao desequilibrio fiscal, diante de elevada de-
pendéncia de poupanca externa, estava esgotada e precisava ser revista.
[...] Vivemos e tivemos que administrar a desconfianga dos mercados
e isso s6 reforcou no governo a convicgdo de que era necessario e urgen-
te ampliar os controles na area fiscal. Mais do que isso, ficou evidente a
necessidade de se consolidar as bases para um ajuste fiscal permanente,
duradouro, de longo prazo. [...] Conseguimos superar a crise. Reconquis-
tamos a confianca dos mercados. Mas precisdvamos mais do que isso.
Tinhamos consciéncia de que era necessario um instrumento que asse-
gurasse a permanente disciplina fiscal e reforcasse as condicoes para a
retomada sustentada do nosso crescimento. (Grifos nossos)

Segundo Allen Schick, é amplamente aceito que hd uma propensio
politica “empurrando” os governos a tributar menos e gastar mais*, por inui-
meras razoes, algumas delas referidas as teorias sobre o crescimento do gas-
to publico expostas anteriormente: os beneficios dos gastos governamentais
sdo diretamente usufruidos pelo publico-alvo dos programas, enquanto os
custos a eles associados sdo diluidos entre os milhdes de atuais e futuros con-
tribuintes; a maioria dos atuais beneficiarios sio eleitores e parte dos que ar-
carao com parcela dos custos no futuro ainda ndo o sdo; os politicos direcio-
nam suas agoes pelos proprios interesses, em vez de fazé-lo pelos interesses
daqueles que os elegem; uma vez que o orcamento publico utiliza recursos
aportados por todos (o problema do common pool), ha incentivos para que
cada grupo atue para extrair desse fundo comum mais do que deveria estar
prudentemente a eles disponivel; o crescimento da concessao de beneficios
de natureza obrigatoria torna o gasto puiblico mais dificil de ser gerenciado e
aumenta o custo politico de obter o equilibrio orcamentario.

Em analise retrospectiva*!, Allen Schick explica que no passado vir-
tualmente todos os paises de regime democratico adotavam o principio do

39 Arquivo do autor.

40 SCHICK, Allen. Can the U.S. government live within its means?: lessons from abroad.
(Brookings policy briefs, 141). Washington: The Brookings Institution, 2005. p. 6.

41 O relato histérico de Allen Schick, percuciente, didatico e claro, se amolda perfei-
tamente a linha de redacao que adotei para melhor explanar o tema ao leitor, o que
Jjustifica a reproducdo que dele fago, parafraseada e complementada, com minhas
palavras, nos paragrafos seguintes.
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orcamento equilibrado, ancorado na regra de que as despesas realizadas em
cada ano nao poderiam ser superiores as receitas daquele proprio ano*.

Em alguns paises, como Alemanha e Japao, o equilibrio orcamentario
estava estabelecido em lei. Em outros, como Estados Unidos, esse principio
fazia parte da praxis politica. Poucos paises conseguiam alcancar o equilibrio
em tempos de guerra ou recessdo. Alguns tinham dificuldade para obté-lo
mesmo em épocas de bonanca. No entanto, embora a regra nem sempre fos-
se cumprida, os governos a tinham como “a coisa certa a ser feita”. Mesmo
quando seus orcamentos estavam desequilibrados, usavam esse principio
para barrar demandas que provocariam aumento na despesa publica ou para
respaldar e justificar a necessidade de aprovacdo de aumento de tributos.

Ap6s a Segunda Guerra Mundial, a rigida regra do equilibrio or¢camen-
tario foi substituida por regras que permitiam que as decisdes orgcamentarias
tivessem a finalidade de amenizar a amplitude dos movimentos ondulatérios
(ciclos) a que estavam sujeitas as condicoes economicas. Um desses tipos de
regras visava alcancar o equilibrio entre receitas e despesas ao longo do ci-
clo economico. Sinteticamente, tratava-se da geracdo de superavits nos bons
tempos para compensar o natural déficit que ocorreu ou ocorreria na fase
baixa do ciclo (baixo crescimento ou recessio).

Por conta dessa mudanca na compreensio politica e econdmica so-
bre a interacdo das financas publicas com o desempenho econdmico geral
do pais, as restricoes fiscais foram relaxadas e as demandas sobre os gover-
nos ganharam forca. Na maioria dos paises democraticos, o maior volume da
despesa publica passou a ser decorrente de programas e beneficios estabe-
lecidos em leis permanentes, reduzindo a parte que a cada ano poderia ser
destinada, discricionariamente, a investimentos ou consumo®.

No século XX, os gastos publicos aumentaram em praticamente todos
os paises. Nos paises desenvolvidos, aumentaram, em média, em percenta-
gem do PIB, de 28%, em 1960, para 40%, nos vinte anos seguintes*. Essa
postura de acomodacao fiscal passou a ser questionada ante a deterioragio
do desempenho econdémico apos os choques do petréleo na década de 1970.
Em muitos paises desenvolvidos, inclusive nos Estados Unidos, os governos
nacionais? chegaram a conclusdo de que para se obter o reequilibrio dos

42 Equilibrio alcang¢ado sem as receitas de operagoes de crédito (endividamento).

43 Esse é o problema fiscal subjacente ao art. 17 da LRF, que institui requisitos para a
geracao de despesas obrigatérias de carater continuado.

44 SCHICK, Allen. Can the U.S. government live within its means?: lessons from abroad.
(Brookings policy briefs, 141). Washington: The Brookings Institution, 2005. p. 3.

45 Na literatura econémica faz-se mencao a governos nacionais e subnacionais (ou lo-
cais). Equivaleria, no Brasil, ao governo federal e, respectivamente, aos governos
estaduais e municipais.
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orcamentos haveria necessidade de se estabelecerem, previamente, restri-
¢oOes globais de despesas, antes de serem examinados os pleitos de alocacoes
especificas?®.

Para reforcar a disciplina fiscal, os governos desenvolveram novas
abordagens sobre regras orcamentarias. A aplicacdo da regra do equilibrio
orcamentario, na sua rigida concepc¢ao de fins do século XIX e metade do
século XX, foi considerada inviavel, porque “o or¢camento é refém das flutua-
¢Oes econdmicas”; e a politica de acomodacéao fiscal pés-guerra foi conside-
rada imprudente, porque propiciava expansao dos gastos governamentais e
permitia déficits que podiam ser justificados como necessarios nos momen-
tos de recessdo, mas que ndo eram eliminados no subsequente periodo de
crescimento econémico.

Regras fiscais, segundo Allen Schick, sdo regras estabelecidas em lei
ou outros atos que estabelecem objetivos para os grandes agregados orca-
mentarios — como receita total, despesa total, déficit ou montante da divida
— ou impedem ac¢des do governo que poderiam infringir limites preestabe-
lecidos?”. Podem ser indicativas ou impositivas, referir-se apenas a um ou a
varios anos e ter objetivos de médio ou de longo prazo.

46 No modelo orcamentdrio brasileiro, a Lei de Diretrizes Orcamentarias tem essa fun-
¢do. Vide OLIVEIRA, Weder de. Lei de diretrizes orcamentarias: génese, funcionali-
dade e constitucionalidade — retomando as origens. Belo Horizonte: Editora Férum,
2017. (Capitulo 7 Andlise e critica da funcao de orientar a elaboracao da lei orcamen-
taria anual).

47 Exemplos de regras fiscais: limite quantitativo para a divida puiblica; proibicio de uso
de recursos de operacdes de créditos em despesas correntes; limites para as despe-
sas de pessoal em percentual da receita; procedimentos legislativos de compensacao
para aprovacao de leis que aumentem a despesa publica ou que reduzam receitas,
que poderiamos denominar de principio da neutralidade or¢amentdria, procedi-
mento conhecido por pay go ou pay as you go; metas para os resultados primario e
nominal; proibicoes de realizacio de operacdes de crédito; teto (limite quantitativo)
para as despesas primdrias. Vide OLIVEIRA, Weder de. Curso de responsabilidade
fiscal: direito, orcamento e financas publicas. 2. ed. Belo Horizonte: Editora Férum,
2015. (Capitulo 14, sobre o mecanismo pay go, o principio da neutralidade or¢camen-
taria das alteragdes na legislacao tributaria e o principio da simultaneidade de apre-
ciacao dos gastos diretos e indiretos; e Capitulo 17, sobre o principio da compensa-
¢ao dos aumentos de despesas obrigatoérias e o conceito de margem de expansao).

Ver, também: OLIVEIRA, Weder de. Lei de responsabilidade fiscal, margem de ex-
pansao e o processo legislativo federal. I72: BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional.
Financas publicas: IX Prémio Tesouro Nacional — 2004. Secretaria do Tesouro Nacio-
nal: Brasilia, 2005. Disponivel em: https://premios.tesouro.gov.br/1996-2005/2004_
T4_P1.pdf. Acesso em: 29 maio 2025 (monografia vencedora do IX Prémio Tesouro
Nacional, 2004).
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As regras fiscais contemporaneas sao regras hibridas: como a regra do
orcamento equilibrado, elas se baseiam em limites ou restricoes preestabe-
lecidas; como as regras de politica fiscal dindmica, elas sdo definidas pelos
governos®# segundo suas caracteristicas, e ndo por um consenso institucio-
nal coeso (como era o caso da regra do orcamento equilibrado). Em muitos
casos, as regras sao criadas pelo préprio governo que a elas se submetera e
que se encarregara de garantir que sejam cumpridas.

As abordagens surgidas principalmente a partir dos anos 1980 se-
guem duas direcoes: uma delas assume que a obtencdo de bons resultados
orcamentarios depende de se evitar que os politicos se comportem de modo
fiscalmente irresponsavel; o outro caminho assume que bons resultados de-
correm de dar aos politicos incentivos para que escolham politicas respon-
saveis. Nos termos de Allen Schick, a primeira amarra suas maos; a segunda
mantém-nos politicamente responsaveis e responsabilizaveis por suas acoes.

As regras fiscais, que visam manter o déficit e o endividamento publi-
cos sob controle, podem ser classificadas como regras quantitativas ou como
regras de procedimento®. Regras quantitativas sdo as que estabelecem limi-
tes para variaveis fiscais — no caso da LRF, sdo regras dessa natureza as que

48 Vide LRF, art. 4°, § 1°: “Integrara o projeto de lei de diretrizes orcamentarias Anexo
de Metas Fiscais, em que serdo estabelecidas metas anuais, em valores correntes e
constantes, relativas a receitas, despesas, resultados nominal e priméario e montante
da divida publica, para o exercicio a que se referirem e para os dois seguintes. § 2° O
Anexo conterd, ainda: I — avaliagdo do cumprimento das metas relativas ao ano ante-
rior; II — demonstrativo das metas anuais, instruido com memoria e metodologia de
célculo que justifiquem os resultados pretendidos, comparando-as com as fixadas nos
trés exercicios anteriores, e evidenciando a consisténcia delas com as premissas e 0s
objetivos da politica econdmica nacional; [...] VI — quadro demonstrativo do célculo da
meta do resultado primario de que trata o § 1° deste artigo, que evidencie os princi-
pais agregados de receitas e despesas, os resultados, comparando-os com os valores
programados para o exercicio em curso e os realizados nos 2 (dois) exercicios ante-
riores, e as estimativas para o exercicio a que se refere a lei de diretrizes orcamenta-
rias e para os subsequentes. (Incluido pela Lei Complementar n. 200, de 2023)”.

49 Para aprofundamento, vide OLIVEIRA, Weder de. Curso de responsabilidade fiscal:
direito, or¢camento e financas publicas. 2. ed. Belo Horizonte: Férum, 2015.
(Capitulo 9, secdo 9.1 Anexo de metas fiscais e anexos de riscos fiscais).

50 A LRF instituiu procedimentos legislativos especificos e restritivos para geracao de
despesas de carater continuado (no art. 17) e renuncia de receitas (no art. 14).
Vide, para aprofundamento, OLIVEIRA, Weder de. Curso de responsabilidade fiscal:
direito, orcamento e finangas ptblicas. 2. ed. Belo Horizonte: Editora Férum, 2015.
(Capitulo 14 Concessao de beneficios tributario e Capitulo 15 Despesas obrigatérias
de carater continuado e despesas da seguridade social).
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estabelecem limites para a divida publica, operacdes de crédito e despesa
com pessoal, exemplificativamente. Regras de procedimento referem-se aos
procedimentos de como o orcamento publico deve ser elaborado, votado e
executado®!.

5.6 O contexto do surgimento da Lei de Responsabilidade Fiscal
e a institucionalizacao robusta do planejamento e das regras
fiscais no Brasil

Quando surgiu a LRF, o processo de controle fiscal estava avancado
nos paises da OCDE®, mas era incipiente no Brasil. O tema ja era objeto de re-
correntes analises e debates na ciéncia politica e na teoria econdémica ha anos.

No final dos anos 1960, a tendéncia de acentuado e prolongado cres-
cimento econdmico que vinha ocorrendo desde o final da Segunda Guerra,
lastreado em forte intervencao do Estado na economia e no campo social, co-
mecou a ser revertida. O desemprego e a inflacdo aumentaram, e ocorreram
crises fiscais em muitos dos paises desenvolvidos. As receitas de impostos
calam drasticamente e os gastos sociais disparavam. As politicas keynesianas
ja nao funcionavam. A Gra-Bretanha chegou a recorrer ao Fundo Moneta-
rio Internacional (FMI) e ser salva com recursos da entidade nos anos de
1975/1976%.

A preméncia de mudancas na conducao da politica fiscal levou muitos
paises desenvolvidos a iniciarem reformas no campo das financas publicas.
O papel do Estado comecou a ser repensado com renovado vigor nos pai-
ses desenvolvidos, especialmente na Inglaterra (com ascensdao de Margaret
Thatcher ao posto de primeira-ministra), nos Estados Unidos (com a elei¢cao
de Ronald Reagan), na Nova Zelandia e na Australia.

Nesse movimento, muitos paises deram inicio a implementacao de re-
formas fiscais e orcamentarias para reduzir a divida publica e tornar a gestao
e as politicas governamentais mais eficientes. Adotaram regras fiscais mais
rigidas e impuseram controles sobre o crescimento da despesa para manter o
déficit publico sob controle. Essas ideias passaram a ocupar posicdo central
e permanente nas politicas macroecondmicas propostas e disseminadas por
instituicoes internacionais, como o Banco Mundial, o Fundo Monetario Inter-
nacional e a Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico.

51 Estendem-se a procedimentos especiais aplicdveis a propostas legislativas de au-
mento de despesa ou reducao de receita.

52 Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico.

53 HARVEY, David. O neoliberalismo: histéria e implicacoes. Traducio de Adail Sobral
e Maria Stela Gongalves. Sdo Paulo: Loyola, 2005. p. 22.
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Nos anos 1990, os Estados Unidos haviam aprovado sucessivas leis
para controlar o déficit publico (como o Budget Enforcement Act, de 1990);
os paises da Unido Europeia haviam celebrado o Tratado de Maastricht, que
lhes impunha a observancia de regras fiscais, como limites quantitativos para a
divida publica e o déficit orcamentario; e a Nova Zelandia havia aprovado uma
lei de responsabilidade fiscal baseada na defini¢cdo de principios. Foi nesses
instrumentos de controle fiscal (relativos a despesas, receitas e dividas) expe-
rimentados na Europa, nos Estados Unidos e na Nova Zelandia que se buscou
inspiracdo para elaboracdo do Projeto de Lei de Responsabilidade Fiscal.

No plano nacional, o descontrole fiscal, com repercussao no aumento
da divida publica, estava na raiz do processo inflacionario que o Brasil viveu
nas décadas de 1980 e 1990. As consequéncias negativas para o desenvolvi-
mento econdémico advindas da constatacdo e da percepcdo de descontrole
fiscal pelos agentes econdmicos sdo conhecidas: aumento da taxa de juros
requerida pelos compradores de titulos publicos, redugcao dos niveis de in-
vestimentos, reducdo da taxa de criacdo de empregos e, consequentemente,
diminui¢ao do bem-estar social.

Os desequilibrios fiscais nos governos subnacionais resultaram, na-
quele periodo, em situacoes insustentaveis de endividamento, que desagua-
ram em onerosas operacoes de socorro conduzidas pelo governo federal e
em fortes entraves para o gerenciamento macroeconémico nacional. Varias
leis foram aprovadas para equacionar as dividas estaduais e municipais. Con-
forme Marcos Mendes, nos anos 1980 e 1990, “a Unido renegociou, em con-
dicdes favorecidas, dividas estaduais contratadas originalmente junto aos
setores financeiros publico e privado equivalentes a R$ 250 bilhoes (34% do
PIB)”. Estava-se, portanto, “diante de um problema que, sendo adequada-
mente solucionado, contribuiria para consolidar um regime fiscal estavel.

Na Mensagem ao Congresso Nacional de 2002, o Presidente da Re-
publica situou a Lei de Responsabilidade Fiscal e a institucionalizacdo de
um robusto conjunto normativo de restricdes, planejamento e transparéncia
fiscal em um contexto de reformas estruturais demandadas pela sociedade
apds a estabilizacdo monetaria, quando os governos passaram a enfrentar
efetiva restricdo orcamentaria e maiores demandas sociais®:

54 MENDES, Marcos. Incentivos eleitorais e desequilibrio fiscal de estados e muni-
cipios, 1999. Disponivel em: http://www.braudel.org.br/pesquisas/pdf/inceleitorais.
pdf. Acesso em: 29 maio 2025. p. 16.

b5 Ver art. 84 da Constituicao Federal: “Art. 84. Compete privativamente ao Presidente
da Republica: XI — remeter mensagem e plano de governo ao Congresso Nacional por
ocasido da abertura da sessao legislativa, expondo a situa¢ao do Pais e solicitando as
providéncias que julgar necessarias [...]".

56 Arquivo do autor, p. 266-267.
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A estabilizacdo monetaria criou duas forcas que passaram a moldar a
resposta aos desafios fiscais. A primeira obrigou os governos a enfren-
tar a restricdo orgcamentaria®, pois o fim do mecanismo de acomodagio
proporcionado pela inflacdo fez com que os desequilibrios estruturais
passassem a se traduzir efetivamente em riscos de insolvéncia do setor
publico. A segunda fez ascender, na escala de prioridades e preocupa-
¢Oes de individuos, grupos sociais, partidos politicos e governos, carén-
cias que vinham de longe, que a desordem da inflagdo de certo modo
deixava em segundo plano. Assim, cresceram as demandas da socieda-
de sobre o setor publico, a0 mesmo tempo em este teve de aprender a
operar em quando de maior disciplina. [...] Mostrou-se necessario esta-
belecer regras de validade geral que assegurem, no presente e no futu-
ro, prudéncia, responsabilidade e transparéncia as decisoes de gasto e
endividamento no ambito do setor publico.

O eixo da elaboracdo do projeto de lei complementar que se trans-
formou na LRF foi o estabelecimento de um regime de gestio fiscal res-
ponsavel, um dos inumeros aspectos das financas publicas, cujos princi-
pios fundamentais vinham explicitados no projeto®®: prevencao de déficits
imoderados e reiterados; limitacdo da divida a nivel prudente; limitacao
de gastos continuados a nivel prudente; prevencdo de desequilibrios

57 “Nesse sentido [restricdes orcamentdarias fraca e forte], talvez a mudanca mais
importante acontecida em 1999 tenha sido a mudanga de atitude do governo, do
Congresso Nacional e do publico em geral a respeito da necessidade de ter — e res-
peitar — metas fiscais. A ideia de ter parametros fiscais — ou seja, um déficit nominal
de no maximo X ou um superavit primario de no minimo Y —, ja aventada por analis-
tas anteriormente, mas sem ter nenhum eco até entdo, passou a ser encampada pe-
las autoridades e incorporou-se a racionalidade do jogo politico. Claro que para isso
muito contribuiu a sensa¢do de panico que se apossou do pais no final de 1998/inicio
de 1999, com a crise externa vivida pelo Brasil e a necessidade de ter um acordo com
o FMI — e posteriormente, o sentimento de que era fundamental que o acordo fosse
cumprido, ao contrario do que ocorrera em outras oportunidades, sob pena de ocor-
rer uma nova fuga de capitais. [...] O fato é que anteriormente as pressdes por mais
gastos, quando atendidas, ndo tinham qualquer contrapartida, de modo que a ‘varia-
vel de ajuste’ — no caso, desajuste — era o déficit puiblico. Ja no contexto de vigéncia
das metas fiscais de 1999/2001, havendo uma frustracdo de receita ou uma pressao
por gastos adicionais, alguns impostos teriam que ser aumentados e/ou outros gastos
teriam que cair, para respeitar a meta inicialmente tracada. Dada a histéria pregressa
do Brasil no campo fiscal, a ado¢do desse tipo de l6gica comportamental — embora
nao se soubesse se temporaria ou duradoura — representou uma verdadeira mudanca
de regime para a administracio ptblica brasileira.” (GIAMBIAGI, Fabio; ALEM, Ana
Claudia. Financas publicas: teoria e pratica no Brasil 5. ed. Rio de Janeiro: Campus,
2016. p. 182-183).

58 Camara dos Deputados (Dossié digitalizado, PLP-0018-1999-1,p. 4).
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estruturais nas contas publicas; adocdo de processo permanente de pla-
nejamento da atuacao estatal; transparéncia na elaboracéo e na divulgacao
dos documentos orcamentarios e contabeis; e amplo acesso da sociedade a
informacoes sobre as contas publicas, entre outros principios. Esses prin-
cipios nortearam o texto final, mas ndo foram expressamente nele incorpo-
rados; ali estdo subjacentes.

A Lei de Responsabilidade Fiscal é uma legislacdo de regras fiscais
quantitativas e de procedimentos, conforme explicado por Allen Schick, que
aprimorou mecanismos existentes e instituiu novos®. Direta ou indiretamen-
te, a quase totalidade de suas normas relaciona-se a viabilizacdo do equilibrio
orcamentario intertemporal (tendo em vista o exercicio financeiro imediato
e o futuro préximo, pelo menos). E um conjunto normativo aplicavel a toda
a federacdo, mas tem especial repercussdo sobre os estados e os maiores
municipios®.

Seus objetivos qualificam-se como macroecondémicos, financeiros e
orcamentarios. Visam a prevenc¢ao de déficits “imoderados e recorrentes”
(na expressao da mensagem ministerial) e ao controle da divida publica.
Assim, foi estruturada sobre seis pilares normativos, denominacdo que se
pode atribuir aos conjuntos de disposicdes sobre: 1) divida e endividamen-
to: realizacdo de operacoes de crédito, limites e controle; 2) planejamen-
to macroecondémico, financeiro e orcamentario: estabelecimento de metas
fiscais, acompanhamento e controle da execucdo orcamentaria; 3) despe-
sas com pessoal: limites e formas de controle, validade dos atos dos quais
resulte aumento de despesa; 4) despesas obrigatérias: compensacao dos
efeitos financeiros; regras especificas para as despesas da seguridade so-
cial; ) receita publica: concessdo de beneficios tributarios e transparéncia
da administracao tributaria; e 6) transparéncia, controle social e fiscaliza-
¢ao: producdo e divulgacdo de informacdes, participacao popular e atuacao

59 A LRF representou o ponto culminante, naquele momento, de um longo processo
institucional e legislativo de melhorias paulatinas na gestao fiscal, que comecara em
meados dos anos 1980.

60 Sobre o relacionamento entre leis, seja entre leis estaduais e leis federais ou na-
cionais, seja entre diferentes espécies de leis, temas da maior relevancia no que
se refere ao cumprimento da Lei de Responsabilidade Fiscal e ao funcionamento
do sistema orcamentario constitucional, vide OLIVEIRA, Weder de. Curso de res-
ponsabilidade fiscal: direito, orcamento e financas publicas. 2. ed. Belo Horizonte:
Editora Férum, 2015 (Capitulo 17 Leis locais e Lei de Responsabilidade Fiscal — O
problema do condominio legislativo) e a pesquisa seminal de Weder de Oliveira,
exposta no Capitulo 8 (A teoria das leis reforcadas e as leis orgamentarias) Lei de
diretrizes orcamentarias: génese, funcionalidade e constitucionalidade — retoman-
do as origens, 2017.
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dos tribunais de contas. Como sétimo pilar, uma lei de enforcement, a Lei
n. 10.028/2000, que tipifica crimes e infracoes administrativas relacionadas
as normas da LRF*!.

5.7 Para além de regras fiscais: as caracteristicas gerais das leis
de responsabilidade fiscal

Muitos paises, em todos os continentes, tém as suas leis de responsa-
bilidade fiscal, raramente assim denominadas, que consistem em atos legis-
lativos que estabelecem regras fiscais e outras normas de orcamento e finan-
¢as pubicas. Em alguns deles, leis com a finalidade de viabilizar a disciplina
fiscal haviam sido editadas antes da nossa Lei de Responsabilidade Fiscal (a
exemplo da Nova Zelandia, dos Estados Unidos, da Australia e da Inglater-
ra), enquanto outros vieram a institui-las posteriormente (como no Chile, na
Colémbia e na Espanha).

Conforme Teresa Ter-Minassian®, em todo o mundo, a sustentabili-
dade das financas publicas requer compromisso de médio e longo prazos
com a disciplina fiscal. O principal objetivo das leis de responsabilidade
fiscal tem sido o de assegurar a disciplina fiscal, e a instituicdo de uma
LRF tende a incentivar melhoras importantes nos sistemas existentes de
gestdo dos recursos publicos. Para alcancar esse objetivo, essas leis criam
processos e mecanismos para: a) assegurar a consisténcia intertemporal
da politica fiscal, limitando a discricionariedade dos governos na formu-
lacdo dos orcamentos — as leis estabelecem limites (tetos, pisos, metas)
para despesas, receitas, déficit ou divida; b) assegurar a estabilidade e a
transparéncia dos processos orcamentarios — as LRF's instituem regras de

61 A LRF foi essencial para o enraizamento da consciéncia da responsabilidade fiscal
nas institui¢des orcamentarias. Podemos entendé-la como a consciéncia da necessi-
dade de, simultaneamente, valorizar as receitas publicas, adequar os gastos as pos-
sibilidades de ingresso de recursos e conter o endividamento a um nivel que nio
inviabilize a capacidade do Estado de cumprir suas fun¢des constitucionais e honrar
seus compromissos financeiros, com seus servidores, fornecedores e financiadores.
Ao longo dos 25 anos de vigéncia da LRF, a forca dessa consciéncia oscilou, en-
fraquecendo-se a medida que foram se mostrando necessarias alteracdes, dadas as
mudancas nos cendrios econémico, juridico e politico-institucional, que ja ndo eram
mais os mesmos do final dos anos 1990.

62 TER-MINASSIAN, Teresa. A Lei de Responsabilidade Fiscal do Brasil sob uma pers-
pectiva internacional. Cadernos FGV Projetos. Lei de Responsabilidade Fiscal: histo-
ricos e desafios. Ano 5, n. 15, p. 60-67, dez. 2010. Disponivel em: https://repositorio.
fgv.br/server/api/core/bitstreams/d1527f15-993f-4330-915c-b3fd17a2496¢/content.
Acesso em: 29 maio 2025.
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procedimento para alocagao de recursos e tomada de decisbes em maté-
ria fiscal; ¢) estabelecer adequados controles e responsabilidades para a
execucao do orcamento e a prestacdo de contas; e d) consequentemente,
aumentar a credibilidade da politica fiscal®.

A atuacdo eficaz de uma LRF, na visdo da autora, depende de alguns
requisitos essenciais: capacidade do governo para formular (e conseguir fazer
aprovar pelo Congresso) orcamentos razoavelmente realistas e para contro-
lar sua execucao — acrescentariamos, como fator de sucesso absolutamente
necessario, haver disposicdo dos governos em elaborar orcamentos realistas,
mais do que capacidade de fazé-lo; sistemas de contabilidade capazes de ge-
rar estatisticas confiaveis e oportunas; e adequados mecanismos de auditoria
e controle interno e externo (em geral, ndo se percebe a importancia das
instituicdes de controle para a efetiva implementacdo dos mecanismos de
transparéncia e controle fiscal instituidos pelas LRFs — no caso brasileiro,
especialmente os tribunais de contas).

5.8 Breve abordagem sobre os resultados fiscais e mensuracao
do déficit publico

Aqueles que lidam com orcamento publico estdo acostumados a cal-
cular, examinar e analisar diferencas entre receitas e despesas para apurar
resultados, tais como: resultado orcamentario, resultado financeiro, resulta-
do corrente, resultado de capital®. Esses resultados podem ser considerados
na elaboracio do planejamento fiscal, na tomada de decisoes sobre alocagao
de recursos, na preparacao dos orcamentos, no gerenciamento da execucao
da despesa e na formulacdo de programas e de estratégias de obtencao de
recursos.

Contudo, os resultados selecionados como metas fundamentais do sis-
tema de controle das financgas publicas estruturado na Lei de Responsabilida-
de Fiscal foram os resultados fiscais: o resultado primario e o nominal. E isso
tem suas razoes de ser.

63 TER-MINASSIAN, Teresa. A lei de responsabilidade fiscal do Brasil sob uma pers-
pectiva internacional. Apresentacio. Semindrio “10 anos de Lei de Responsabilidade
Fiscal: histérico e desafios”. FGV Projetos e Instituto Brasiliense de Direito Ptblico,
Brasilia, 2010.

64 Algumas defini¢cdes desses resultados: Resultado orcamentario = receita realizada
menos despesa empenhada. Resultado financeiro: apurado no balang¢o financeiro.
Resultado corrente = receitas correntes realizadas menos despesas correntes em-
penhadas. Resultado de capital = receitas de capital realizadas menos despesas de
capital empenhadas.
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Uma das funcoes classicas dos governos é a de conduzir a politica
macroecondmica, visando obter taxas de crescimento econémico elevadas e
sustentaveis, baixo desemprego e baixa inflacdo, conforme Joseph E. Stiglitz
e Carl E. Walsh®.

A elaboracdo da politica fiscal, parte da politica macroecondémica,
requer o desenvolvimento de indicadores que se relacionam com a divi-
da publica e com o peso da demanda estatal por bens e servigos sobre a
economia.

Os resultados primario e nominal sio indicadores da politica fiscal —
que pode ser definida como alteracoes em gastos e tributos que se destinam
a atingir objetivos de politica macroeconomica —, que se prestam a medicdo
das chamadas “Necessidades de Financiamento do Setor Publico” (NFSP)
e que, de longa data, sao utilizados para analise conjuntural, prospectiva e
retrospectiva das contas publicas e gerenciamento das economias nacionais
em todo o mundo.

As NF'SP correspondem a necessidade de os governos recorrerem a
obtencao de recursos por meio de empréstimos, emissao de titulos publicos,
financiamentos e outras formas de operacoes de crédito. Os governos® tor-
nam-se devedores de multiplos agentes: institui¢des financeiras nacionais e
estrangeiras, empresas, pessoas fisicas, governos estrangeiros e instituicoes
multilaterais como o Fundo Monetario Internacional.

A mensuracdo desses indicadores envolve o célculo de receitas e des-
pesas e a divisdo das receitas e despesas em duas categorias: receitas e des-
pesas financeiras e receitas e despesas primarias.

De modo geral, as receitas financeiras sdo aquelas oriundas da realiza-
¢ao de operacoes de crédito, e as despesas financeiras referem-se a amorti-
zacao e aos juros e demais encargos da divida publica.

As receitas primarias (ndo financeiras), essencialmente, sdo as recei-
tas de tributos, e as despesas primarias (ndo financeiras) sdo as despesas
realizadas com a administracio, a prestacdo de servicos e a implementacao
de politicas publicas — despesas com pessoal, investimentos em obras puibli-
cas, pagamento de beneficios previdenciarios, aquisicado de bens e servicos,
entre outras; em outros termos, sdo todas as despesas que nio sejam classi-
ficadas como despesas financeiras.

65 STIGLITZ, Joseph E.; WALSH, Carl E. Introducdo a macroeconomia. Traducio de
Maria José Cyhlar Monteiro. Rio de Janeiro: Campus, 2003. p. 89.

66 Governos aqui é expressdo utilizada em substituicio as pessoas juridicas estatais que
assumem obrigacdes contratuais, como, por exemplo, a Unido e suas entidades da
administracao indireta.
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O resultado primario representa a diferenca entre as receitas prima-
rias e as despesas primarias. O sentido de apura-lo é, na esséncia, avaliar
a capacidade do governo de dispor de receitas primarias — essencialmente
tributos — para pagamento de despesas financeiras com os juros incidentes
sobre a divida publica (ou a capacidade de nio precisar recorrer a receitas
financeiras — operacoes de crédito — para essas finalidades).

O resultado nominal é apurado pela seguinte férmula: [Resultado pri-
mario (-) Despesas com juros]. O sentido geral desse indicador é avaliar a
capacidade do governo de arcar com todas as suas despesas primarias e as
despesas com juros, sem recorrer a receitas financeiras (operacdes de crédi-
to, especialmente emissdo de titulos publicos).

Conforme enfatizou Weder de Oliveira®’,

é muito dificil, sendo impossivel, exprimir o que significam esses re-
sultados por meio de conceitos concisos, precisos, claros e didaticos.
Em geral, todas as tentativas falham num aspecto ou noutro. E essa
tarefa torna-se ainda mais dificil por haver diferentes metodologias para
calcula-los e por terem esses resultados finalidades distintas em cada
esfera de governo. A conceituacdo pode-se dar segundo uma aborda-
gem descritiva, exprimindo a formula de apuracgao, ou finalistica, que
exprime a finalidade.

Os resultados priméario e nominal sdo indicadores que se relacionam
com a medicao do déficit publico. A mensuracao dos déficits®® do setor publi-
co, conforme Barbosa, ex-secretario do Tesouro Nacional, “é um importante
instrumento de formulacao de politica macroecondémica”.

O principal objetivo desse calculo é avaliar os impactos dos déficits
sobre a demanda agregada® e demais variaveis, além de indicar o grau de
sustentabilidade da politica fiscal no longo prazo™.

Arelevanciadessesindicadores é ressaltada por Mario Blejer e Adrienne
Cheasty™: a mensuraciao correta das NF'SP € relevante para o gerenciamento

67 OLIVEIRA, Weder de. Curso de responsabilidade fiscal: direito, orcamento e finan-
¢as publicas. 2. ed. Belo Horizonte: Férum, 2015 (Capitulo 1 Introdugdo ao planeja-
mento fiscal).

68 Fala-se em déficits porque ha diferentes formas de medir o déficit puiblico, com dife-
rentes propdésitos e resultados.

69 Demanda agregada representa a quantidade de bens, produtos e servigcos demanda-
da pelas empresas, pessoas e governo.

70 BLEJER, Mario; CHEASTY, Adrienne (org.). Como medir o déficit puiblico. Brasilia:
Secretaria do Tesouro Nacional, 1999 (Apresentagao).

71 “Embora as politicas fiscais possam falhar devido a projetos inapropriados, na pratica
também podem ficar aquém dos objetivos desejados porque as medidas convencio-
nais do déficit orcamentario subestimaram a verdadeira necessidade de recursos do
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da macroeconomia do pais, e as politicas fiscais podem nao alcancar seus ob-
jetivos se os indicadores de medicdo do déficit publico subestimarem a real
necessidade de financiamento do setor publico™.

Mario Blejer e Adrienne Cheasty enfatizam que ndo ha “uma coisa cha-
mada déficit publico” que possa ser identificada e deva ser medida por um tini-
co e apropriado indicador. Ao contrario, existem varias medidas alternativas,
cada uma com suas vantagens e desvantagens, escolhidas em razido daquilo
que os formuladores da politica fiscal desejam avaliar para tomar decisoes™.

Na mesma linha, Vito Tanzi afirma que “um déficit pode ser como um
elefante: sempre se reconhece um quando se vé, muito embora possa ser
dificil medi-lo ou descrevé-lo de maneira satisfatoria para todas as pessoas
e para todos os propésitos. [...] A conclusido deve ser que é dificil medir com
precisdo o impacto da politica fiscal sobre a demanda agregada, inflacio e
outras variaveis da macroeconomia”™.

setor publico. A mensuracao correta das necessidades liquidas de recursos do setor
publico €, portanto, um pré-requisito importante para gerenciar a macroeconomia.
Embora a mensuracéo do déficit seja relevante, principalmente, como um indicador
dos resultados macroeconémicos da politica fiscal, o conjunto de consequéncias que
os ‘policy makers’ desejam avaliar pode, por si s6, determinar a medida ‘correta’ do
déficit. Em outras palavras, ndo ha uma coisa chamada déficit publico, mas sim uma
série de medidas alternativas, cada uma com vantagens e desvantagens” BLEJER,
Mario; CHEASTY, Adrienne (org.). Como medir o déficit publico. Brasilia: Secretaria
do Tesouro Nacional, 1999. p. 3.

72 A institucionalizacdo de regras fiscais precisa, portanto, vir acompanhada de siste-
mas de informacdes fidveis e procedimentos adequados de auditorias sobre a apura-
¢ao dos resultados — func¢do dos tribunais de contas.

73 Pode-se adotar até mesmo indicadores altamente sofisticados como o resultado
fiscal estrutural, apurado, em linhas gerais, desconsiderando-se parte das receitas
e das despesas que estariam relacionadas as oscilagdes do ciclo econdmico. Vide
Gobetti, Gouvéa e Schettini: “O resultado fiscal ajustado e computado com o objeti-
vo de se expurgar movimentos automaticos nas receitas e nas despesas do governo
relacionados com o ciclo econémico. O balanco estrutural representa, neste sen-
tido, qual seria o resultado fiscal observado se as receitas e as despesas do gover-
no estivessem em seu nivel tendencial. Torna-se, assim, possivel distinguir entre o
efeito de estabilizadores automaticos e o impacto de medidas discricionérias. [...]”
(GOBETTI, Sérgio Wulff; GOUVEA, Raphael Rocha; SCHETTINI, Bernardo Patta.
Resultado fiscal estrutural: um passo para a institucionalizacdo de politicas anti-
ciclicas no Brasil. Texto para Discussdo n. 1515. Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA): Brasilia, 2010. Disponivel em: https://repositorio.ipea.gov.br/bits-
tream/110568/1363/1/TD_15156.pdf. Acesso em: 29 maio 2025. p. 18).

74 BLEJER, Mario; CHEASTY, Adrienne (org.). Como medir o déficit ptblico. Brasilia:
Secretaria do Tesouro Nacional, 1999. p. 22.
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As necessidades de financiamento do setor publico sdo, em geral, cal-
culadas por dois métodos, conhecidos como método “acima da linha” e mé-
todo “abaixo da linha”™.

Acima da linha quer dizer que o calculo parte do resultado primario
(diferenca entre receitas primarias e despesas primarias), apurado pela Se-
cretaria do Tesouro Nacional, com base nos dados da execucao orcamentaria.

Abaixo da linha significa que o calculo toma por base a apuracio
da variacido da divida dos entes federativos a partir de dados coletados pelo
Banco Central junto ao Tesouro Nacional e ao Sistema Financeiro Nacional,
principalmente, e a credores externos, ao Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS) e ao Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), além da divida
mobilidria (emissédo de titulos) de cada ente.

5.9 Resultados fiscais: diferentes perspectivas entre os entes
da federacao

Para o governo federal, a finalidade do estabelecimento das metas de
resultados fiscais (resultados primario e nominal) vai além do gerenciamento
da divida publica. O resultado primario é instrumento relevante para o controle
(estimulo ou reducdo) da demanda agregada e, por conseguinte, da inflacao.

A definicao de uma meta de resultado primario maior significara um
montante menor de recursos publicos destinados a compra de bens e ser-
vicos e a realizacdo de obras e, portanto, menor demanda direta e imediata
por parte do governo sobre a oferta de bens e servigos pelo setor privado. O
esforco fiscal tem impacto sobre a inflagao. A politica fiscal conecta-se com
a inflagdo por meio do multiplicador fiscal™. Segundo o Banco Central, “em

75 Ver mensagem presidencial que encaminhou o projeto de lei orcamentaria anual
para o exercicio de 2010: “NFSP refere-se a uma metodologia consagrada internacio-
nalmente para a avaliacdo de politicas fiscais consistindo da soma entre o resultado
primério do setor publico ndo financeiro e a apropriacdo de juros nominais por com-
peténcia. O resultado primdrio de um determinado ente, por sua vez, diz respei-
to a diferenca entre receitas e despesas primarias, em um determinado periodo de
tempo, e pode ser apurado por dois critérios: a) variagdo do nivel de endividamento
do ente durante o periodo considerado; ou b) soma dos itens de receita e despesa.
O primeiro critério, chamado ‘abaixo da linha’ é calculado pelo Bacen e considerado
o resultado oficial por fornecer também o nivel de endividamento final obtido com
a geragdo do superavit/déficit primario. O segundo, denominado ‘acima da linha’,
é acompanhado pela STN/MF e pela SOF/MP e possibilita o controle dos itens que
compdem o resultado, sendo fundamental para a elaboracdo dos orcamentos e do
planejamento fiscal.” (Arquivo do autor).

76 Sobre o multiplicador fiscal, vide Banco Central: “Multiplicador Fiscal: Teoria e
Evidéncia-— O efeito sobre a demanda agregada da variacdo de uma unidade monetaria

157



Weder de Oliveira

pesquisa conduzida pelo Departamento de Relacionamento com Investidores
e Estudos Especiais (Gerin), participantes de mercado responderam que um
esforco fiscal por um ano, equivalente a 1% do PIB, combinado com politica
monetaria acomodaticia no primeiro ano, em média determinaria recuo de
0,34 p.p. na inflacao”™™.

A meta de resultado primario é estabelecida considerando intimeras

variaveis, de natureza economica, social e politica. O controle da divida publi-
ca deve harmonizar-se com o atendimento de demandas sociais™, demandas
ambientais, aprimoramento da gestdo publica e das institui¢cdes, programas

77

78

no gasto do governo e/ou nos impostos é proporcional ao tamanho do impulso fiscal
e o coeficiente de proporcionalidade sendo conhecido como ‘multiplicador fiscal’.
Em tese, para a autoridade fiscal [Ministério da Fazenda], conhecer o tamanho do
multiplicador é importante para a escolha do mix de politicas adequado (gastos,
impostos e/ou transferéncias), bem como para calibrar a magnitude e a duracdo do
estimulo. Em outra perspectiva, para a autoridade monetaria [Banco Central], co-
nhecer o multiplicador é relevante para avaliar o impacto de estimulos fiscais sobre
o hiato do produto e, por conseguinte, sobre a inflacdo. Modelos macroecondémicos,
mesmos 0S mais simples, sugerem que o tamanho e o sinal do multiplicador fiscal
resultam de combinagdo néo trivial de diversos fatores — por exemplo, grau de aber-
tura da economia, regime cambial, postura da politica monetaria, entre outros. [...]”
(BRASIL. Banco Central do Brasil. Relatério de Inflacdo. Brasilia, v. 13, n. 1, mar.
2011. Disponivel em: https:/dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/relatorios-de-inflacao-
publicados. Acesso em: 29 maio 2025. p. 108).

“Em suma, a despeito das incertezas que envolvem as estimativas do multiplicador
fiscal, as simulacoes apresentadas indicam que uma contracio fiscal pode ter im-
pactos importantes sobre a dinamica inflaciondria no Brasil, mesmo em situa¢oes
em que o esforco fiscal tenha curta duracdo. E plausivel afirmar que alteracoes
mais duradouras no regime fiscal teriam implicagOes relevantes, no médio e longo
prazo, sobre a sustentabilidade da divida publica e, fundamental, sobre as condi-
¢oes de oferta de poupanca na economia. Por conseguinte, certamente teriam re-
percussdes ainda mais importantes sobre todo o sistema de precos da economia”
(BRASIL. Banco Central do Brasil. Relatério de inflacdo. Brasilia, v. 13, n. 1, mar.
2011. Disponivel em: https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/relatorios-de-inflacao-
publicados. Acesso em: 29 maio 2025. p. 113). O relatério sinalizava que um esforco
fiscal maior seria desejavel para contencdo da inflacao.

“Para formular estratégias de politica eficazes, é fundamental compreender o im-
pacto das intervencdes de politica sobre os diferentes grupos. A andlise do impacto
social e sobre a pobreza (PSIA) é uma andlise da distribuicdo do impacto das re-
formas de politica sobre o bem-estar dos diferentes grupos, enfatizando especifica-
mente os pobres e vulneraveis” (INTERNATIONAL MONETARY FUND. Manual de
Transparéncia Fiscal. Washington (DC): International Monetary Fund (IMEF), 2007.
Disponivel em: https://www.imf.org/external/np/fad/trans/por/manualp.pdf. Acesso
em: 29 maio 2025. p. 59).
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de desenvolvimento econdémico, modernizacdo da infraestrutura fisica do
pais e controle da inflacdo, como, em geral, prometem os candidatos. Levam-
-se em consideracdo, entre outros fatores, expectativas de evolucéo do PIB,
das taxas de juros, da inflacdo, o montante e a composicao da divida. Na
LDO/2001, a primeira lei de diretrizes orcamentarias elaborada na vigéncia
da LRF, o governo assim descreveu as diretrizes adotadas para fixar a meta
de resultado primario™:

Desde 1998, o objetivo explicito da politica fiscal tem sido a estabili-
zacdo da divida publica. A interrupcao na trajetéria de crescimento da
razdo divida/PIB é essencial para garantir a trajetéria decrescente da
taxa de juros, viabilizando a retomada do crescimento econdémico com
estabilidade de precos. Este objetivo presidiu a fixacdo das metas fis-
cais para o periodo de 1999-2001, no ambito do Programa de Estabili-
dade Fiscal (PEF). As metas estabelecidas para o triénio 2001-2003, tal
como determina a Lei de Responsabilidade Fiscal, sdo coerentes com
estes objetivos. [...]

Para os anos de 2002 e 2003, as metas aqui definidas prevéem a ma-
nutencado do esforco fiscal, traduzido na obtencdo de superavites pri-

marios que permitam a estabilizacdo da divida como proporcédo do PIB
[entre 25 e 28%].

Nos estados, a fixacdo de metas fiscais segue premissas distintas das
adotadas pela Unido. Os resultados fiscais a serem alcancados por esses en-
tes da federacdo derivam das cldusulas dos contratos de refinanciamento
de divida que celebraram com a Unido nos anos de 1997 e 1998, antes do
advento da Lei de Responsabilidade Fiscal, alteradas por sucessivas leis com-
plementares. A renegociacdo das dividas dos estados, em 1998/1999, disci-
plinada pela Lei n. 9.496/97%, constitui-se efetivamente no marco de impac-

79 “Do ponto de vista técnico, a avaliacdo da sustentabilidade fiscal envolve a decompo-
sicao da variacao do coeficiente de endividamento nos componentes que refletem o
saldo primario (o saldo global excluindo os pagamentos de juros), a taxa de juros so-
bre a divida, a taxa de crescimento da economia e o estoque inicial da divida. Do ponto
de vista de politica, o foco € a variacdo do saldo primario necessaria para cumprir a
meta de endividamento (a partir de um coeficiente de endividamento considerado
excessivo) ou permanecer abaixo de um teto de endividamento durante um certo
periodo. Dessa forma, tem-se uma indicacio do ajuste fiscal necessario para a susten-
tabilidade” (INTERNATIONAL MONETARY FUND. Manual de transparéncia fiscal.
Washington (DC): International Monetary Fund (IMF"), 2007. Disponivel em: https:/
www.imf.org/external/np/fad/trans/por/manualp.pdf. Acesso em: 29 maio 2025. p. 60).

80 Lei que estabeleceu “critérios para a consolidacio, a assuncao e o refinanciamento,
pela Unido, da divida publica mobilidria e outras que especifica, de responsabilidade
dos Estados e do Distrito Federal”, no ambito do Programa de Apoio a Reestruturacao
e ao Ajuste Fiscal dos Estados.
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to concreto sobre suas politicas fiscais, a ponto de ser considerada como
responsavel central pela camisa de forca financeira dos estados e impul-
sionadora das melhorias dos resultados fiscais dos estados e dos principais
municipios. Francisco Rigolon e Fabio Giambiagi®' explicaram o cerne desse
processo de saneamento fiscal federativo:

Essa renegociacdo € parte integrante de um programa de ajuste fiscal
dos estados que fixa metas para a divida financeira, o resultado prima-
rio, as despesas de pessoal, os investimentos, a arrecadacio de recei-
tas proprias e a privatizacdo. Os pagamentos das prestacdes da divida
renegociada sdo garantidos pela vinculacdo das receitas préprias dos
estados e dos repasses do FPE, recursos esses que podem ser bloquea-
dos em caso de inadimpléncia. Os contratos fixam limites maximos de
comprometimento da receita liquida real com encargos da divida. Final-
mente, a emissdo de divida nova nao sera permitida enquanto a divida
financeira do estado for maior do que a sua receita liquida real anual. O
descumprimento das metas do programa de ajuste fiscal ou de qualquer
clausula dos contratos de renegociacdo implicaré a elevacido da taxa de
juros da divida renegociada para o nivel correspondente ao custo de
captacao da divida mobiliaria federal mais 1% a.a., além do aumento do
comprometimento da receita liquida real com os encargos em quatro
pontos percentuais.

A LRF introduziu uma significativa inovacao de restricado fiscal em am-
bito nacional: vedou, no art. 35, a realizacdo de operacdo de crédito entre
entes da federacao®, ainda que sob a forma de novacao, refinanciamento ou
postergacido de divida contraida anteriormente. Portanto, ficaram proibidas
modificagbes nos contratos que viessem a significar refinanciamento ou pos-
tergacido do pagamento da divida dos estados e municipios com a Uniéo.

Um dos objetivos do art. 35, considerado um dos mais relevantes da
lei, era o de instituir instrumentos de resisténcia a pressao dos governos esta-
duais para relaxamento das restricoes dos contratos. Por muitos anos, como

81 GIAMBIAGI, Fabio. RIGOLON, Francisco. A renegociacdo das dividas e o regime fis-
cal dos estados. In: GIAMBIAGI, Fabio; MOREIRA, Mauricio Mesquita (org.). A eco-
nomia brasileira nos anos 90. Rio de Janeiro: BNDES, 1999. p. 129-130. Disponivel
em: https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/10676/1/A%20Economia%20
Brasileira%20nos%20Anos%2090_A%20Renegociacao%20das% 20Dividas%20e%20
0%20Regime%20Fiscal%20dos%20Estados_P_BD.pdf. Acesso em: 30 abr. 2025.

82 LRF: “Art. 35. E vedada a realizacio de operacdo de crédito entre um ente da
Federagdo, diretamente ou por intermédio de fundo, autarquia, fundacdo ou empre-
sa estatal dependente, e outro, inclusive suas entidades da administragao indireta,
ainda que sob a forma de novacao, refinanciamento ou postergac¢ao de divida contrai-
da anteriormente”.
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bem analisou Francisco Lopreato®, “o governo federal, diante do sucesso da
estabilizacao e da favoravel correlacao de forcas, conseguiu manter o direcio-
namento do programa e as metas rigorosas do ajustamento”. Entretanto, vis-
lumbrava, “eventuais mudancas na conjuntura politica e no quadro das finan-
cas estaduais podem levar o governo a ser forcado a rever algumas metas”.

Isso veio a ocorrer 14 anos depois da LRF. Inicialmente, com a Lei
Complementar n. 148/2014, que modificou regras dos contratos de refi-
nanciamento de divida celebrados entre a Unido e os entes federados. Na
sequéncia, vieram, como mais importantes, a Lei Complementar n. 156/2016,
que estabeleceu o Plano de Auxilio aos Estados e ao Distrito Federal e medi-
das de estimulo ao reequilibrio fiscal; a Lei Complementar n. 1569/2017, que
instituiu o Regime de Recuperacio Fiscal dos Estados e do Distrito Federal;
a Lei Complementar n. 173/2020, que estabeleceu o Programa Federativo de
Enfrentamento ao Coronavirus; a Lei Complementar n. 178/2021, que esta-
beleceu o Programa de Acompanhamento e Transparéncia Fiscal e o Plano
de Promoc¢ao do Equilibrio Fiscal; e a Lei Complementar n. 212/2025, que
instituiu o Programa de Pleno Pagamento de Dividas dos Estados (Propag),
destinado a promover a revisdo dos termos das dividas dos Estados e do Dis-
trito Federal com a Unido.

Em matéria de imposicdo de restricoes orcamentarias aos estados, por-
tanto, a LRF tem um papel menos importante do que os contratos de refinan-
ciamento®. Pode-se afirmar que, para os estados e municipios, foram os con-
tratos de refinanciamento e as sucessivas leis complementares modificadoras
das condicdes contratuais que impuseram e impdem restricdes orcamentarias
efetivas, a ponto de forcar esses entes a realizacdo de ajustes fiscais. Fisses con-
tratos significaram para os estados-membros, ja no final de década de noventa,
uma verdadeira “Lei de Responsabilidade Fiscal Subnacional”.

Na esfera municipal, a perspectiva também é diferente. Resultado
primario e resultado nominal sdo indicadores macroecondmicos que se jus-
tificam como metas fiscais para o governo federal, que é responsavel pela
conduc¢ao da politica macroecondmica, e para governos que tenham entre
seus objetivos orcamentarios e financeiros o controle da divida publica, prin-
cipalmente quando acumulada mediante a emissao de titulos publicos.

O controle da divida publica, por meio do resultado primdrio, implica

a instituicdo de um sistema de controle da despesa publica que se vale da
meta de resultado primario como limitador da execuc¢do orcamentaria. A LRF

83 LOPREATO, Francisco Luiz Cazeiro. O colapso das financas estaduais e a crise da
federacdo. Sdo Paulo: Editora Unesp, 2003. p. 215.

84 Mais precisamente, “contratos de confissdo, promessa de assuncao, consolidagdo e
refinanciamento de dividas”.
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criou um sistema de controle para fins de cumprimento da meta de resultado
primério baseado em avaliacdes bimestrais da realizacio da receita prevista®.

Para municipios nos quais o endividamento ptblico ndo é o problema
orcamentario e econdémico central, a fixacdo de meta de resultado primério
ou de resultado nominal ndo ajuda muito no controle do or¢gamento. No ambi-
to dos pequenos municipios, o problema relevante normalmente € o acimulo
de obrigacoes nao pagas assumidas perante prestadores de servicos, fornece-
dores, executores de obras e servidores®, e ndao o de dividas contraidas junto
a instituicoes do sistema financeiro ou decorrentes de emissao de titulos.

Cabe ao municipio usar tanto os resultados fiscais como o resultado
orcamentario e financeiro (dentre outras possibilidades) para balizar sua es-
tratégia de administracdo das financas municipais, que envolve analise de
possiveis fontes de recursos e administracdo das despesas e demandas da
populacao®. O que importa € que, qualquer que seja a ancora orcamentaria
escolhida, a decisao seja racional e aplicavel a situa¢do das financas munici-
pais, considerados o curto, o médio e o longo prazo.

Independentemente dos controles instituidos pela LRF, o que constran-
ge o governo federal a cumprir as metas fiscais € a sua responsabilidade poli-
tica pelo desempenho da economia e por sua credibilidade perante os agentes
econdmicos; o que constrange os governos estaduais sdo os contratos de re-
financiamento celebrados com a Unido, que, se descumpridos, desencadeiam
consequéncias financeiras negativas; e, por fim, o que constrange os pequenos
e médios municipios € a vigilancia exercida pelos tribunais de contas.

5.10 Consideragoées finais

Alguns aspectos fundamentais desse complexo processo de interacido
divida publica/regras fiscais devem ser adicionados a discussio: as questoes

85 LRF: “Art. 9° Se verificado, ao final de um bimestre, que a realizacdo da receita
poderd ndo comportar o cumprimento das metas de resultado primario ou nominal
estabelecidas no Anexo de Metas Fiscais, os Poderes e o Ministério Publico promo-
verdo, por ato proprio e nos montantes necessarios, nos trinta dias subsequentes,
limitacdo de empenho e movimentac¢do financeira, segundo os critérios fixados pela
lei de diretrizes orcamentarias.”

86 As vezes, decorrentes de insuficiéncia de recursos.

87 Que outra meta, além da meta de resultado primario, poderia ser estabelecida como
instrumento de controle financeiro-orcamentario para evitar o acimulo de obriga-
¢Oes assumidas e nao pagas junto a fornecedores, prestadores de servico e servido-
res? Ha varias possibilidades, por exemplo: obter, ao final do exercicio, resultado
orcamentario positivo, ou seja, receita arrecadada maior do que a despesa paga, para
gerar disponibilidade de caixa suficiente para honrar pagamentos em atraso.
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de longo prazo, a impossibilidade de se definir com precisao e clareza os pa-
rametros da sustentabilidade fiscal, a complexidade de se estabelecer regras
adequadas e a mutabilidade da legislacao fiscal.

Nas democracias ocidentais, a previdéncia social, as acdes de salide e
de mitigacdo dos efeitos do desemprego sao inerentes ao conceito de Estado
de Bem-Estar Social. Em todo o mundo, os gastos anuais e as obrigacoes
futuras com aposentadorias, pensoes e outros beneficios previdenciarios e
seguro-desemprego correspondem a parcelas altamente expressivas dos or-
camentos publicos e de virtual impossibilidade de afastamento em caso de
deterioracdo da situacdo fiscal do pais. As necessidades de mudancas nos
sistemas de contribuicoes e aporte de recursos e de concessao de beneficios
devem ser identificadas e promovidas com grande antecedéncia quanto ao
momento em que terdo impacto nas contas publicas, uma vez que os gastos
futuros serdo custeados com contribuicdes individuais e coletivas realizadas
ao longo de anos.

O gerenciamento da compatibilidade entre geracdo de recursos ao
longo do tempo para cumprir obrigacdes futuras assumidas no presente é
componente essencial da formulacido da politica fiscal. O mapeamento des-
sas obrigacOes insere-se no processo de construcdo de cendrios para fins
de avaliacio da sustentabilidade fiscal®® a partir de critérios sobre quando a
divida publica se encontra em situacdo que suscita mudancas na estrutura de
receitas e despesas do governo — em geral, mudancas politicamente dificeis
de serem promovidas e impopulares, embora economicamente necessarias.
Sobre esses critérios, explica o FMI que € dificil formular julgamento sobre o
excesso de endividamento e, especialmente, sobre o nivel excessivo da divi-
da em relacédo ao PIB:

Empregam-se varias técnicas (as vezes combinadas) de complexidade
variada para ajudar a avaliar a sustentabilidade da politica fiscal. Uma
abordagem comum € valer-se de uma regra simples que especifica, por
exemplo, que o coeficiente de endividamento ndo pode aumentar ou
ultrapassar um certo limite®. Mas essas regras sdo arbitrarias e pouco

88 “Todos os paises devem apresentar alguma indicacdo da sustentabilidade da poli-
tica fiscal, embora a forma como isso € feito possa variar consideravelmente em
termos de profundidade e metodologia. A politica fiscal é considerada insustenta-
vel caso exista a probabilidade de as politicas atuais provocarem uma acumulac¢do
de divida em niveis excessivos” (INTERNATIONAL MONETARY FUND. Manual de
transparéncia fiscal. Washington (DC): International Monetary Fund (IMF), 2007.
Disponivel em: https://www.imf.org/external/np/fad/trans/por/manualp.pdf. Acesso
em: 29 maio 2025. p. 58).

89 Essa é a técnica adotada pela Lei de Responsabilidade Fiscal e por resolucdes do
Senado Federal.
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Uteis para estimar se um determinado coeficiente de endividamento re-
presenta uma ameaca a estabilidade macroecondémica, perda de credi-
bilidade fiscal, maior agio de risco nos juros, etc. Se for este o caso, serd
preciso avaliar a sustentabilidade fiscal de cada pais separadamente,
com base nos conhecimentos especificos sobre as politicas fiscais pas-
sadas e futuras do governo e as reacdoes do mercado a essas politicas.
[...] Para se efetuar a avaliacdo, é importante que se faca a distingdo
entre movimentos ciclicos de curto e médio prazo nos agregados econo-
micos e fiscais, de um lado, e do outro as mudancas estruturais basicas.
[...] Alongo prazo, é importante que se levem em conta 0s compromis-
sos de politica que tenham impacto financeiro no futuro. Nesse sentido,
sdo particularmente relevantes os programas de aposentadoria publica,
cujos custos sofrerdo um impacto negativo devido ao envelhecimento
da populagio®.

Como vimos, a possibilidade de os governos recorrerem a emprésti-
mos (sentido amplo) como fonte de receitas, adicionalmente a arrecadacao
dos tributos, ¢ apontada como uma das razdes para o aumento da despesa
publica, pois os contribuintes-eleitores seriam menos propensos a aceitar o
crescimento do setor publico se fossem chamados a financia-lo apenas por
meio do aumento dos tributos que incidem sobre suas rendas, patrimonio e
transacoes econdmicas.

Conforme ressaltado por Fernando Resende, “o crescimento dos gas-
tos totais do governo em determinado pais € muito mais uma funcao das
possibilidades de obtencao de recursos do que da expansao dos fatores que
explicam o crescimento da demanda de servicos produzidos pelo governo”,
e “o crescimento de suas atividades € limitado pelas possibilidades de ex-
pansdo da oferta, e estas limitadas pelas possibilidades de incremento na
tributacao”. As possibilidades de expansao de programas governamentais
estdo associadas as possibilidades de expansio da divida publica, conforma-
da pelas ideias de equilibrio intertemporal das contas publicas e sustentabili-
dade da divida, balizadas pelas regras fiscais.

Regras fiscais sao restri¢oes juridico-institucionais a essas possibili-
dades e representam, de um lado, mecanismos fundamentais para evitar o
crescimento da divida publica prejudicial ao crescimento econdémico”; de

90 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Manual de transparéncia fiscal (1999), p. 45
(Arquivo do autor).

91 RESENDE, Fernando. Financas publicas. Sdo Paulo: Atlas, 2001. p. 22.

92 “[...] entender o impacto da divida na economia ainda é uma questdo em aberto. O
debate gerado a partir das evidéncias encontradas por RR [Rogoff e Reinhart] es-
tao longe de servirem como base conclusiva sobre os aspectos praticos da politica
econdmica. [...] Sobre essa perspectiva, é importante entender qual a margem de
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outro, representam mecanismos que restringem as fontes de recursos para
atendimento de legitimas expectativas politico-eleitorais. Disso resultam
tensdes que ora estabilizam as regras, ora as desestabilizam, dando origem,
em outros cendrios institucionais, federativos e econémicos (nacionais e in-
ternacionais), a novos sistemas de regras.

As leis de responsabilidade fiscal sdo elaboradas com pretensio de se-
rem duradouras, revisadas somente depois de muitos anos se ndo ocorrerem
situacoes excepcionais. Novas tecnologias de controle fiscal, novos concei-
tos, novas teorias, novos contextos economicos locais e mundiais, mudancas
culturais e politicas e reconhecimento da obsolescéncia dos processos exis-
tentes ou da incapacidade das instituicoes de garantirem o enforcement das
regras suscitam mudancas normativas, as vezes imediatas e urgentes, as ve-
zes para construir o futuro. No Brasil, isso ocorreu em 2016, com a instituicao
do Novo Regime Fiscal (“Teto do Gasto Publico”), pela Emenda Constitucio-
nal n. 95/2016, e, depois, com a Lei Complementar n. 2002/2023, que insti-
tuiu “regime fiscal sustentavel para garantir a estabilidade macroeconémica
do Pais e criar as condi¢des adequadas ao crescimento socioeconémico” — o
Novo Arcabouco Fiscal®.

O processo é dinamico — sempre se buscando o conjunto adequado a
novos cenarios e conjunturas — e, quase sempre, toma por balizas critérios
identificados na teoria para uma regra ideal®*:

seguranca que um pais deve manter na razao divida/PIB para adotar politicas de su-
porte ao crescimento (Eberly, 2016)” (PIRES, Manoel Carlos de Castro. Politica fis-
cal e ciclos econOmicos: teoria e a experiéncia recente. Rio de Janeiro: Elsevier/FGV,
2017. p. 147).

93 Ver diretrizes: “Art. 1°, § 2° A politica fiscal da Unido deve ser conduzida de modo a
manter a divida publica em niveis sustentdveis, prevenindo riscos e promovendo me-
didas de ajuste fiscal em caso de desvios, garantindo a solvéncia e a sustentabilidade
intertemporal das contas ptblicas. § 3° Integram o conjunto de medidas de ajuste
fiscal a obtencao de resultados fiscais compativeis com a sustentabilidade da divida,
a adocao de limites ao crescimento da despesa, a aplicacdo das vedacdes previstas
nos incisos I a X do caput do art. 167-A da Constituicdo Federal, bem como a recu-
peracdo e a gestao de receitas publicas”.

94 “Em termos gerais, tais regras precisam ser simples e transparentes, de modo a ser-
vir como instrumentos eficazes para comunicar os objetivos das politicas do gover-
no. [...] De fato, regras fiscais mal concebidas ou implementadas de maneira pouco
uniforme podem prejudicar a transparéncia fiscal, em parte porque podem constituir
incentivos perversos a aplicagdo de medidas pontuais ou ao uso da ‘contabilidade
criativa’. [...] A transparéncia exige que as regras fiscais sejam definidas de maneira
clara, especificando desde o inicio os requisitos no tocante a prestacdo de informa-
¢Oes, para que se detectem e solucionem sem demora os casos de descumprimento”
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ser bem definida; transparente; simples aos olhos do publico; adequa-
da a determinados objetivos; consistente com outras politicas macroe-
condmicas; suficientemente flexivel para acomodar flutuacdes ciclicas
ou choques exdgenos; efetiva nos mecanismos de implementacdo (ou
enforceable, na expressao original em inglés) e apoiada por politicas
eficientes, como reformas estruturais, que garantam sua sustentacao no
médio e no longo prazo?.

Qualquer que seja o modelo, a efetividade das regras fiscais e de uma

lei de responsabilidade fiscal depende fortemente de estruturas extranorma-
tivas; depende da existéncia de fatores e compromissos institucionais (poli-
ticos, gerenciais e tecnoldgicos) favoraveis e necessarios a disciplina fiscal,
que induzam os governos a cumpri-las ou constranjam os governos a nao as
descumprir.

95

96

(INTERNATIONAL MONETARY FUND. Manual de transparéncia fiscal. Washington
(DC): International Monetary Fund (IMF), 2007. p. 55. Disponivel em: https://www.
imf.org/external/np/fad/trans/por/manualp.pdf. Acesso em: 29 maio 2025).
GOBETTI, Sérgio Wulff. Regras fiscais no Brasil e na Europa: um estudo compara-
tivo e propositivo. Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA): Brasilia, 2014.
Disponivel em: https://portalantigo.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/TDs/td_
2018_web.pdf. Acesso em: 29 maio 2025. p. 11.

Sobre a qualidade das regras, ver Mendes (MENDES, Marcos. Regras fiscais e o caso
do teto de gastos no Brasil. Sao Paulo: Insper, 2021. p. 26. Disponivel em: https:/
www.insper.edu.br/content/dam/insper-portal/legacy-media/2021/09/Regras-fiscais-
e-o0-caso-do-teto-de-gastos-no-Brasil-2021_Marcos-Mendes.pdf. Acesso em: 29 maio
2025), especialmente: “As regras também niao podem ser prociclicas, ou seja, frou-
xas durante os periodos de bonanca e mais apertadas durante as recessoes. Regras
prociclicas acentuam a volatilidade da economia e se tornam mais dificeis de cum-
prir. Em recessoes, quando elas se tornam mais duras, sempre havera pressdes para
rompé-las em nome do atendimento de urgéncias sociais. [...] Nao existe regra fiscal
magica ou perfeita. Em pais com uma histérica propensio ao desequilibrio fiscal,
como o Brasil, as regras fardo parte [...] de um esfor¢o de manter a disciplina fiscal,
enquanto coalizoes de interesses especificos articulardo para encontrar brechas e
interpretacoes criativas”.
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DIVIDA PUBLICA E FEDERALISMO (I)

O controle do endividamento
e a autonomia dos entes federados

Cesar Augusto Seijas de Andrade

6.1 Introducao

O Brasil é uma Reptublica Federativa, formada pela unido indissoltivel
dos Estados e Municipios e do Distrito Federal (CRFB/88, art. 1°, caput).
A organizacdo politico-administrativa da Federacdo compreende a Unido,
os Estados, o Distrito Federal e os Municipios, todos auténomos (CRFB/88,
art. 18). Para a manutencao do modelo federativo, é imprescindivel que os
entes subnacionais sejam dotados de autonomia financeira para cumprir as
competéncias que lhes foram constitucionalmente atribuidas.

O endividamento € um importante mecanismo de gestdo de recursos
e instrumento de politica financeira. Assim, a Constituicdo Federal de 1988
permite que os Estados, o Distrito Federal e os Municipios endividem-se para
o cumprimento das suas atribuicoes.

No entanto, o crédito publico nédo € a tinica forma pela qual se viabiliza
a autonomia financeira, pois os entes podem arrecadar recursos de diversas
outras fontes (como as receitas tributarias). Igualmente, o endividamento
desmedido causa impacto na estabilidade econémica do Pais e obriga o ente
central a assumir a divida dos entes subnacionais, como ja ocorreu no Brasil
em algumas oportunidades.

Admite-se, dessa forma, a imposicdo de limites para o endividamento,
como forma de assegurar a estabilidade economica.
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6.2 A divida publica como mecanismo de gestao de recursos
e instrumento de politica financeira

A divida publica funciona como mecanismo de gestdo dos recursos
publicos para fazer frente a déficits momentaneos ou, ainda, financiar despe-
sas que beneficiardo varias geracoes.

Com efeito, a estimativa de receita para determinado periodo pode
nao se realizar nos montantes previstos e ocasionar insuficiéncias momenta-
neas de caixa. A contracao de divida presta-se nesse contexto a preservar a
continuidade das politicas publicas.

Além disso, ha gastos publicos cujos encargos devam ser equitativa-
mente distribuidos ao longo de geracoes, como investimentos ou despesas
de capital, que, por corresponderem a aquisicdo de um ativo ao patriménio
publico, podem gerar recursos, utilidades e beneficios para o futuro. O en-
dividamento permite a distribuicdo no tempo dos encargos relativos a tais
gastos para que concorram para a despesa publica todos aqueles que dela
irdo se beneficiar!.

Os financistas classicos condenavam utilizar a divida publica para des-
pesas correntes, cuja utilidade se esgota de imediato e ndo gera beneficios
para as proximas geracoes®. A divida deveria, portanto, ser utilizada para
investimentos, concretizados em bens de capital que produzirido utilidades
vindouras. Isso significa que as geracoes futuras serao oneradas com as des-
pesas dos juros e da amortizacdo da divida. Em contrapartida, receberiam
a utilidade oriunda de estradas, ferrovias, portos, entre outros ativos, que
se conservariam no patrimonio publico até a época em que o 6nus da divida
seria suportado, o que compensaria o sacrificio®.

A divida publica também € um instrumento de politica financeira. Ha
momentos em que as financas publicas deixam de ser neutras e tém por fim
intervir na vida econdmica e social, fomentar determinada atividade ou setor,
ou estimular o crescimento econémico em periodos de recessio.

Existem, em linhas gerais, dois modelos distintos de gestdo da divida
publica: o classico (neoclassico) e o keynesiano.

1 Cf. MILLER, Gerald J.; HILDRETH, W. Bartley. Local debt management. /n: SHAH,
Anwar (ed.). Local public financial management. Washington, D.C.: The World
Bank, 2007. p. 109-155.

2 Cf. BUCHANAN, James M.; WAGNER, Richard E. Deficit del sector publico y demo-
cracia. Madrid: Ediciones RIALP, 1983. p. 27.

3 Cf. BALEEIRO, Aliomar. Uma introducao a ciéncia das financas. Revista e atualiza-
da por Dejalma de Campos. 16. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 565.
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De acordo com James M. Buchanan e Richard E. Wagner, os principios
classicos podem ser resumidos por uma analogia entre as financas do Esta-
do e as financas dos particulares. A conduta financeira prudente do Estado
era concebida como se fosse equivalente a conduta de uma familia ou de
uma empresa privada. A virtude residia na frugalidade, ndo na prodigalidade.
Déficits constantes e elevados eram tidos como loucura fiscal e o principio
reinante era o de que o orcamento publico deveria estar equilibrado, com
superavits continuados ou com déficits tolerados somente em circunstancias
extraordindrias. Igualmente, se uma despesa € financiada por meio de divida,
devem-se manter os fundos compativeis para sua amortizacao®.

A teoria keynesiana da gestdo da divida publica faz parte de uma te-
oria do processo econdmico, que em sua aplicacdo concede ao financiamen-
to das despesas publicas por meio de déficit um papel importante para se
atingir os objetivos macroecondmicos mais importantes como o aumento da
renda e do emprego®. Em sintese, os keynesianos defendem a utilizacao dos
empréstimos publicos como medida para combater a depressio econdmica®.

Nesse cendrio, a teoria de Keynes para a superacdo do fenomeno das
crises pode ser resumida na atribuicao ao Estado do papel de aumentar e su-
plementar o incentivo a investir, bem como estimular a propensao a consumir’.

O uso da divida publica ndo pode ser considerado certo ou errado
como um fim em si mesmo, e deve ser analisado como um instrumento da
acado governamental em determinada conjuntura econdmica. Ndo cabe ao di-
reito impor ideologias e obrigar o administrador publico a seguir determinada
orientacdo econdomica. Isso ndo significa que a divida publica ndo possa ser
limitada por normas juridicas. Contudo, nio pode o direito restringir o endi-
vidamento a ponto de impedir o administrador de contrair divida.

6.3 Razoes para o controle do endividamento dos entes
subnacionais

O endividamento dos entes subnacionais impacta a politica econo-
mica, monetaria e fiscal. Ehtisham Ahmad, Maria Albino-War e Raju Singh

4  Cf. BUCHANAN, James M.; WAGNER, Richard E. Deficit del sector publico y demo-
cracia. Madrid: Ediciones RIALP, 1983. p. 25.

5 Cf. BUCHANAN, James M.; WAGNER, Richard E. Deficit del sector publico y demo-
cracia. Madrid: Ediciones RIALP, 1983. p. 42.

6 Cf. BALEEIRO, Aliomar. Uma introducao a ciéncia das financas. Revista e atualiza-
da por Dejalma de Campos. 16. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 560.

7 Cf. KEYNES, John Maynard. A teoria geral do emprego, do juro e da moeda.
Traducgao de Mario R. da Cruz. Sao Paulo: Atlas, 1982. p. 284-291.
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explicam que a estabilidade macroeconémica depende da exposi¢ao agrega-
da a riscos, e um dos elementos criticos € o endividamento de todos os entes
publicos que compdem esse pais®.

Fabio Giambiagi e Ana Claudia Além explicam que, para se medir se o
nivel da divida € muito elevado, ndo é recomendavel que se analise apenas o
seu valor nominal. Isso, porque a divida publica no patamar de, por exemplo,
US$ 10 bilhoes, pode ser importante para determinado pais, mas pode nao
ser muito em um pais cujo PIB chegue a casa dos trilhoes de ddlares. Em ra-
zao disso, um termoémetro mais adequado para se medir o patamar da divida
publica € a relacao divida/PIB. Do mesmo modo, para concluir que determi-
nado nivel da divida é elevado, ndo se pode apenas analisar isoladamente a
relacdo divida/PIB. Também devem ser examinados a composicdo e o custo
da divida publica®.

Em relacdo a composicdo da divida, alguns paises desenvolvidos tém
um mercado de titulos publicos tradicional e estavel, o que lhes permite uma
proporcao elevada da divida na forma de titulos com longo prazo de venci-
mento e taxas de juros prefixadas. Se um desses paises passar por dificulda-
des conjunturais e se vir obrigado a aumentar os juros, primeiramente havera
uma necessidade de rolagem relativamente confortavel. Além disso, a ele-
vacao dos juros afetara apenas uma fracao pequena da divida, representada
pelos novos titulos emitidos. Por outro lado, se a divida for de curto prazo, o
pais ficaria & mercé das oscilacoes do mercado e poderia ter de resgatar fra-
¢ao consideravel de sua divida. E caso a taxa de juros aumente, essa elevacao
surtira efeitos sobre parte substancial da divida'®.

Quanto ao custo da divida, se a taxa nominal de juros nao for eleva-
da, seu impacto sobre as contas publicas serd bem menor. Ou seja, ndo bas-
ta analisar o montante da divida, pois o seu peso no orcamento dependera
também da taxa de juros'l. Logo, tao importante quanto avaliar a relacido da

8 Cf. AHMAD, Ehtisham; ALBINO-WAR, Maria; SINGH, Raju. Subnational public
financial management: institutions and macroeconomic considerations. IMF
Working Paper WP/05/108. Washington (DC): International Monetary Fund (IMF),
2005. Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/
Subnational-Public-Financial-Management-Institutions-and-Macroeconomic-
Considerations-18225. Acesso em: 26 out. 2024.

9 Cf. GIAMBIAGI, Fabio; ALEM, Ana Claudia. Financas publicas: teoria e pratica no
Brasil. 3. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008. p. 218.

10 Cf. GIAMBIAGI, Fabio; ALEM, Ana Cldudia. Financas publicas: teoria e pratica no
Brasil. 3. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008. p. 218.

11 Cf. GIAMBIAGI, Fabio; ALEM, Ana Cldudia. Financas publicas: teoria e pratica no
Brasil. 3. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008. p. 219.
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divida/PIB é o exame da estrutura da divida em relacdo ao seu prazo de ven-
cimento (composicdo) e ao seu custo (taxa de juros).

No Brasil, o zelo pela macroeconomia e o estabelecimento das politicas
monetarias e de crédito cabem a Unido, segundo a Constituicdo. Compete a
Unido emitir moeda (art. 21, VII), administrar as reservas cambiais do Pais e fis-
calizar as operacoes de natureza financeira, especialmente as de crédito, cambio
e capitalizacdo, bem como as de seguro e de previdéncia privada (art. 21, VIII).
Além disso, cabe a Unido elaborar e executar planos nacionais e regionais de
ordenacao do territério e de desenvolvimento econdmico e social (art. 21, IX).

Os entes subnacionais, assim como as instituicdes financeiras e os
particulares, devem se submeter aos ditames da politica monetaria e de cré-
dito determinada pelo ente central, pois, se assim ndo ocorrer, torna-la-ao
in6cua'®. Nao faria sentido a Unido fixar a politica monetaria e de crédito
apenas para as instituicoes financeiras e os particulares. Se estiverem em
desacordo com a politica do ente central, as financas dos entes subnacionais
prejudicardo a estabilidade econdémica e poderdo tornar ineficazes os objeti-
vos da politica fiscal do Pais.

A distribuicdo da competéncia legislativa na Constituicao ratifica o
afirmado. O art. 22, VI, VII e VIII, da Constitui¢cdo atribui a Unido a compe-
téncia privativa para legislar sobre sistema monetario e de medidas, titulos e
garantias dos metais; politica de crédito, cambio, seguros e transferéncia de
valores; e comércio exterior e interestadual. Na competéncia legislativa con-
corrente (art. 24), compete a Unido estabelecer normas gerais em matéria de
direito tributario, financeiro e econémico. Ademais, o art. 174 da Constitui-
cao atribui ao Estado o papel de agente normativo e regulador da atividade
econdmica, atuacdo que, diante dos incisos dos arts. 21 e 22 e do art. 24 da
Constituicdo, sera exercida em sua maior parte pela Unido.

O plexo de competéncias constitucionais permite concluir que a ges-
tdo macroecondmica é centralizada pela Unido. Outrossim, o comportamento
e as diretrizes adotadas pelos entes subnacionais interferem no alcance dos
objetivos fixados pelo ente central, em virtude de seu gasto agregado e do
nivel de sua divida'®.

Na auséncia de limites para controlar o endividamento, o governo cen-
tral encara o risco de que os entes subnacionais poderao tentar se aproveitar

12 Cf. SILVA, José Afonso da. Tributos e normas de politica fiscal na Constituicio do
Brasil. Sao Paulo: s.n., 1968. p. 136.

13 Cf. FARIA, Rodrigo Oliveira de. Reflexdes do endividamento nas relacoes federati-
vas brasileiras. [n: CONTI, José Mauricio; SCAFF, Fernando Facury; BRAGA, Carlos
Eduardo Faraco (org.). Federalismo fiscal: questdes contemporaneas. Florianépolis:
Conceito Editorial, 2010. p. 437-460.
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dos esforcos daquele para estabilizar a economia e repassar os custos do
endividamento excessivo para outros entes ou para geracoes futuras. Entes
subnacionais com poder econémico podem usar sua condicdo para manter o
ente central como refém e barganhar por repasses da divida ou outras van-
tagens fiscais!.

Sobre o tema, Francisco Rigolon e Fabio Giambiagi asseveram o seguinte's:

[...] a experiéncia recente de muitos paises em desenvolvimento sugere
que, nas circunstancias atuais, os governos subnacionais contribuem
—muitas vezes, significativamente — para agravar os problemas macroe-
condmicos ou dificultar a sua solucio.

Primeiro, porque os governos subnacionais sao incentivados a produzir
déficit e a transferir o seu financiamento para o governo central. Quan-
do os recursos nao estao disponiveis ex-ante no governo nacional, eles
podem ficar disponiveis ex-post, depois da realizacdo do gasto e da acu-
mulacdo da divida. O poder politico de muitos governos subnacionais e
as implicacoes sistémicas e politicas da eventual deterioracdo de suas
contas diminuem a capacidade de o governo central resistir as pressoes
por mais recursos.

Segundo, porque a crenca na capacidade de o governo central assegu-
rar, em Ultima instancia, a solvéncia dos governos subnacionais cria um
problema de perigo moral que estimula o endividamento excessivo.

O controle da divida publica tem, portanto, relevancia nacional, pois o
endividamento elevado dos entes subnacionais causa impacto na estabilida-
de economica do Pais, obrigando o governo central, em situacoes extremas,
a intervir e assumir a divida dos entes subnacionais.

Para Joel de Jesus Macedo e Ely Célia Corbari, com a descentraliza-
cdo implementada pela Constituicdo de 1988, a Unido abdicou de parte do
controle da politica fiscal, o que gerou incompatibilidade entre a provisao de

14 Cf. AHMAD, Ehtisham; ALBINO-WAR, Maria; SINGH, Raju. Subnational public
financial management: institutions and macroeconomic considerations. IMF
Working Paper WP/05/108. Washington (DC): International Monetary Fund (IMF),
2005. Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/
Subnational-Public-Financial-Management-Institutions-and-Macroeconomic-
Considerations-18225. Acesso em: 26 out. 2024.

15 GIAMBIAGI, Fabio; RIGOLON, Francisco José Zagari. A renegocia¢do das dividas e
o regime fiscal dos estados. Inn. GIAMBIAGI, Fabio; MESQUITA MOREIRA, Mauricio
(org.). A economia brasileira nos anos 90. Rio de Janeiro: BNDES, 1999. p. 111-144.
Disponivel em: https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/10676/1/A%20E co-
nomia%20Brasileira%20nos%20Anos%2090_A%20Renegociacao%20das% 20
Dividas%20e%200%20Regime% 20Fiscal%20dos% 20Estados_P_BD.pdf. Acesso em:
30 abr. 2025.
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bens e servigos publicos pelos entes subnacionais e a politica de estabilizacao
econdmica pelo ente central'. Uma alternativa para contornar o trade-off
entre o aumento da eficiéncia decorrente da descentralizacdo financeira e
as consequentes dificuldades criadas para manter a estabilidade econdémica
seria a reducao proporcional dos gastos do ente central para compensar o
aumento dos gastos dos entes subnacionais. Porém, no Brasil essa alternativa
se mostra discutivel, tendo em vista a rigidez das despesas da Unido.

Igualmente, o crédito publico ndo € a tinica forma pela qual se viabili-
za a autonomia financeira dos entes publicos, que possuem outras fontes de
recursos a sua disposicao. Para atender os objetivos econdmico-fiscais esta-
belecidos pelo ente central, admite-se a imposicao de limites na autonomia
financeira dos entes subnacionais para controlar a divida'”.

Existe o consenso de que a limitacdo do endividamento publico, consi-
derada em tese, nao configura afronta a autonomia dos entes subnacionais ou
ao pacto federativo, haja vista as razdes econdmicas para se evitar o descon-
trole das contas publicas. Assim, andou bem o constituinte ao atribuir a lei
complementar a competéncia para dispor sobre a divida publica e ao Senado
a competéncia para fixar os limites globais de endividamento.

Nao se pode perder de vista, por outro lado, que o Brasil € uma Fede-
racao e os entes subnacionais sdo dotados de autonomia, inclusive a finan-
ceira. O endividamento, tomado como instrumento de politica financeira e
mecanismo de gestao de recursos, configura uma das formas pelas quais as
entidades subnacionais exercem essa autonomia.

Lili Liu e Michael Waibel apontam que o acesso dos entes subnacionais
ao mercado financeiro traz uma série de beneficios. Em primeiro lugar, per-
mite que os entes subnacionais expandam espaco fiscal para infraestrutura.
Em segundo lugar, permite o financiamento mais eficiente e equitativo de
gastos com infraestrutura, na medida em que tais gastos beneficiardo gera-
¢cOes futuras, as quais, por conta disso, também devem suportar o seu 6nus.
Em terceiro lugar, expde os entes subnacionais a disciplina dos mercados
e as exigéncias de apresentar relatorios sobre sua divida, com ganhos em
transparéncia fiscal, orcamentos saudaveis, administracdo financeira e boa
governanca. Em quarto lugar, facilita o aprofundamento dos mercados finan-
ceiros, pois um mercado competitivo, com diversos tomadores, prestamistas

16 Cf. MACEDO, Joel de Jesus; CORBARI, Ely Célia. Efeitos da Lei de Responsabilidade
Fiscal no endividamento dos municipios brasileiros: uma analise de dados em pai-
néis. Revista Contabilidade & Financas, v. 20, n. 51, p. 44-60. Disponivel em: https:/
doi.org/10.1590/S1519-70772009000300004. Acesso em: 29 out. 2024.

17 Cf. SILVA, José Afonso da. Tributos e normas de politica fiscal na Constituicio do
Brasil. Sao Paulo: s.n., 1968. p. 136-140.
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e opcoes de financiamento, pode ajudar a diversificar o acesso dos entes
subnacionais a recursos crediticios com custos reduzidos!®.

Dessa forma, o controle do endividamento publico deve ser desempe-
nhado dentro das delimitacoes da Constituicao, de forma razodvel, para pre-
servar a autonomia financeira das entidades subnacionais. O controle ndo pode
ser rigido a ponto de impedir que os entes subnacionais contraiam obrigacoes
financeiras para gerir seus recursos. A Constituicao de 1988, ao atribuir com-
peténcia ao Congresso Nacional e ao Senado Federal para estabelecer limites
e condicOes nessa matéria, ndo lhes conferiu poderes para anular a capacida-
de dos entes publicos de administrar a divida publica. Os limites fixados de-
vem, pois, ser razoaveis, sem extrapolar o quanto disposto na Constituicao®.

6.4 Métodos de controle do endividamento subnacional

6.4.1 Controle pelo mercado

Alguns paises confiam apenas no mercado de capitais ou financeiro
para restringir o crédito dos entes subnacionais. Nesse caso, nao ha imposi-
¢ao de limites pelo ente central na divida dos governos locais, que tém liber-
dade para decidir o seu montante, suas fontes e sua finalidade®.

Para que o controle pelo mercado seja efetivo, a doutrina tem suge-
rido que quatro condi¢coes devam ser satisfeitas. A primeira é que o merca-
do seja aberto e livre, sem regras que coloquem o ente publico em posi¢cao
favorecida como tomador de empréstimos ou que estabelecam algum tipo
de reserva para titulos ou empréstimos publicos. A segunda € que haja ade-
quado nivel de informacoes para os prestamistas sobre a divida consolida-
da, a capacidade de pagamento do ente publico, garantias oferecidas para
outras operacoes, a condicdo de solvéncia etc. A terceira é que nao exista a
possibilidade de reescalonamento da divida ou socorro financeiro (bailout).

18 Cf. LIU, Lili; WAIBEL, Michael. Subnational Insolvency: Cross-Country Experiences
and Lessons. Policy Research Working Paper n. 4496. 2008. Disponivel em: http://
hdl.handle.net/10986/6384. Acesso em: 29 out. 2024.

19 Cf. CONTI, José Mauricio. Divida publica e responsabilidade fiscal no federalismo
brasileiro. /7: SCHOUERI, Luis Eduardo (coord.). Direito tributario. Homenagem a
Alcides Jorge Costa. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2003. v. II. p. 1077-1093.

20 Cf. AHMAD, Ehtisham; ALBINO-WAR, Maria; SINGH, Raju. Subnational public
financial management: institutions and macroeconomic considerations. IMF
Working Paper WP/05/108. Washington (DC): International Monetary Fund (IMF),
2005. Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/
Subnational-Public-Financial-Management-Institutions-and-Macroeconomic-
Considerations-18225. Acesso em: 26 out. 2024.
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A quarta € que haja estrutura institucional que garanta a ado¢ao de politicas
fiscais responsaveis ou de reducéo da divida para evitar crises, caso o merca-
do sinalize que novas operacoes de crédito poderdo nao mais ser efetuadas
com determinado ente®!.

Teresa Ter-Minassian e Jon Craig afirmam que, mesmo em paises de-
senvolvidos, em que o mercado financeiro é relativamente transparente, o
controle pelo mercado ndo tem sido plenamente efetivo, na medida em que,
embora a classificacdo do risco das operacdes com 0s governos subnacionais
tenha piorado, sua divida ndo tem diminuido — o que seria uma consequéncia
natural —, e sim aumentado nos ultimos anos.

6.4.2 Controle cooperativo

No controle cooperativo, em vez de os limites da divida dos entes sub-
nacionais serem fixados em leis ou pelo ente central, ha um processo de
negociacdo entre os entes ou seus prepostos, como se verifica nos paises
escandinavos e na Australia®.

O processo de negociacdo pode ser bilateral (na maioria dos ca-
sos) ou multilateral, por meio de um conselho em que todos os entes tém
representacao.

O controle cooperativo tem como vantagem a maior participacao dos
entes subnacionais na elaboracdo das politicas macroeconémicas do Estado
e no estabelecimento das diretrizes fiscais para se concretizar tais politicas.
Além de aumentar o didlogo e a troca de informacdes entre os entes, o con-
trole cooperativo cria nos entes subnacionais a consciéncia das implicagoes
macroecondmicas de suas politicas orcamentarias. Todavia, o controle coo-
perativo ndo sera eficiente em paises nos quais € fraca a lideranca do ente
central nas politicas economica e fiscal. O método serd mais eficiente onde a
disciplina fiscal e o conservadorismo estdo enraizados®.

21 Cf. TER-MINASSIAN, Teresa; CRAIG, Jon. Control of subnational government borro-
wing. In: TER-MINASSIAN, Teresa (ed.). Fiscal federalism in theory and practice.
Washington (DC): International Monetary Fund (IMF), 1997. p. 156-172.

22 Cf. TER-MINASSIAN, Teresa; CRAIG, Jon. Control of subnational government borro-
wing. In: TER-MINASSIAN, Teresa (ed.). Fiscal federalism in theory and practice.
Washington (DC): International Monetary Fund (IMF), 1997. p. 156-172.

23 Cf. TER-MINASSIAN, Teresa; CRAIG, Jon. Control of subnational government borro-
wing. In: TER-MINASSIAN, Teresa (ed.). Fiscal federalism in theory and practice.
Washington (DC): International Monetary Fund (IMF), 1997. p. 156-172.

24 Cf. TER-MINASSIAN, Teresa; CRAIG, Jon. Control of subnational government borro-
wing. In: TER-MINASSIAN, Teresa (ed.). Fiscal federalism in theory and practice.
Washington (DC): International Monetary Fund (IMF), 1997. p. 156-172.
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6.4.3 Controle normativo

O endividamento subnacional também pode ser controlado por nor-
mas juridicas.

O controle por meio de normas juridicas é realizado tanto em Estados
federados como unitarios e apresenta como aspecto positivo a transparéncia,
a seguranca e a certeza. Evitam-se barganhas entre os entes subnacionais e
o central para alterar os limites da divida, que poderiam ser marcados por
casuismos e néo por consideracoes sobre a estabilidade macroecondmica.

Desse modo, o controle por meio de normas juridicas lida com pelo
menos trés desafios. Em primeiro lugar, as normas nio podem meramente
proibir os entes subnacionais de contrair divida. Em segundo lugar, devem
conferir previsibilidade, clareza e confianca. Em terceiro lugar, devem re-
duzir o risco do endividamento imprudente ao coibir excessos e ao fornecer
instrugoes sobre como os entes subnacionais podem lidar com crises fiscais®.

As normas juridicas podem, por exemplo, estabelecer limites globais
para o montante da divida, fixar metas de resultado fiscal, determinar que
as operacoes de crédito somente sejam realizadas para fins especificos, fixar
limites para a taxa de juros de novas operacoes de crédito ou proibir opera-
¢Oes que impliquem grandes riscos macroecondmicos. Tais medidas podem
ser adotadas de forma isolada ou combinada®’.

Lili Liu e Michael Waibel ensinam que, além de regras relativas ao con-
trole ex ante, o controle também pode ser ex post, com normas referentes
a reestruturacdo da divida na hipétese do ente publico tornar-se insolvente.
Esses controles se complementam, pois 0os mecanismos referentes ao con-
trole ex post aumentam o 6nus para aqueles que contornaram as regras do
controle ex ante, melhorando, assim, a efetividade das normas preventivas®.

25 TER-MINASSIAN, Teresa; CRAIG, Jon. Control of subnational government borro-
wing. In: TER-MINASSIAN, Teresa (ed.). Fiscal federalism in theory and practice.
Washington (DC): International Monetary Fund (IMF), 1997. p. 156-172.

26 VULOVIC, Violeta. The effect of sub-national borrowing control on fiscal sustaina-
bility: How to regulate? Working Papers 2010/36. Institut d’Economia de Barcelona
(IEB). Disponivel em: https://ideas.repec.org/p/ieb/wpaper/doc2010-36.html. Acesso
em: 26 nov. 2024.

27 TER-MINASSIAN, Teresa;, CRAIG, Jon. Control of subnational government borro-
wing. In: TER-MINASSIAN, Teresa (ed.). Fiscal federalism in theory and practice.
Washington (DC): International Monetary Fund (IMF), 1997. p. 156-172.

28 LIU, Lili; WAIBEL, Michael. Subnational borrowing, insolvency and regulation. 7.
SHAH, Anwar (ed.). Macro federalism and local finance. Washington (DC): World
Bank (WB), 2008. Disponivel em: https:/digitallibrary.un.org/record/699837. Acesso
em: 26 maio 2024.
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Para ser efetivo, o controle por meio de normas juridicas deve vir
acompanhado por padroes claros e uniformes de contabilidade publica, por
definicoes abrangentes das operacdes que compdem a divida, pela inviabili-
zacdo de operacoes realizadas fora do orcamento e pela instituicdo de mo-
derno sistema informatizado de dados, capaz de fornecer dados imediatos e
atualizados de todas as fases da divida®.

6.4.4 Controle administrativo

Em alguns paises, o governo central detém a competéncia para con-
trolar diretamente as operagdes de crédito de governos locais. Tal controle
pode referir-se a fixacdo anual de limites globais para o montante da divida
dos entes subnacionais, a revisao e a autorizacéo especificas das operacoes
de crédito e a centralizagao de todas as operacoes de crédito com posterior
subempréstimo para os entes subnacionais, com fins previamente aprovados.
Esse tipo de controle é mais comum em Estados unitarios do que em Estados
federais™.

O controle direto pelo ente central € importante principalmente para
as operacoes de crédito externo, pois a politica externa e a macroeconomi-
ca costumam ser da competéncia do ente central. Além disso, uniformizar
0 acesso a mercados estrangeiros permite melhores termos e condicoes de
negociacdo do que um acesso fragmentado e ndo coeso. Ainda, prestamistas
estrangeiros frequentemente exigem a concessao de garantias pelo ente cen-
tral nas operacoes de crédito realizadas com entes subnacionais, pelo que
o ente central pode vir a assumir a responsabilidade pela divida dos demais
entes®.

Todavia, os argumentos nio siao favoraveis ao controle direto nas ope-
racoes de crédito interno. O ente central teria de tomar decisdes cuja impor-
tancia € apenas local, o que seria mais eficiente se fosse da responsabilidade
dos entes subnacionais. Nao obstante, na medida em que todas as opera-
coes de crédito interno dos entes nacionais estao submetidas a aprovacao
do ente central, torna-se mais dificil para este recusar reescalonamentos ou

29 TER-MINASSIAN, Teresa; CRAIG, Jon. Control of subnational government borro-
wing. In: TER-MINASSIAN, Teresa (ed.). Fiscal federalism in theory and practice.
Washington (DC): International Monetary Fund (IMF), 1997. p. 156-172.

30 TER-MINASSIAN, Teresa; CRAIG, Jon. Control of subnational government borro-
wing. In: TER-MINASSIAN, Teresa (ed.). Fiscal federalism in theory and practice.
Washington (DC): International Monetary Fund (IMF), 1997. p. 156-172.

31 TER-MINASSIAN, Teresa; CRAIG, Jon. Control of subnational government borro-
wing. In: TER-MINASSIAN, Teresa (ed.). Fiscal federalism in theory and practice.
Washington (DC): International Monetary Fund (IMF), 1997. p. 156-172.
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refinanciamentos da divida daqueles. Assim, mostra-se mais eficiente fixar e
monitorar os limites globais do montante da divida dos entes subnacionais®.

6.5 Métodos de controle no Brasil
6.5.1 Controle por normas juridicas
6.5.1.1 Normas constitucionais
6.5.1.1.a Art. 167, lll:“regra de ouro”

De acordo com o art. 167, III, da Constituicdo, é vedada a realizacao de
operacoes de crédito que excedam o montante das despesas de capital, res-
salvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com
finalidade precisa aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta. E a
chamada “regra de ouro”.

Para José Mauricio Conti, a “regra de ouro”, ao impedir que a divida
ultrapasse o montante das despesas de capital, tem por objetivo a proibi¢ao
de se financiarem, por meio de endividamento, as despesas correntes, o que
seria um indicio claro de descontrole das contas publicas*. No mesmo passo,
Sérgio Assoni Filho aponta o objetivo do constituinte de direcionar as ope-
racoes de crédito a investimentos duradouros, e nao a despesas correntes®.

As despesas correntes sdo definidas pelo art. 12 da Lei n. 4.320/1964
como as despesas de custeio e as transferéncias correntes®.

O art. 12, § 2° da Lei de Responsabilidade Fiscal também veicula a
“regra de ouro”, porém em termos mais estreitos do que o texto constitu-
cional. Isso, porque o dispositivo determina que o montante previsto para
as receitas de operagoes de crédito ndo podera ser superior ao das despesas
de capital constantes do projeto de lei orcamentaria. Todavia, o art. 12, § 2°,

32 TER-MINASSIAN, Teresa; CRAIG, Jon. Control of subnational government borro-
wing. In: TER-MINASSIAN, Teresa (ed.). Fiscal federalism in theory and practice.
Washington (DC): International Monetary Fund (IMF), 1997. p. 156-172.

33 Cf. CONTI, José Mauricio. Arts. 32 a 39. In: MARTINS, Ives Gandra da Silva;
NASCIMENTO, Carlos Valder do (org.). Comentarios a Lei de Responsabilidade
Fiscal. 4. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2009. p. 232-262.

34 Cf. ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito publico e responsabilidade fiscal. Porto Alegre:
Nria Fabris, 2007. p. 86.

35 As despesas de custeio sdo as dotagdes orcamentdrias para manutencido de servi-
¢os anteriormente criados, inclusive as destinadas a atender obras de conservacio
e adaptacao de bens iméveis, enquanto as transferéncias correntes sdo as dotacoes
orcamentarias para despesas as quais nao corresponda contraprestacao direta em
bens ou servicos, inclusive para contribuicoes e subvenc¢oes destinadas a atender a
manifestacdo de outras entidades de direito publico ou privado.
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da LRF nao excepciona do limite as despesas autorizadas mediante créditos
suplementares ou especiais, diferentemente do que ocorre com o art. 167,
III, da Constituicao®. O Supremo Tribunal Federal julgou parcialmente pro-
cedente a ADI n. 2.238, para dar interpretacdo conforme ao § 2° do art. 12 da
LRF, para explicitar que a proibicdo ndo abrange operac¢des de crédito auto-
rizadas mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa
aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta®”.

Assim, foi explicitado que a limitacdo da “regra de ouro” ndo abrange
operacoes de crédito autorizadas via créditos suplementares ou especiais com
finalidade precisa aprovados mediante maioria absoluta do Poder Legislativo.

6.5.1.1.b Art. 166, § 3¢, II,“b": vedacao de emendas no projeto de lei orcamentdria
que incidam sobre os juros da divida

O art. 166, § 3° II, “b”, da Constituicdo estabelece que as emendas ao
projeto de lei orcamentaria anual ou aos projetos que o modifiquem somen-
te podem ser aprovadas caso indiquem os recursos necessarios, admitidos
apenas os provenientes de anulacdo de despesa, excluidas as que incidam
sobre o servi¢o da divida.

De um lado, o dispositivo resguarda os credores e assegura que 0S
Jjuros da divida nao serdo objeto de emendas no tramite de aprovacdo da pro-
posta de lei orcamentaria. De outro lado, impede que os juros da divida nao
sejam pagos.

6.5.1.1.c Art. 165, § 8°: autorizacdo prevista em lei

O art. 165, § 8°, da Constituicao trata da exclusividade orcamentaria,
segundo a qual a lei orcamentaria anual ndo contera dispositivo estranho a
previsao da receita e a fixacdo da despesa. Assim, “a exclusividade significa
que ndo pode o texto da lei orcamentaria instituir tributo, por exemplo, nem
qualquer outra determinacao que fuja as finalidades especificas de previsao
de receita e fixacdo de despesa”®.

36 Cf. FIGUEIREDO, Carlos Mauricio; NOBREGA, Marcos. O Supremo Tribunal Federal
e a Lei de Responsabilidade Fiscal (da inconstitucionalidade do § 2° do artigo 12 e
dos §§ 1° e 2° do artigo 23). In: FIGUEIREDO, Carlos Mauricio; NOBREGA, Marcos.
Lei Responsabilidade Fiscal: aspectos polémicos. Belo Horizonte: Férum, 2006.
p. 97-107.

37 STF. ADI n. 2238, Relator: Alexandre de Moraes. Tribunal Pleno, julgado em
24.06.2020. Processo eletronico DJe-218 Divulg 31.08.2020, Public 01.09.2020,
Republicacao: DJe-228 Divulg 14.09.2020, Public 15.09.2020.

38 OLIVEIRA, Regis Fernandes de. Curso de direito financeiro. Sao Paulo: Revista dos
Tribunais, 2006. p. 326-327.
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O texto constitucional estabeleceu excecoes, pois o art. 165, § 8°,
exclui do seu alcance a contratacao de operacoes de crédito, ainda que por
antecipacdo de receita orcamentdaria. Diante disso, entende parte da dou-
trina que € necessaria a autorizacio pela lei orcamentaria anual para essa
contratacao®. Entendemos que a autorizacio para a realizacao da operacao
de crédito pode também estar prevista em lei distinta da orcamentaria.
Tanto é que o art. 29, § 3°, da LRF prevé que integram a divida publica
consolidada as operacoes de crédito de prazo inferior a doze meses cujas
receitas tenham constado do orcamento. A contrario sensu, as operacoes
de prazo inferior a doze meses que ndo constaram da lei orcamentaria nao
integram a divida consolidada, o que permite concluir que existem opera-
¢Oes de crédito que, embora tenham sido validamente autorizadas pelo Po-
der Legislativo, ndo constaram do or¢camento. Nao obstante, parece haver
consenso quanto a necessidade de autorizacao legislativa para a contrata-
cao de qualquer tipo de operacao de crédito*”, o que decorre, inclusive, da
legalidade.

6.5.1.1.d Art. 234: proibicao de a Unido assumir a divida na criagdo de novo Estado

De acordo com o art. 18, § 3° da Constituicdo, os Estados podem
incorporar-se entre si, subdividir-se ou desmembrar-se para se anexarem a
outros, ou formarem novos Estados ou Territérios Federais, mediante apro-
vacao da populacao diretamente interessada, através de plebiscito, e do Con-
gresso Nacional por lei complementar.

A esse respeito, prevé o art. 234 da Constituicdo o seguinte:

Art. 234. E vedado & Unido, direta ou indiretamente, assumir, em decor-
réncia da criacdo de Estado, encargos referentes a despesas com pes-
soal inativo e com encargos e amortizacoes da divida interna ou externa
da administragao publica, inclusive da indireta.

O pressuposto da criacdo de um novo Estado é que ele seja economi-
camente viavel. Assim, suas receitas devem ser suficientes para fazer frente
as suas despesas.

Tal restricdo aplica-se apenas a hipétese de criacdo de novo Estado
prevista no art. 18, § 3°, da Constituicdo. Em se tratando de transformacao de

39 Cf. FARIA, Rodrigo Oliveira de. Reflexdes do endividamento nas relacdes federati-
vas brasileiras. [n: CONTI, José Mauricio; SCAFF, Fernando Facury; BRAGA, Carlos
Eduardo Faraco (org.). Federalismo fiscal: questoes contemporaneas. Florianépolis:
Conceito Editorial, 2010. p. 437-460.

40 Cf. OLIVEIRA, Regis Fernandes de. Curso de direito financeiro. Sao Paulo: Revista
dos Tribunais, 2006. p. 582-583.
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territorio federal em Estado, conforme estabelecido no art. 18, § 2°!, aplica-
-se o art. 235, IX*

Em relacdo a extin¢ao do territério do Amapa, transformado em Estado
na Assembleia Constituinte de 1988, o STF decidiu, com fundamento no art. 235,
IX, da Constituicao e no art. 14, § 2°, do ADCT, que € a Unido, e ndo o novo Esta-
do, o responsavel por encargos financeiros decorrentes de despesas com pesso-
al, até o final de cinco anos contados da sua instalacao®. A partir do sexto ano, o
Estado do Amapé passa a responder por tais encargos*, na progressao prevista
nas alineas “a”, “b” e “c” do inciso IX do art. 235 da Constituicao.

6.5.1.1.e Limites a realizacdo de despesas

A Constituicdo também limita a realizacdo de alguns gastos publicos.
E o caso, por exemplo, das regras que limitam o total da despesa com verea-
dores (arts. 29, VII, e 29-A). A despeito desses limites, o art. 169 da Cons-
tituicdo prevé que lei complementar estabelecera os limites para a despesa
com pessoal ativo e inativo da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios. O art. 38 do ADCT previa regra de transicdo até a promulgacao
dessa lei complementar (que é atualmente a LRF).

Além disso, o art. 235, XI, da Constituicao prescreve que, nos dez pri-
meiros anos da criacdo de Estado, as despesas orcamentarias com pessoal
nao poderao ultrapassar 50% da receita. Igualmente, o art. 195, § 5°, proibe
que beneficios ou servicos da Seguridade Social sejam criados, majorados ou
estendidos sem a correspondente fonte de custeio total.

A Constituicdo veda, ainda, a realizacdo de despesas ou a assuncao

de obrigacoes diretas que excedam os créditos orcamentarios ou adicionais
(art. 167, 1I).

41 Assim prevé o art. 18, § 2°, da Constituicdo: “§ 2° Os Territérios Federais integram a
Unido, e sua criacdo, transformacao em Estado ou reintegracdo ao Estado de origem
serdo reguladas em lei complementar”.

42 0 art. 235, IX, da Constituicdo tem o seguinte teor: “IX — se o novo Estado for resul-
tado de transformacao de Territorio Federal, a transferéncia de encargos financeiros
da Unido para pagamento dos servidores optantes que pertenciam a Administracao
Federal ocorrera da seguinte forma: a) no sexto ano de instala¢do, o Estado assumira
vinte por cento dos encargos financeiros para fazer face ao pagamento dos servido-
res publicos, ficando ainda o restante sob a responsabilidade da Unido; b) no sétimo
ano, os encargos do Estado serdo acrescidos de trinta por cento e, no oitavo, dos
restantes cinquenta por cento”.

43 RE 396547, rel. min. Sepulveda Pertence, Primeira Turma, julgado em 08-03-2005,
DJ 01-04-2005.

44 RE 222332, rel. min. Ellen Gracie, Segunda Turma, julgado em 08-06-2004, DJ
06-08-2004.
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6.5.1.2 Normas infraconstitucionais

A Constituicdo atribuiu competéncia legislativa para regular a divida
publica tanto ao Congresso Nacional quanto ao Senado Federal. Nesse passo,
é importante reiterar o art. 22, VII, da Constituicdo, de acordo com o qual a
Unido tem competéncia privativa para legislar sobre politica de crédito, cam-
bto, sequros e transferéncia de valores. Os entes subnacionais, como ja afir-
mado anteriormente, submetem-se a politica de crédito fixada pela Unido.

O art. 22, VII, da Constituicdo deve ser interpretado sistematicamente
com os demais dispositivos constitucionais que tratam da competéncia da
Unido para legislar sobre a divida publica. A competéncia legislativa da Unido
sobre a matéria é exercida por normas editadas pelo Congresso Nacional e
pelo Senado Federal.

De acordo com o art. 48, II, da Constituicdo, cabe ao Congresso Na-
cional, com a sancéo do Presidente da Reptblica, dispor sobre operagoes de
crédito e divida publica. Ao Congresso Nacional também compete, confor-
me determina o art. 48, XIV, da Constituicido, dispor sobre o montante da
divida mobiliaria federal.

O art. 52 da Constituicdo, por seu turno, elenca as competéncias do
Senado Federal, e grande parte delas refere-se ao controle da divida publica.
Cabe ao Senado (sem a sancado do Presidente da Republica, a teor do art. 48,
caput, da Constituicio):

e [ixar, por proposta do Presidente da Republica, limites globais
para o montante da divida consolidada da Unido, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios (inc. VI);

o Dispor sobre limites globais e condigOes para as operagoes de
crédito externo e interno da Unido, dos Estados, do Distrito Fe-
deral e dos Municipios, de suas autarquias e demais entidades con-
troladas pelo Poder Publico federal (inc. VII);

o Dispor sobre limites e condi¢cdes para a concessao de garantia
da Unido em operacdes de crédito externo e interno (inc. VIII); e

o [Fstabelecer limites globais e condigoes para o montante da divida
mobilidria dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios (inc. IX).

As razodes dos limites serem da competéncia do Senado Federal sdo a
igualdade do ntimero de Senadores por Estado-membro e o fato, pelo menos
tedrico, de serem os senadores (e nio os deputados) os representantes dos
Estados-membros*.

45 Cf. MIRANDA, Pontes de. Comentarios a Constituicido de 1967. 2. ed. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1970. v. 1. p. 83.
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Em relacdo a competéncia prevista no inciso VI do art. 52 da Cons-
tituicdo, relacionada a fixacdo de limites globais para o montante da divida
consolidada de todos os entes federativos, o Senado somente delibera por
proposta do Presidente da Republica. Dessa forma, cabe ao Presidente defi-
nir sobre a oportunidade da deliberagdo. Porém, uma vez feita a proposta, o
Senado pode alteré-la. Isso, porque embora a proposta seja do Chefe do Exe-
cutivo, é o Senado quem fixa os limites (e ndo meramente aprova a proposta
que lhe foi encaminhada). Além disso, € o préprio Senado quem promulga a
resolucao contendo os limites globais para a divida consolidada, sem san¢ao
presidencial®®.

Além da competéncia normativa acima referida, cabe ao Senado Fe-
deral autorizar operagoes externas de natureza financeira de interesse
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios (CF, art. 52, V).

Por seu turno, a lei complementar dispora sobre divida publica ex-
terna e inlerna, incluida a das autarquias, fundacdes e demais entidades
controladas pelo Poder Publico, sobre a concessdo de garantias pelas enti-
dades publicas e sobre a emissdo e o resgate de titulos da divida publica
(art. 163, II, IIl e IV). N&o se olvide que o direito financeiro € matéria da legis-
lacdo concorrente (art. 24, I), pelo que compete a Unido apenas estabelecer
normas gerais.

O constituinte demonstrou consideravel preocupacdo com a regula-
¢ao dos limites da divida publica e do controle das operacdes de crédito e
concessdo de garantias. Embora a Constituicao trate a matéria com profundi-
dade, a delimitacdo do contetido dos atos normativos a serem editados deixa
margem a davidas, razao pela qual as competéncias normativas do Congresso
Nacional e do Senado Federal podem eventualmente sobrepor-se.

Cite-se, por exemplo, a fixacdo, por lei complementar, de condicoes
para a realizacdo de operacoes de crédito. Conforme prevé o art. 52, VII,
da Constituicdo, compete ao Senado Federal dispor sobre condi¢des para as
operacoes de crédito externo e interno de todos os entes da Federacao, o que
sera feito por meio de resolugcao. Nao obstante, a LRF criou algumas condi-
¢Oes ndo previstas nas resolucoes do Senado para a realizacdo de operacgoes
de crédito, cuja constitucionalidade pode ser discutida, quais sejam: (i) ob-
servar os limites relativos a gastos com despesas de pessoal (LRF, art. 23,
§ 3°, II)*" e (ii) enviar suas contas para o Poder Executivo da Unido para

46 Cf. FERREIRA FILHO, Manoel Goncalves. Comentarios a Constitui¢ao brasileira de
1988. Sao Paulo: Saraiva, 1990. v. 2. p. 38.

47 O STF afastou restri¢cdes impostas ao Governador do Estado pela Unido para a reali-
zacao de operagoes de crédito, porque o Poder Judicidrio, a Assembleia Legislativa,
o Tribunal de Contas e o Ministério Publico locais estariam descumprindo o limite
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publicacdo, bem como divulgar o relatério resumido de execucao orcamenta-
ria e o relatério de gestao fiscal (LRF, arts. 51, § 2°, 562, § 2°, e 55, § 3°).

Assim, a fim de evitar a sobreposicdo e/ou o conflito de normas, cabe
ao intérprete fixar os contornos da competéncia do Congresso Nacional e do
Senado Federal com relacdo a divida publica. Segundo Miguel Reale Junior,
o conflito aparente entre, de um lado, os arts. 48, II, e 163, II, IIl e IV, e, de
outro, o art. 52, VI a IX, da Constituicdo deve ser solucionado pelo critério
da especialidade. Desse modo, a competéncia especial do Senado, elencada
nos incisos VI a IX do art. 52 da Constituicdo, e que prescinde da sancao do
Presidente da Republica, derroga a competéncia geral do Congresso Nacio-
nal relativa a divida publica. Por conseguinte, a matéria discriminada nos
incisos VI a IX do art. 52 da Constituicdo ndo pode ser veiculada por meio de
lei complementar®.

Destacam Celso Ribeiro Bastos e Ives Gandra da Silva Martins que o
veiculo normativo adequado para o exercicio das competéncias privativas do
Senado € a resolucdo. As resolucoes possuem a mesma forca da lei, mas nao
podem revoga-la, e nem por ela ser revogadas, porque tém campos proprios
especificos de competéncia. Por ndo estarem sujeitas a sancdo presidencial,
as resolucoes sio promulgadas pelo préprio Senado Federal®.

Isso, porque o Senado é o 6rgao de representacao dos Estados no
Congresso Nacional, ao lado da Camara dos Deputados (representantes da
populacdo), e cada Estado e o Distrito Federal elegerdo 3 senadores com
mandato de 8 anos (CF, arts. 44, 45 e 46). A divida publica é matéria de
grande relevancia nas relacoes intergovernamentais, dada sua relagao intrin-
seca com a autonomia financeira dos entes subnacionais e com a estabilidade
econdmica do Pais. Diante disso, é salutar que o Senado Federal, integrante
do Poder Legislativo da Unido como 6rgao de representacao dos Estados, de-
sempenhe varias das competéncias relativas ao controle da divida dos entes
subnacionais.

individual a eles imposto pelo art. 20 da LRF. De acordo com o entendimento do
STF, o Poder Executivo ndo pode sofrer tais san¢des, pois ndo tem competéncia
para intervir na esfera organica das citadas institui¢des, que dispdem de plena au-
tonomia institucional a eles outorgada pela Constituicdo (STF. AC n. 2659 MC-Ref,
rel. min. Celso de Mello, Tribunal Pleno, julgado em 12-08-2010, DJe-179; ACO 1431
AgR, Relator(a): Celso de Mello, Tribunal Pleno, julgado em 17.06.2015, Public
22.09.2015).

48 Cf. REALE JUNIOR, Miguel. Inconstitucionalidade da lei da rolagem das dividas.
Cadernos de Direito Constitucional e Ciéncia Politica, Sao Paulo, v. 1, n. 1, out./dez.
1992. p. 282-286.

49 Cf. BASTOS, Celso Ribeiro; MARTINS, Ives Gandra da Silva. Comentarios a
Constituicao do Brasil. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2000. v. 4. t. . p. 153.
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Posto isso, ao considerar os entes a que se destinam as resolugoes,
podemos fixar a competéncia do Senado Federal para dispor sobre divida
publica da seguinte forma:

¢ Em relacdo a Unido: fizar, por proposta do Presidente da Repu-
blica, limates globais para o montante da divida consolidada
(CRFB/8S, art. 52, VI); dispor sobre limites globais e condigoes
para as operagoes de crédito externo e interno (CRFB/88, art. 52,
VID); e dispor sobre limites e condicdes para a concessao de ga-
rantia em operagoes de crédito externo e interno (CRFB/SS,
art. 52, VIII).

¢ Em relacdo aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios: fi-
xar, por proposta do Presidente da Republica, limites globais
para o montante da divida consolidada (CRFB/88, art. 52, VI);
dispor sobre limites globais e condicbes para as operagcoes de
crédito externo e interno (CRFB/88, art. 52, VII); e estabelecer
limates globais e condigoes para o montante da divida mobilid-
ria (CRFB/8S8, art. 52, IX).

O Senado Federal é competente ainda para autorizar operagoes ex-
ternas de natureza financeira de interesse de qualquer dos entes da
Federagao (CF, art. 52, V).

Paralelamente, compete ao Congresso Nacional, mediante lei comple-
mentar (com sancio presidencial), a edicdo de normas gerais em relaciao a
divida publica externa e interna, a concessio de garantias, a emissao e ao
resgate de titulos (CF, arts. 48, II, e 163, II, IIT e IV). O Congresso Nacional
possui, ainda, competéncia especifica para dispor sobre o montante da divida
mobilidria federal (CF, art. 48, XIV).

6.5.1.2.a Normas editadas pelo Congresso Nacional mediante lei complementar

A principal lei complementar que veicula normas de controle do en-
dividamento publico é a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar
n. 101/2000).

A LRF contém regras sobre o gasto publico e estabelece limites para
a realizacdo de despesas com pessoal, para despesas obrigatérias de carater
continuado e para despesas com a Seguridade Social. A LRF também contém
regras sobre metas de resultados fiscais e regula a reconducao da divida aos
limites. O § 1° do art. 31 da LRF proibe o ente que houver ultrapassado o
limite de realizar operacoes de crédito, ressalvado o refinanciamento do prin-
cipal atualizado da divida mobilidria. No mesmo passo, o ente deverd obter
resultado priméario necessario a reconducao da divida ao limite, promovendo,
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entre outras medidas, a limitacdo de empenho. Nao obstante, o § 2° do art. 31
da LRF estabelece a san¢do para o ente que ndo reconduzir a divida ao limite
dentro do prazo. De acordo com o dispositivo, o ente que assim proceder es-
tara impedido de receber transferéncias voluntarias da Unido ou do Estado.
Por fim, a LRF repisa a “regra de ouro”.

6.5.1.2.b Normas editadas pelo Senado Federal mediante resolucao

A Resolucdo SF n. 40/2001 dispoe, pela literalidade da sua ementa,
sobre os limites globais para o montante da divida publica consolidada e da
divida publica mobilidria dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
em atendimento ao disposto no art. 52, VI e IX, da Constituicao Federal.

Por sua vez, a Resolucao SF n. 43/2001 dispoe sobre as operacoes de
crédito interno e externo dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
inclusive concessao de garantias, seus limites e condicoes de autorizacao, e
da outras providéncias.

6.5.2 Controle administrativo

6.5.2.1 AutorizacGo das operacoes externas de crédito pelo Senado
Federal

Compete ao Senado Federal autorizar operacoes externas de natureza
financeira de interesse da Unido, dos Estados, do Distrito Federal, dos Terri-
torios e dos Municipios (art. 52, V, da Constituicao).

Como ensina Manoel Gongalves Ferreira Filho, cumpre ao Senado,
estruturalmente, o papel de representar os Estados na gestdo do interesse
nacional. Incumbe-lhe também a fiscalizacdo dos Estados e dos Municipios
no que tange as operacoes de crédito externo que estes desejem realizar (CF,
art. 52, V), competéncia que deflui do seu carater federal®.

Para Celso Ribeiro Bastos e Ives Gandra da Silva Martins, o art. 52, V,
da Constituicao esta de acordo com o regime federativo, pois o que repercute
internacionalmente deve ter o assentimento da Uniao®!.

Assim, todas as operacoes de crédito externo (como contratos de
abertura de crédito em estabelecimentos estrangeiros ou internacionais, a
emissdo de titulos em pracas sitas no exterior, a compra de bens ou servi-
¢os para pagamento a prazo etc. de entidades estrangeiras) praticadas pelos

50 Cf. FERREIRA FILHO, Manoel Goncalves. Curso de direito constitucional. 26. ed.
Sao Paulo: Saraiva, 1999. p. 169-170.

51 Cf. BASTOS, Celso Ribeiro; MARTINS, Ives Gandra da Silva. Comentarios a
Constituicao do Brasil. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2000. v. 4. t. I. p. 169-170.
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Estados, pelo Distrito Federal, pelos Municipios e, inclusive, pela Unido de-
pendem de prévia autorizacdo do Senado®.

Regis Fernandes de Oliveira aponta a controvérsia acerca da compra
externa, com pagamento a vista, submeter-se ou néo a autorizacdo do Sena-
do. Na opinido do autor, com a qual concordamos, a compra e venda que se
esgote imediatamente, com pagamento a vista, nao necessita de autorizagao
do Senado, pois ndo se trataria de operacao de crédito. Se o ente federativo
tiver disponibilidade de recursos, contar com a autorizacdo prevista em lei do
respectivo Poder Legislativo e quitar a operacdo a vista, dispensa-se a auto-
rizacao™. Noutro viés, entende Manoel Goncalves Ferreira Filho que mesmo
as aplicacoes financeiras que os entes facam no mercado internacional pres-
supdem a autorizacio do Senado®.

Enquanto as operacoes de crédito externo sujeitam-se a autorizacdo
do Senado, as operacoes de crédito interno estdo na competéncia discricio-
naria de cada ente federativo, desde que respeitados os limites e condigoes
previstos na legislacdo aplicavel. A competéncia do Senado para dita autori-
zacao deve ser interpretada de forma restrita, por ser excepcional®.

Em sentido estrito, o ato do Senado prévio a contratagdo de operacoes
de crédito externo pelos entes federativos refere-se a aprovagdo, e nao a
autorizacdo.

Conforme Oswaldo Aranha Bandeira de Mello, a autorizacdo € ato
administrativo discricionario, unilateral, que faculta a alguém o exercicio de
determinada atividade material, que sem ela seria proibida. A autorizacio se
caracteriza pelo seu carater precario, em razao do qual pode ser revogada a
qualquer tempo, por motivo de interesse publico, salvo se houver disposi¢ao
de lei em contrario ou se foi dada a prazo certo. Exemplos de autorizagio
citados pelo autor sdo o porte de armas e a pesquisa e lavra de jazidas®.

De outro lado, a “aprovacdo é o ato administrativo discricionério, uni-
lateral, de controle de outro ato juridico, pelo qual se faculta sua pratica ou,

52 Cf. ATALIBA, Geraldo. Empréstimos publicos e seu regime juridico. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1973. p. 178.

53 Cf. OLIVEIRA, Regis Fernandes de. Divida publica e operagdes de crédito. Revista
Tributaria e de Financas Publicas, Sdo Paulo, v. 12, n. 57, p. 203-220, jul./ago. 2004.

54 Cf. FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. Curso de direito constitucional. 26. ed.
Sao Paulo: Saraiva, 1999. p. 52.

55 Cf. CLEVE, Clémerson Merlin; SEHN, Solon. Regime juridico do crédito ptblico mu-
nicipal no direito brasileiro. Revista Tributaria e de Financas Publicas, Sao Paulo,
v. 9, n. 38, p. 135-147, maio/jun. 2001.

56 Cf. MELLO, Oswaldo Aranha Bandeira de. Principios gerais de direito administrati-
vo. 3. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2007. v. I: Introducéo. p. 519-520 e 560-561.
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se ja emanado, se lhe da eficacia. Aprecia a conveniéncia e a oportunidade da
manifestacao juridica do ato controlado™”.

A atribuicdo constitucional ao Senado de aprovar as operacdes de
crédito externo dos entes federativos, por ser privativa (exclusiva), é inde-
legavel e inderrogavel. Dessa forma, a lei ndo pode ampliar, restringir ou mo-
dificar tal competéncia, nem o Senado pode dela abrir mao e delega-la para
outro 6rgao, seja ele qual for, total ou parcialmente, direta ou indiretamente,
sob pena de afrontar o art. 52, V, da Constituicéo. A privatividade da compe-
téncia do Senado para autorizar as operacoes de crédito externo nao pode
ser exercida por mais ninguém e o Senado, como titular dessa competéncia,
pode opd-la erga ommnes. Mesmo o seu nio exercicio ndo autoriza a outrem
arrogar-se dessa competéncia®.

Regis Fernandes de Oliveira destaca que a autorizacdo pelo Senado,
por si s6, ndo implica responsabilidade da Unido pela operacdo de crédito
externa. Pode ocorrer de o prestamista exigir garantia fiduciaria, como o aval
do Estado brasileiro. Nessa hipotese, a garantia pode ser solicitada e conce-
dida. Contudo, a formalidade da autorizacdo do Senado, que integra o pro-
cesso de contratagdo da divida externa, ndo confere a responsabilidade da
Unido pelas operacoes dos Estados, dos Municipios ou do Distrito Federal®.

Geraldo Ataliba apresenta interessante questao acerca do carater pe-
remptoério da eventual negacido de autorizacio para a realizacdo da operacao
de crédito externo por parte do Senado®. Vale dizer, se o Senado negar a
autorizacdo, podem os entes federativos, ainda assim, realizar a operacgao
externa de crédito?

Para Ataliba, a resposta € afirmativa. Pondera o autor que as finalidades
do controle pelo Senado das operacoes de crédito externo seriam duas: asse-
gurar o prestigio do crédito nacional perante entidades estrangeiras ou inter-
nacionais e garantir a oportuna obtencdo de divisas para saldar o débito assim
constituido. A Federacao, ao conceder, por intermédio do Senado, as autoriza-
¢Oes, dara ao credor a garantia “moral” do Estado brasileiro, o penhor do pres-
tigio do Pais, e a seguranca da disponibilidade cambial oportuna, adequada e
tempestiva. Assim, a autorizacdo do Senado permite ao credor sentir-se seguro

57 MELLO, Oswaldo Aranha Bandeira de. Principios gerais de direito administrativo.
3. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2007. v. I: Introducao. p. 562 (destaques do original).

58 Cf. ATALIBA, Geraldo. Empréstimos publicos e seu regime juridico. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 1973. p. 192-193.

59 Cf. OLIVEIRA, Regis Fernandes de. Divida publica e operagdes de crédito. Revista
Tributaria e de Financas Publicas, Sao Paulo, v. 12, n. 57, p. 203-220, jul./ago. 2004.

60 Cf. ATALIBA, Geraldo. Empréstimos publicos e seu regime juridico. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1973. p. 179-187.
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quanto a plena solvabilidade do Estado ou Municipio e quanto a pontualidade
condicionada pelas disponibilidades cambiais. A auséncia de tal autorizacio
retira essas garantias ao credor, que nao encontraria obstaculo juridico caso
desejasse arriscar-se e, mesmo assim, realizar a operacao de crédito.

Ja Samantha Ribeiro Meyer-Pflug entende que, sem a autorizacao do
Senado, as operacdes de crédito externo realizadas pelos entes federativos
sao nulas®. Pontes de Miranda, por sua vez, assevera que a sancao pela falta
de autorizacdo do Senado nao é a nulidade da operacio, nem a sua ineficacia.
Sem a autorizacdo, ndo se forma a relacdo juridica, ndo existe dever, nem
obrigacao, nem direito, nem pretensio. Vale dizer, a operacao de crédito ex-
terno sem a autorizacdo do Senado inexiste e nenhuma responsabilidade por
ela assume o ente subnacional®.

A nosso ver, a autorizacdo do Senado para a realizacdo da operacao de
crédito externo é formalidade intrinseca a celebracdo do negdcio juridico. A
esse respeito, prescreve o art. 104, III, do Cédigo Civil que a validade do ne-
gocio juridico requer forma prescrita ou ndo proibida em lei. Se a Constitui-
¢do de 1988 estabelece em seu art. 52, V, que as operacoes de crédito exter-
no celebradas pelos entes federativos necessitam de autorizacdo do Senado,
sem tal autorizacdo, o negdcio juridico nédo é valido. Contudo, ndo podemos
concordar com a tese de que, se tal autorizacdo inexiste, o ente federativo
ndo assume nenhuma responsabilidade pela operacao de crédito. Se compro-
vada a culpa do ente federativo e o prejuizo ao prestamista, o primeiro pode
ser responsabilizado ndo apenas pela devolugdo do principal, mas também
por eventuais perdas e danos.

6.5.2.2 Intervencado federal e estadual em caso de inadimplemento
da divida consolidada

Outra forma de controle administrativo do endividamento é a interven-
¢do em caso de inadimplemento da divida consolidada. Embora nao seja um con-
trole prévio, a Constituicdo positivou outro mecanismo para evitar que a divida
dos entes subnacionais alcance patamares indesejados, a custa dos prestamis-
tas, em virtude de eventual inadimplemento sistemaético da divida consolidada.

Dessa forma, serve a intervencao para o pagamento da divida consoli-
dada inadimplida, o que assegura o direito dos prestamistas e evita o descon-
trole das contas publicas. Nao se trata, outrossim, de procedimento tendente

61 Cf. MEYER-PFLUG, Samantha Ribeiro. Art. 52. In: BONAVIDES, Paulo; MIRANDA,
Jorge; AGRA, Walber de Moura (coord.). Comentarios a Constituicio Federal de
1988. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 925.

62 Cf. MIRANDA, Pontes de. Comentarios a Constituicido de 1967. 2. ed. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 1970. v. 1. p. 84-85.
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a faléncia do ente publico. Porém, a intervencio serve como espécie de con-
trole ex post para reestruturacido das financas publicas.

A intervencio é medida de carater excepcional, que esta autorizada
apenas nas hipoteses taxativamente arroladas no texto constitucional®.

De acordo com o art. 34, V, “a”, da Constituicdo, a Unido nao intervira
nos Estados ou no Distrito Federal, exceto para reorganizar as financas da
unidade da Federacdo que suspender o pagamento da divida fundada por
mais de dois anos consecutivos, salvo motivo de forca maior. Igualmente, o
art. 35, I, da Constitui¢cdo prevé que os Estados ndo intervirdo nos Munici-
pios, exceto quando deixar de ser paga, sem motivo de forca maior, por dois
anos consecutivos, a divida fundada.

Regis Fernandes de Oliveira trata das diferencas de cabimento da in-
tervencdo federal nos Estados e no Distrito Federal e da intervencao estadu-
al nos Municipios por conta do ndo pagamento da divida fundada®:

As diferencas estdo em que, no primeiro caso, basta a “suspensdo” do
pagamento; enquanto que no segundo, basta o “deixar de pagar” e, na
intervencado nos Estados, € necessario o ndo pagamento “por mais” de
dois anos consecutivos, bastando, na intervencao estadual, os “dois
anos” consecutivos.

As diferencas sdo sutis, mas existem. No primeiro caso, estd ocorrendo
0 pagamento, mas ele é suspenso. No segundo, basta que nao o pague,
nos primeiros dois anos. Na intervencao federal, ja se ingressou no ter-
ceiro ano.

A primeira conclusdo que se extrai dos dispositivos constitucionais
acima citados é a de que as hipdteses de intervencio se aplicam a suspensao
ou ao inadimplemento do pagamento da divida fundada (ou consolidada,),
e nao da divida flutuante®.

Além disso, no que tange a possibilidade de intervencio federal nos
Estados ou no Distrito Federal, o art. 34, V, “a”, da Constituicdo alude ao ob-
jetivo de “reorganizacdo” das financas da unidade da Federacao, o que permi-
te a interpretacdo de que, se as financas do ente subnacional ndo estiverem
desorganizadas, ndo caberia a intervencdo, mesmo se houver a suspensao do
pagamento da divida fundada.

63 Cf. LEWANDOWSKI, Enrique Ricardo. Pressupostos materiais e formais da inter-
vencao federal no Brasil. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1994. p. 84.

64 OLIVEIRA, Regis Fernandes de. Empréstimos puiblicos no Brasil. /n: MELLO, Celso
Antodnio Bandeira de (org.). Estudos em homenagem a Geraldo Ataliba. Sao Paulo:
Malheiros, 1997. v. 1: Direito tributario. p. 234-252.

65 Cf. nesse sentido ATALIBA, Geraldo. Empréstimos publicos e seu regime juridico.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1973. p. 150-151.
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Essa interpretacdo ndo nos parece a mais correta. Segundo pensamos,
a configuracdo de qualquer das hipéteses previstas no art. 34, V, da Consti-
tuicdo ja caracteriza a desorganizacao das financas que a intervencgao busca
corrigir. De outro lado, caso ndo haja violacao das duas hipdteses previstas no
inciso V do art. 34 da Constituicdo, ndo ha a configuracdo da desorganizacio
prevista no Texto Supremo a ensejar a intervencao®.

A Constitui¢ao afasta a possibilidade de interven¢ao se houver moti-
vo de forca maior. De acordo com o pardgrafo unico do art. 393 do Codigo
Civil, a forca maior verifica-se no fato necessario, cujos efeitos ndo era pos-
sivel evitar ou impedir. Para Ricardo Lewandowski, a for¢a maior refere-se a
uma causa exoneratoria, que exclui a intervencao, e que consiste em even-
to externo a vontade do ente federativo, de carater irresistivel, inevitavel e
imprevisivel®7.

Francisco Bilac Pinto Filho pondera que, por ser de conceituacido
abstrata, a for¢a maior € subjetiva. Porém, ela ha de ser patente e publica,
bem como deve atingir a capacidade de pagamento do ente federativo, inde-
pendentemente do que venha a causar essa incapacidade (comoc¢ao interna,
greve geral, catastrofe natural etc.). O autor cita, como balizadores da forca
maior, exemplos utilizados pela lei complementar (no caso, a LRF, em seu
art. 30, § 6°), como nstabilidades econdmicas e/ou alteragdes nas politi-
cas monetdrias ou cambial®®.

Na ADI n. 558% o STF declarou a inconstitucionalidade do art. 355,
paragrafo unico, da Constitui¢do do Estado do Rio de Janeiro, o qual flexibili-
zava as regras de intervencao estadual nos Municipios em caso de suspensao
do pagamento da divida fundada. De acordo com o dispositivo impugnado,
0 nao pagamento da divida fundada ndo ensejaria a intervencdo quando o
inadimplemento estivesse vinculado a gestao anterior.

66 Cf. ATALIBA, Geraldo. Empréstimos publicos e seu regime juridico. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1973. p. 152-153.

67 Cf. LEWANDOWSKI, Enrique Ricardo. Pressupostos materiais e formais da inter-
vencao federal no Brasil. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1994. p. 99.

68 Cf. PINTO FILHO, Francisco Bilac. Arts. 34 a 36. [n: BONAVIDES, Paulo; MIRANDA,
Jorge; AGRA, Walber de Moura (coord.). Comentarios a Constituicio Federal de
1988. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 664. O art. 30, § 6°, da LRF trata da pos-
sibilidade do Presidente da Republica encaminhar ao Senado ou a Camara dos
Deputados solicitacdo de revisdo dos limites da divida ptblica e das operacoes de
crédito, em razdo de instabilidade econémica ou alteragdes nas politicas monetaria
ou cambial.

69 ADIn. 558, Relatora: Carmen Lucia, Tribunal Pleno, julgado em 19-04-2021, Processo
Eletronico DJe-189 Divulg 21.09.2021 Public 22.09.2021.
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Para concluir, concordamos com os métodos de controle do endivida-
mento dos entes subnacionais vigentes no Brasil. Nosso modelo federativo
ainda nao evoluiu o suficiente para que seja possivel implementar o contro-
le cooperativo, pois as barganhas politicas tenderiam a prevalecer sobre a
conducao da politica macroecondmica. Igualmente, o controle pelo merca-
do também nio se mostraria eficaz, como comprova a experiéncia histérica
brasileira de descontrole das contas publicas dos entes subnacionais ante a
inexisténcia de regras fiscais rigidas.

O controle normativo, por ser transparente, seguro e certo, evita a in-
fluéncia de questoes politicas na aplicagdo do controle, apos a positivagao da
norma no sistema. Porém, o controle normativo apresenta uma externalida-
de que deve ser levada em consideracao, a saber, o contorno das normas por
meio de praticas contabeis que visem burlar as regras que determinam quais
obrigacdes devam ser computadas como divida, para efeito da aplicagao dos
limites. Uma das formas de se mitigar tal externalidade é a instauracdo do
Conselho de Gestao Fiscal a que alude o art. 67 da LRF, 6rgao que seria res-
ponsavel pela edicdo de normas de contabilidade publica e que contaria com
a participacdo de representantes de todas as esferas federativas e de diversos
Poderes, bem como de membros da sociedade. Infelizmente, porém, o Con-
selho de Gestao Fiscal ainda ndo passa de mero projeto.

A atribuicdo ao Senado Federal do controle administrativo, em rela-
¢ao as operagoes de crédito externo, e as hipéteses de intervengao em caso
de inadimpléncia da divida consolidada também nos parecem medidas acer-
tadas do legislador constituinte, tendo em vista as implicacdes que as ope-
ragoes de crédito externo podem trazer para o Pais. Esse tipo de controle,
porém, carece da definicdo, prevista em lei complementar, do conceito de
divida externa, ndo cabendo as resolucdes do Senado Federal dispor sobre
o assunto, pois, nessa hipétese, estar-se-ia admitindo que o Senado pudesse
regular os lindes de sua prépria competéncia.

Nao obstante, a Lei de Responsabilidade Fiscal atribui ao Ministério
da Fazenda e ao Banco Central do Brasil competéncias especificas relativas
a verificacdo de condicdes e limites e a contratagao das operacdes de crédi-
to efetuadas pelos Estados, pelo Distrito Federal e pelos Municipios (LRF,
arts. 32 e 38, § 2°). Tais dispositivos sdo de constitucionalidade duvidosa e
serao examinados com maior profundidade adiante.

6.5.2.3 Competéncias atribuidas ao Ministério da Fazenda

O art. 32 da LRF atribui ao Ministério da Fazenda competéncia para
verificar o cumprimento dos limites e condicoes das operacdes de crédito dos
entes da Federacao. Além disso, o Ministério da Fazenda deve centralizar e
atualizar o registro eletronico das dividas publicas interna e externa, que sera
de acesso publico.
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Para Carlos Mauricio Figueiredo, Claudio Ferreira, Fernando Raposo,
Henrique Braga e Marcos Nébrega™, a incumbéncia de centralizar o registro
da divida publica reforca o papel do Ministério da Fazenda no acompanha-
mento e no controle do endividamento de todo o setor publico, funcdo que
antes era confiada ao Banco Central.

A manutencao do registro eletronico atualizado das dividas publicas
interna e externa nio tem causado controvérsias, por conta do principio da
publicidade, que rege a administracao publica (CF, art. 37, caput). No entan-
to, a atribuicdo de competéncia ao Ministério da Fazenda para fiscalizar os
limites e condicdes das operacoes de crédito dos Estados e dos Municipios
tem causado discussdes na doutrina.

Carlos Mauricio Figueiredo, Claudio Ferreira, Fernando Raposo, Hen-
rique Braga e Marcos Nébrega parecem favoraveis a esse controle. Segundo
0s autores, a analise do custo-beneficio € uma regra logica que deve ser sem-
pre observada. Tal andlise permitira o exame dos beneficios da implantagao
e dos custos ou 6nus relacionados para que se possa entdao decidir diante das
alternativas existentes qual podera ser a melhor™.

Em sentido diverso é o entendimento de Kiyoshi Harada™:

A atribuicdo conferida ao Ministério da Fazenda ndao tem matriz cons-
titucional. O Ministério da Fazenda passa a exercer um controle inter-
no sui generis, que extrapola do ambito da Administracio Federal.
Passa a desempenhar um papel de super érgdo nacional, destinado a
exercer o controle externo, invadindo esferas préprias dos Legislativos
estaduais e municipais e de seus respectivos Tribunais de Contas. Tal
faculdade, outorgada ao Ministério da Fazenda, agride os arts. 1° e 18
da CF. Fere, também, o art. 24, § 1°, da CF, pois, no campo de legislacio
concorrente compete a Unido apenas estabelecer normas gerais. Cabe
a Casa Legislativa de cada entidade politica examinar o requisito do in-
dispensavel interesse publico na contratacdo de operacdes crediticias,
dentro dos limites e condicoes fixados pelo Senado Federal. Usurpa,
pois, a competéncia privativa do Senado Federal, 6rgao legislativo eqiii-
distante dos entes componentes da Federacdo, que tem a missdo de
dispor sobre limites globais e condicdes para as operacdes de crédito

70 Cf. FIGUEIREDO, Carlos Mauricio, FERREIRA, Claudio; RAPOSO, Fernando;
BRAGA, Henrique; NOBREGA, Marcos. Comentérios a Lei de Responsabilidade
Fiscal. 2. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2001. p. 199.

71 Cf. FIGUEIREDO, Carlos Mauricio, FERREIRA, Claudio; RAPOSO, Fernando;
BRAGA, Henrique; NOBREGA, Marcos. Comentérios a Lei de Responsabilidade
Fiscal. 2. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2001. p. 199-200.

72 HARADA, Kiyoshi. Responsabilidade fiscal. Sao Paulo: Juarez de Oliveira, 2002.
p. 156-157.
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interno e externo, nos termos do art. 52, VII, da CF. Semelhante norma
s6 poderia ter validade para a hip6tese em que a Unido figurasse como
parte da operacao de crédito, direta ou indiretamente.

Para Regis Fernandes de Oliveira, o dispositivo ndo € inconstitucio-
nal, na medida em que o Ministério da Fazenda é apenas encarregado do
processamento do pedido. Nesse contexto, cabe ao Ministério da Fazenda
examinar o atendimento das exigéncias legais, podendo, para tanto, exigir os
documentos respectivos™.

Por sua vez, Cesar A. Guimaraes Pereira™ entende que é inconstitu-
cional atribuir ao Ministério da Fazenda competéncia para apurar o descum-
primento das normas relativas a divida publica e aplicar sancdes. A funcao
do Ministério da Fazenda seria meramente de centralizacao e divulgacdo de
informacdes objetivas, pois seria invdlido submeter as operacoes de crédito
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios a prévia aprovacao de or-
gao federal. Segundo o autor, “o Ministério da Fazenda apenas pode operar
como orgao centralizador de informacdes e verificador de requisitos formais
das operacoes”.

A nosso ver, o Ministério da Fazenda niao tem competéncia para auto-
rizar operacoes de crédito dos entes da Federacdo. Tal competéncia foi atri-
buida pela Constituicdo apenas ao Senado e especificamente as operacoes
externas de crédito de interesse dos entes da Federacao, inclusive da Unido
(CF, art. 52, V). Contudo, submeter operacoes de crédito dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios a prévia aprovacao de 6rgdao que compoe
a administracdo direta federal configura ingeréncia indevida e excessiva na
autonomia financeira dos entes subnacionais, e nos parece inconstitucional.

Assim, o Ministério da Fazenda nao poderia analisar a relagcdo custo-
-beneficio ou o interesse econdmico e social da operag¢do como se pu-
desse vetar a realizacdo das operacoes de crédito dos entes da Federacao
caso entendesse que esses elementos nao estdo presentes. A competéncia
do Ministério da Fazenda é apenas para monitorar as operacdes de crédito
dos entes subnacionais (inclusive para compilacdo e divulgacdo de dados),
mediante andlise formal dos limites e condi¢des, 0s quais, uma vez compro-
vados, levam a “aprovacdo” imediata da operacdo. Se nao forem observados
os limites e condicoes pelo ente da Federacdo, deve ser negado seguimento a
operacdo. Porém, o Ministério da Fazenda nao pode imiscuir-se no mérito da
contratacdo, pois tal transbordaria a sua competéncia.

73 Cf. Responsabilidade fiscal. 2. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2002. p. 77.

74 Cf. PEREIRA, Cesar A. Guimardes. O endividamento ptublico na Lei de Respon-
sabilidade Fiscal. In: ROCHA, Valdir de Oliveira (coord.). Aspectos relevantes da
Lei de Responsabilidade Fiscal. Sao Paulo: Dialética, 2001. p. 45-104.
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6.5.2.4 Competéncias atribuidas ao Banco Central do Brasil

O art. 38, § 2°, da LRF prevé que o Banco Central promovera o proces-
so competitivo para a contratacao de operacio de crédito por antecipacio de
receita orcamentaria dos entes subnacionais.

A participacdo do Banco Central no processo busca garantir a oferta
da melhor taxa de juros para a operacao de crédito, mediante competicao
entre as diversas instituicoes financeiras que operam no mercado™.

A atribuicdo da competéncia prevista no art. 38, § 2°, da LRF néo se
nos afigura inconstitucional. Nao hé, a nosso ver, ingeréncia indevida do Ban-
co Central na contratacdo de operacoes de crédito pelos Estados, pelo Dis-
trito Federal e pelos Municipios. O Banco Central apenas zelara para que
prevaleca a melhor proposta dentre as apresentadas pelas institui¢des finan-
ceiras participantes do certame, a fim de coibir irregularidades, verificadas
com frequéncia no passado. Flavio C. de Toledo Junior e Sérgio Ciquera Rossi
asseveram ser saudavel a exigéncia do leildo eletronico, pois a experiéncia
revelou enorme disparidade entre os encargos contratuais cobrados dos Mu-
nicipios. O Banco Central ndo tem competéncia, no entanto, para autorizar
ou proibir as operacoes de crédito por antecipacao de receita orcamentaria’™.

Tal competéncia justifica-se, ainda, por conta do § 3° do art. 38 da
LRF, segundo o qual o Banco Central mantera sistema de acompanhamento
e controle do saldo de crédito aberto, para aplicar as san¢des cabiveis as
instituicoes financeiras, no caso de inobservancia dos limites, conforme o
disposto no art. 33 da LRF.

Além de promover o processo de contratacao da operacao de crédito
por ARO, o Banco Central deve ainda verificar a execucado do saldo da ope-
racao, para evitar o descumprimento dos termos aceitados, especialmente
quanto ao valor, que nio pode ser superior ao autorizado. O objetivo é con-
trolar o valor financiado e impedir que o ente se endivide além do que foi
autorizado e, de outra parte, que a instituicao financeira aumente o valor de
sua producao bancaria pelo incremento do crédito concedido™.

75 Cf. FIGUEIREDO, Carlos Mauricio; FERREIRA, Claudio; RAPOSO, Fernando; BRAGA,
Henrique; NOBREGA, Marcos. Comentarios 2 Lei de Responsabilidade Fiscal. 2. ed.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2001. p. 212.

76 Cf. TOLEDO JUNIOR, Flavio C. de; ROSSI, Sérgio Ciquera. Lei de Responsabilidade
Fiscal: comentada artigo por artigo. 2. ed. Sdo Paulo: Editora NDJ, 2002. p. 215.

77 Cf. FIGUEIREDO, Carlos Mauricio, FERREIRA, Claudio; RAPOSO, Fernando;
BRAGA, Henrique; NOBREGA, Marcos. Comentérios a Lei de Responsabilidade
Fiscal. 2. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2001. p. 212.
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7

DIVIDA PUBLICA E FEDERALISMO (I1)

Garantias, contragarantias
e vinculacdes de receitas

Luis Felipe Vidal Arellano

7.1 Introducao

A concessao de garantias pelo setor publico é um tema com multi-
plas dimensodes. A concessao de garantias permite ao Poder Piblico alavan-
car recursos para projetos publicos e privados, mobilizando capitais para a
sua estratégia de desenvolvimento. Por outro lado, a exposicdo do patrimo-
nio publico com garantias prestadas aos credores, as vezes de forma pouco
transparente, pode representar contingéncia fiscal grave, comprometendo a
sustentabilidade fiscal do Estado no longo prazo.

E normal que os credores do Estado, assim como qualquer credor, a
fim de reduzir o risco de nao recebimento do seu crédito, solicitem alguma
forma de garantia. Historicamente, a vinculacdo de receitas foi um meio pre-
ferencial de garantia prestado pelo Estado, considerando a sua facilidade de
implementacdo e a seguranca para os credores, em especial em um contexto
de receitas aduaneiras ou decorrentes da cobranca de “direitos de passa-
gem”. Exemplo histérico da vinculagao de receitas ao pagamento de dividas
pode ser observado na troca e no reescalonamento das dividas dos estados
americanos, propostos por Alexander Hamilton e assumidos pela Unido apos
a guerra de independéncia', ou mesmo na vinculacédo de receitas especificas

1 “Para honrar os pagamentos, Hamilton sabia que teria que contrair um empréstimo
substancial no exterior e aumentar os impostos domésticos além dos impostos de
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a Caixa de Amortizacdo, criada no Império do Brasil em 1827 para “pagar os
capitais, e juros de qualquer divida publica, fundada por lei™.

No presente capitulo, vamos analisar em mais detalhes o tema das garan-
tias e contragarantias, sobretudo mediante vinculacdo de receitas, bem como
as suas implicacoes dentro do desenho institucional do Federalismo brasileiro.

7.2 Motivacao das garantias publicas

O Estado é sem duvida um devedor privilegiado. Ele raramente desa-
parece, se extingue ou vai a faléncia, ao contrario das empresas e pessoas na-
turais. Além disso, o Estado possui duas caracteristicas fundamentais e que
contribuem para o seu status especial: a capacidade de tributar e a capacidade
de emitir moeda. Nenhum outro tipo de devedor jamais apresentara condicdes
tao favoraveis para o seu financiamento, em especial em moeda propria.

Se por um lado o Estado é um credor de baixo risco pelos motivos
acima apresentados, por outro, deve-se reconhecer que o Estado, por se de-
dicar ao atendimento das necessidades de ordem publica e interesse geral,
nao pode, via de regra, ficar a mercé de cobrancas que poderiam ser feitas de
maneira desorganizada, comprometendo o planejamento publico e orcamen-
tario. E nesse contexto que se Jjustifica o procedimento especial de execucao
judicial de dividas do Estado, por meio do regime de precatoérios, previsto no
artigo 100 da CRFB/1988.

Assim, temos dois elementos contraditérios: o Estado é considerado,
em geral, o credor de menor risco de uma economia, mas a cobranca de suas
dividas na Justica se faz de modo distinto da forma de cobranca e execu-
¢do das dividas privadas, para as quais se admite a execucao forcada, com
agressao direta ao patrimonio privado por meio de institutos como a penho-
ra e o leildo em hasta publica. Este segundo aspecto confere a justificativa

importac¢do que agora lhe eram devidos. Ele propos impostos sobre vinhos e bebidas
destiladas nos Estados Unidos, bem como sobre ché e café. Sobre esses primeiros
‘impostos sobre o pecado’, o secretario observou que os produtos taxados sao ‘todos
eles, na realidade, luxos, a maior parte deles luxos estrangeiros; alguns deles, no
excesso com que sdo usados, luxos perniciosos’. Tal tributacdo poderia reduzir o
consumo e as receitas, reconheceu Hamilton, mas duvidava que isso acontecesse,
porque ‘luxos de todos os tipos sdo 0s que mais apegam aos apegos da humanidade,
0s quais, especialmente quando confirmados pelo hébito, ndo sdo facilmente alie-
nados deles” (CHERNOW, Ron. Alexander Hamilton. USA: Penguin Books, 2005.
p. 301. Traducao livre).

2 Conforme arts. 67 e 68 da Lei de 15 de novembro de 1827, que disp6s sobre o “reco-
nhecimento e legaliza¢do da divida publica, fundacio da divida interna e estabeleci-
mento da Caixa de Amortizacdo”.
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econdmica para a exigéncia de garantia pelos credores contratuais do Esta-
do?, sobretudo em contratos de longo prazo como sao os contratos de finan-
ciamento e os contratos de parcerias publico-privadas.

A dificuldade na constituicao de garantias publicas tem sido, inclusive,
apontada como um dos obstaculos & implantacdo de projetos de infraestrutura
publica por meio de parcerias publico-privadas (PPPs) no pais. O desafio da
constituicao de garantias pelo Poder Publico em projetos de PPPs, mesmo em
face do artigo 8° da Lein. 11.079/2004 (Lei de PPPs), consiste na necessidade
“comercial” de que as garantias possam ser executadas sem necessidade de
recurso ao Poder Judiciario, o que tornaria inevitavel o regime de precatorios?.

Com relacdo a esse ponto, € interessante observar que ha polémica so-
bre a constitucionalidade formal do artigo 8° da Lei de PPPs, considerando o
previsto no artigo 163, III, da Constituicdo, que estabelece caber a lei com-
plementar a competéncia para a fixagdo de normas relativas a concessdo de
garantias pelas entidades publicas. Parte da doutrina entende, porém, que essa
competéncia teria sido exercida por meio do artigo 40 da LRF que, ao nio ve-
dar a concessao de garantias em contratos alheios a contratos de operagoes de
crédito, teria permitido ao legislador ordinario a fixacao de formas de garantia
em outras espécies de contratos, como no caso da Lein. 11.079/2004.

Parte dos autores sustenta, ainda, que o artigo 163, III, se referiria
apenas as garantias fidejussérias prestadas em operacoes de crédito, nao
havendo reserva de lei complementar as demais formas de garantia®. Nao

3 Esse raciocinio € igualmente valido para as dividas de natureza internacional, con-
siderando a aceitacdo, no cendrio internacional, da chamada “Doutrina Drago”, que
afasta a utilizacao de meios violentos para a cobranga de dividas por estados sobera-
nos. Ver DRAGO, Luis Maria. Les emprunts d’état et leurs rapports avec la politique
internationale. Paris: Pedone, 1907.

4 *“Mas, de regra, o penhor, a fianca, a alienacdo fiducidria, a hipoteca, ndo permitem
o adimplemento imediato do parceiro privado, devendo o credor promover a exe-
cucao da garantia em juizo (exceto em casos especificos, como a venda publica ou
privada no penhor). Nesse caso de acesso ao Judicidrio para tornar eficaz a garantia,
perceba-se que a utilidade pratica da garantia estara desfeita se o agente garantidor
for pessoa juridica sujeita ao regime de precatoério, tanto quanto o parceiro publi-
co” (OLIVEIRA, Ferndo Justen. Garantias ao parceiro privado e comprometimento
fiscal. In: JUSTEN FILHO, Marcal; SCHWIND, Rafael Wallbach. Parcerias publico
privadas: reflexdes sobre os 10 anos da Lei 11.079/2004. Sao Paulo: Revista dos
Tribunais, 2015. p. 461).

5 “Ao versar sobre ‘a concessdo de garantias pelas entidades publicas’, refere-se o
inciso III do artigo 163 da Constituicdo Federal as garantias concedidas em opera-
¢Oes de crédito, ou seja, em operagdes que envolvem a contratagdo de divida pela
Administracio Publica, tendo impacto sobre as metas de equilibrio fiscal. E dizer,
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podemos concordar com essa doutrina, porém, em razao do fato de o dispo-
sitivo em questiao nao fazer qualquer ressalva quanto ao tipo de garantia que
seré tratada em lei complementar, sendo certo que mesmo garantias em pro-
jetos de PPPs tém potencial de comprometer as financas publicas. Assim, ha
total compatibilidade para a inclusido desse dispositivo em capitulo referente
as financas publicas na Constituicao.

7.3 Formas de garantias publicas: garantias pessoais e reais

O Estado pode estruturar todas as formas de garantia existentes no
direito civil, respeitando-se algumas particularidades do regime de direito
publico. Assim, podem ser apresentadas nos contratos com o Estado garan-
tias pessoais, tais como a fianca e o aval, bem como garantias reais, tais como
a hipoteca ou o penhor.

Esse fato ndo conflita com o chamado principio da legalidade estrita,
do direito administrativo, segundo o qual apenas seria autorizado a Adminis-
tracao Publica fazer aquilo que expressamente autorizado pela lei, pois a ori-
gem de tal construcio tedrica, o chamado “principio da legalidade” (art. 5°, 1I,
da CRFB/1988), apenas exige expressa autorizacao em lei para que o Poder
Publico atue em prejuizo ou restri¢ao das liberdades individuais. Nos demais
casos, entende-se que o Poder Publico estaria autorizado a agir, mesmo que
sem autorizacio expressa, simplesmente em razao da missao a ele constitu-
cionalmente atribuida®.

Nesse cendrio, alguém poderia se perguntar: mas a concessao de ga-
rantias em contratos publicos de divida ndo poderia consistir em uma burla
ao regime de precatérios?

A resposta a essa questao passa por compreender que o regime de pre-
catorios € tao somente um regime dedicado a execucdo judicial das dividas
do Estado decorrentes de decisdes judiciais. Ndo se trata, portanto, de forma
obrigatéria de pagamento de todo e qualquer débito do Estado, mas apenas

as garantias mencionadas no artigo 163 referem-se, a nosso ver, aquelas garantias
fidejussorias prestadas pelas entidades puiblicas em operac¢des de crédito, sobretu-
do aquelas que importem em garantia soberana da Unido Federal a operacoes con-
tratadas por entidades a ela vinculadas ou por Estados e Municipios” (SCHIRATO,
Vitor Rhein. Os sistemas de garantia nas parcerias publico-privadas. Férum de
Contratacao e Gestao Publica — FCGP, Belo Horizonte, ano 10, n. 109, p. 29-55,
jan. 2011).

6 Em linha com a chamada “teoria dos poderes implicitos”. Sobre o assunto ver
MIKHAIL, John. The original federalist theory of implied powers. SSRN Electronic
Journal, 2022. Disponivel em: https:/www.ssrn.com/abstract=4305135. Acesso em:
6 ago. 2024.
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daqueles débitos cuja execucao judicial tenha sido solicitada pelo credor, nos
termos do Codigo de Processo Civil. Nessa ordem de consideragoes, nao ha
qualquer incompatibilidade entre o regime de precatérios e a concessao de
garantias pelo Poder Publico”.

Também nao pode o artigo 100 da CRFB/1988, em nossa opinido, ser
utilizado de maneira a obstar a constituicdo de garantias reais sobre bens
iméveis por parte do ente publico, desde que a garantia ocorra em modali-
dade que prescinda de sentenca judicidria para a sua execucao. Nao se deve,
nesse contexto, considerar a impenhorabilidade dos bens publicos um 6bice
intransponivel.

Embora os bens ptblicos, em regra, sejam impenhoraveis e inaliena-
veis, 0 que impediria o seu gravame por meio de penhor ou hipoteca, essa
regra pode ser afastada pela expressa desafetacdo do bem publico, autori-
zando-se em lei a sua destinacio como forma de garantia®. Isso, pois, se se

7 Com entendimento semelhante, mas no caso de garantias concedidas em contratos
de PPPs, ver SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia nas parcerias publico-
privadas. Férum de Contratacdo e Gestao Publica — FCGP, Belo Horizonte, ano 10,
n. 109, p. 29-55, jan. 2011: “A nosso ver, nao ha inconstitucionalidade na constitui-
¢ao de garantias diretamente por entidades publicas em favor do parceiro priva-
do em contratos de PPP. A igualdade entre os credores do Poder Publico prevista
no artigo 100 da Constituicdo Federal refere-se a credores que estejam na mesma
situacdo, isto €, uma mesma categoria de credores detentores de titulos judiciais
transitados em julgado em desfavor da Administracdo Publica”. No mesmo senti-
do, CARVALHO, André Castro. Vinculagio de receitas publicas. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2010. p. 152: “Outrossim, ndo h4, no indigitado dispositivo, acoite ao regime
de precatorios, pois este pressupde a existéncia de crédito controvertido em face da
Fazenda Publica: ha o direito de crédito pelo particular contra a Administragao que
nao é prontamente reconhecido por ela, de forma que se faz mister a existéncia de
uma sentenca judicial transitada em julgado para que haja a obrigacao de pagamento
ao credor”. E continua na p. 153: “E nao ha nada de inconstitucional nisto. Se assim
o fosse, a Administracdo Publica nunca poderia contratar com particulares, pois o
mero adimplemento contratual feriria o regime de precatorios, afinal, esse ato acar-
retaria a pretericdo da ordem de pagamento dos créditos”.

8 “[...] seria legitimo ao Poder Publico desafetar determinado bem imével de seu pa-
trimonio e di-lo em garantia de um contrato. A desafetacdo do bem importa a possi-
bilidade de disposicdo do bem, o que se pode fazer mediante as formas contratuais
admitidas pelo direito. A constitui¢do de uma hipoteca, por exemplo, seria uma forma
valida de garantir um contrato de que o Poder Publico fosse parte” (BINENBOJM,
Gustavo. As parcerias publico-privadas e a vinculaciao de receitas dos fundos de par-
ticipacdo como garantia das obrigacdes do poder ptblico. [7: JUSTEN FILHO, Marcal,
SCHWIND, Rafael Wallbach. Parcerias publico privadas: reflexées sobre os 10 anos
da Lei 11.079/2004. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2015. p. 480, n. 12). Excecao
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conclui que, desafetados, os bens publicos podem ser alienados, entao € ne-
cessario aceitar que também poderao servir de garantia®. Nessa ordem, o
procedimento judicial de alienacdo de bens em hasta puiblica!® atenderia inte-
gralmente a exigéncia de licitacdo para a alienagao de bens publicos, sempre
que assegurada nesse procedimento a possibilidade de ampla participacéo de
interessados na aquisicdo do bem?!.

10

11

deve ser feita as terras tradicionalmente ocupadas por indios, em fun¢do do que prevé
o artigo 231, § 4°, da Constituicdo Federal de 1988: “Art. 231. Sdo reconhecidos aos
indios sua organizacao social, costumes, linguas, crencas e tradicoes, e os direitos ori-
ginarios sobre as terras que tradicionalmente ocupam, competindo a Unido demarca-
-las, proteger e fazer respeitar todos os seus bens. [...] § 4° As terras de que trata este
artigo sdo inalienaveis e indisponiveis, e os direitos sobre elas, imprescritiveis”.
“Nesta toada, podera haver a constituicdo de penhor sobre um determinado bem pu-
blico, caso tenha sido desconstituida sua afetacdo para um fim publico e tenha sido
sua gravacao autorizada por lei. E evidente que a simples constitui¢do de penhor ndo
implica em alienacao do bem como ja observamos acima, a constituicdo de penhor nao
importa em transferéncia de propriedade. Contudo, é praticamente ineficaz o penhor
cuja excussao fique condicionada a uma aprovacao legislativa. Ainda que fosse meca-
nismo juridicamente possivel, nao seria comercialmente aceitavel” (SCHIRATO, Vitor
Rhein. Os sistemas de garantia nas parcerias publico-privadas. Féorum de Contratacao
e Gestao Publica — FCGP, Belo Horizonte, ano 10, n. 109, p. 29-55, jan. 2011). E em
seguida, tratando especificamente sobre a hipoteca: “Em linhas gerais, os comenta-
rios apresentados acima com relacdo ao penhor também sio aplicaveis a hipoteca,
inclusive naquilo que concerne ao tema da necessidade de autorizacgdo legislativa para
a gravacgdo e possivel alienacdo do bem. A maior distin¢io refere-se ao processo de
alienacio, visto que os bens iméveis hipotecados somente podem ser alienados por
meio de venda publica, o que satisfaria o requisito de licitagdo. Segundo entendemos,
o0 bem imé6vel publico podera ser hipotecado e alienado, caso seja desafetado (melhor
dizendo: tenha sido afetado para a finalidade de constituicdo de garantia) por meio da
autorizacao legislativa competente” (SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia
nas parcerias publico-privadas. Féorum de Contratacdo e Gestao Publica — FCGP,
Belo Horizonte, ano 10, n. 109, p. 29-55, jan. 2011).

“No caso da venda judicial em hasta publica, parece-nos nio haver qualquer con-
trariedade ao artigo 17 da Lei n. 8.666/93, visto que o processo de alienacdo do
bem empenhado por meio de venda publica é uma forma de processo licitatério.
Nao obstante ndo ser exatamente o processo formal previsto na Lei n. 8.666/93, é
processo publico que assegura igualdade de chances a todos os interessados e pro-
cura assegurar o recebimento da melhor proposta financeira, em estrita consonancia
com a finalidade da licitacdo” (SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia nas
parcerias publico-privadas. Férum de Contratacao e Gestao Publica — FCGP, Belo
Horizonte, ano 10, n. 109, p. 29-55, jan. 2011).

“Destarte, segundo entendemos, a excussdao do penhor sobre um dado bem ptiblico
podera ser realizada sem maiores questionamentos por meio de venda judicial em
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Pelos mesmos motivos, nao ha ébice a utilizacdo da alienacdo fiducia-
ria em garantia, desde que desafetados os bens e autorizada legislativamente
(no caso de bens imédveis) a transferéncia resoliivel da propriedade do bem,
como forma de garantir contrato de que faca parte o Poder Publico. Contudo,
considerando-se que a principal vantagem da alienacao fiduciaria em relagao ao
penhor € a exclusao dos bens dados em garantia da “massa falida”, em caso de
concurso de credores, e dada a condi¢do peculiar de ndo sujeicao a faléncia dos
orgaos publicos, do ponto de vista pratico, obtém-se por meio da alienagao fidu-
ciaria garantia muito semelhante & obtida na forma do penhor ou da hipoteca'®.

7.4 Vinculacao de receitas orcamentarias

Embora historicamente frequente, a vinculagao de receitas vem sendo
deixada de lado por paises que gozam de maior crédito internacionalmente!®.
Em parte, isso se deve ao reconhecimento de que a vinculagao de receitas li-
mita o exercicio da soberania por parte do Estado, impedindo ou pelo menos
constrangendo a realizacdo de reformas fiscais que possam reduzir a garantia'?.

hasta prublica, bem como por meio de venda amigavel, desde que neste ultimo caso
seja realizada a alienagdo em processo que assegure a todos os potenciais interessa-
dos o direito de participar da disputa e arrematar o bem excutido, em consonancia
com as determinacdes do artigo 17 da Lei n. 8.666/93” (SCHIRATO, Vitor Rhein. Os
sistemas de garantia nas parcerias publico-privadas. Férum de Contratacdo e Gestiao
Publica — FCGP, Belo Horizonte, ano 10, n. 109, p. 29-55, jan. 2011).

12 “Do ponto de vista do credor (beneficidrio da garantia), a grande distin¢do entre se ado-
tar penhor ou alienacdo fiducidria como forma de garantia de obrigacdes pecunidrias re-
fere-se a hipotese de faléncia do devedor. Isto ocorre, pois, no caso de alienac¢ao fiducia-
ria, o bem alienado nao fara parte da massa falida e, portanto, ndo sera arrecadado para
liquidagao do ativo, ao contrario do que ocorre com relacdo ao penhor, em que o bem
empenhado integrard a massa falida por ndo ter sua propriedade sido transferida ao cre-
dor. No caso especifico das garantias constituidas para aumento da seguranca dos con-
tratos de PPP, essa vantagem acaba por nao fazer muito sentido, uma vez que os 6rgaos,
entes e entidades que poderao figurar como poder concedente em contratos de PPP e,
via de consequéncia, que serao os constituintes de garantia ndo estdo sujeitos a faléncia,
fazendo com que, em termos praticos, ndo haja distin¢coes relevantes entre penhor e
alienacdo fiducidria como forma de garantia dos contratos de PPP” (SCHIRATO, Vitor
Rhein. Os sistemas de garantia nas parcerias publico-privadas. Forum de Contratacéo e
Gestao Publica — FCGP, Belo Horizonte, ano 10, n. 109, p. 29-55, jan. 2011).

13 CARVALHO, André Castro. Vinculacdo de receitas publicas. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2010. p. 132-134.

14 “No ambito internacional, ndo ha como negar a existéncia de agravamento da so-
berania de uma nacéo, além de prejudicar qualquer tentativa de reforma fiscal”

(CARVALHO, André Castro. Vinculacdo de receitas publicas. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2010. p. 135).
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A vinculacdo de receitas como forma de garantia se distingue das de-
mais formas por ndo ser exatamente uma garantia da satisfacdo do crédito,
mas uma mera segregacao de parcela dos recursos do Estado, de forma tem-
poréria, para um contrato especifico. A vinculacdo de receitas ndo garante
exatamente a liquidacio da divida, apenas reduz a chance de nao liquidagao
por falta de recursos para o pagamento. Assim, a vinculacdo de receitas, por
si s6, ndo autoriza a autossatisfacido do credor sem a prévia execucao orca-
mentaria do recurso vinculado®.

Em outras palavras, a vinculagdo de receitas nao constitui necessa-
riamente uma garantia propriamente dita, mas sim um “reforco de crédito”,
no sentido de que assegura os recursos necessarios ao pagamento dos com-
promissos contratuais assumidos!®. Nao se autoriza, contudo, pela simples
vinculagao das receitas orcamentarias a sua execucdo forcada para paga-
mento das obrigacOes contratuais pecunidrias eventualmente inadimplidas
pelo Poder Publico!”. Dai porque se afirma que o grande risco dessa forma

15 “Com isto, conclui-se que a vinculacdo de receitas, na funcido de garantia (vincu-
lacdo-garantia), traduz-se no comprometimento orcamentario de que 0s recursos
deverdo ser utilizados para o adimplemento da obrigacdo contraida, sendo vedadas
a dupla vinculacdo e autossatisfacdo do débito por meio das receitas garantidas”
(CARVALHO, André Castro. Vinculacdo de receitas publicas. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2010. p. 132).

16 “A vinculagdo de receitas € um mecanismo orcamentario e, conforme a estrutura-
¢do no negocio, contratual. A sistematica de vinculacdo de receitas ndo permite a
constituicdo de um direito real de garantia em favor do particular. Apenas acena
com a existéncia de uma receita especifica que servird para garantir o integral e
pontual pagamento das obrigagdes do parceiro publico nos termos do contrato de
PPP celebrado. Havera uma obrigacdo (legal e, dependendo do arranjo do projeto,
contratual) de o parceiro publico utilizar os recursos vinculados para o pagamento
dos valores devidos. Todavia, ndo é assegurado ao particular o direito de tomar os
recursos para si e proceder a sua excussao, conforme mecanismo assegurado ao cre-
dor contemplado com direito real de garantia” (SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas
de garantia nas parcerias publico-privadas. Forum de Contratacdo e Gestdo Publica
— FCGP, Belo Horizonte, ano 10, n. 109, p. 29-55, jan. 2011).

17 “[...] A vinculacdo de receitas constitui uma garantia de ordem orcamentaria, pela
qual se afeta determinada receita a uma finalidade especifica. Nao &, pois, uma se-
guranca especial a que o credor tera direito em caso de inadimplemento da divida,
um contrato acessério cujo objetivo é permitir a execuc¢do da obrigagao principal, em
caso de inadimplemento, sem a necessidade de se ajuizar uma a¢do de conhecimen-
to. Antes, trata-se de um indicador de que o contrato principal serd cumprido espon-
taneamente, e de que as obriga¢des pecunidrias contraidas pelo Poder Concedente
serdo adimplidas sem contratempos” (BINENBOJM, Gustavo. As parcerias publi-
co-privadas e a vinculacdo de receitas dos fundos de participagdo como garantia
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de garantia consiste justamente no fato de nao permitir a execuc¢ao forcada
dos recursos publicos, tornando necessario o recurso ao Poder Judiciario e,
consequentemente, tornando inevitavel que a execucdo se dé por meio do
regime de precatorios previsto no artigo 100 da Constituicao Federal'®.

Como forma de contornar relevante limitacao, que sujeita o credor a
adocdo de providéncias orcamentarias pelo Poder Publico, adotam-se fre-
quentemente estruturas de contas vinculadas (escrow account), administra-
das por agentes fiduciarios contratados e com autorizacdo para a realizagao
de pagamentos em condicoes predefinidas. Argumenta-se que isso evitaria
a necessidade de execucado orcamentaria para a satisfacdo do crédito, pois
0 recurso seria pago antes mesmo do ingresso em conta do Poder Publico e,
consequentemente, antes de se tornar receita publica.

Essa conclusido parte da tese sustentada por Vitor Rhein Schirato,
para quem deve-se fazer distin¢do entre bens publicos e receitas publicas,
sobre as quais defende que nio se aplicam os mesmos privilégios daqueles
(inalienabilidade, imprescritibilidade, impenhorabilidade) ao menos até a
sua efetiva arrecadacao®.

das obrigacoes do poder publico. In: JUSTEN FILHO, Marcal; SCHWIND, Rafael
Wallbach. Parcerias publico privadas: reflexdes sobre os 10 anos da Lei 11.079/2004.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2015. p. 477).

18 “Entretanto, essa sistematica apresenta alguns riscos para o parceiro privado, pois
nao € mais concreta, sélida e liquida das formas de garantia em operacdes dessa na-
tureza. Os riscos decorrentes da inexisténcia de direito real de garantia sdo, ainda,
agravados pela impossibilidade de a¢do de execucao patrimonial direta com vistas a
penhora dos recursos vinculados contra a Administracdo Publica, com fundamento
no artigo 100 da Constituicdo Federal, o que dificulta ainda mais o acesso do parceiro
privado aos recursos vinculados” (SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia
nas parcerias publico-privadas. Férum de Contratacdo e Gestao Publica — FCGP,
Belo Horizonte, ano 10, n. 109, p. 29-55, jan. 2011).

19 “[...] Desde ha muito existe no Brasil o entendimento de que receitas publicas nao
seriam passiveis de qualquer gravame, em razao das caracteristicas especiais de que
gozam os bens publicos (inter alia, inalienabilidade, imprescritibilidade e impenho-
rabilidade). Preliminarmente, acerca deste tema, um esclarecimento faz-se necessa-
rio: as receitas publicas sdo direitos de crédito constituidos por lei ou outro meca-
nismo juridicamente apto em favor do Poder Publico. As receitas, de per se, nao sao
bens puiblicos, mas sim direitos de crédito do Poder Publico. Os recursos advindos da
realizacdo de tal direito de crédito, se e quanto realizados, serdo bens publicos. H4,
portanto, uma distin¢do fundamental: ao se falar em receitas, fala-se em direitos (de
natureza juridica obrigacional) e ndo em bens (de natureza juridica real). Destarte,
nao ha como se falar que sobre o conceito de receita possa recair o regime juridico
dos bens publicos. Nada obstante, os recursos provenientes das receitas, quando
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Data venia, pensamos que nao se pode concordar integralmente com
essa visdo sem efetuar um pequeno adendo. Entendemos que ou o direito de
crédito € efetivo (no caso, por exemplo, em que ja existe uma relacédo juridica
obrigacional — tributaria ou nao) e, entdo, se aplica o regime de bens publi-
cos, pois o artigo 83 do Codigo Civil (CC/02) expressamente inclui os direitos
pessoais de carater patrimonial e as respectivas agdes no conceito de bens
moveis para fins legais; ou o direito de crédito é eventual e se refere apenas
a expectativa, sobre a qual ndo podem realmente pesar as mesmas restricoes
juridicas aplicaveis aos bens publicos. Para que possamos concordar com
a distincdo apresentada pelo professor Schirato, portanto, € preciso que se
trate especificamente do segundo caso.

E preciso observar que todas as receitas publicas, exceto os impostos,
por forca do artigo 167, IV, da Constituicdo, podem ser vinculadas por lei%’.
A vinculacdo por lei, mais do que uma exigéncia juridica, € uma exigéncia
pratica, de maneira a realmente conferir eficacia a vinculacédo, pois qualquer
vinculacdo que ocorra por ato infralegal podera ser modificada por ato de
vontade do préprio governante, nao representando, por consequéncia, ver-
dadeira vinculacao®.

Com relacdo a proibicédo de vinculacdo de receitas de impostos, é pre-
ciso ressaltar que essa vedacio nao se aplica, em nossa opiniao, a receita para

de sua realizagdo, tornar-se-20 bens publicos e, portanto, terdo sobre si incidente
o regime de bens publicos” (SCHIRATO, Vitor Rhein. Os sistemas de garantia nas
parcerias publico-privadas. Féorum de Contratacao e Gestao Publica — FCGP, Belo
Horizonte, ano 10, n. 109, p. 29-55, jan. 2011).

20 Deve-se observar, porém, que algumas receitas puiblicas ja possuem vinculagdo na le-
gislacdo, de maneira que a sua utilizacdo como meio de garantia deve respeitar essas
vinculacgoes. Por exemplo, taxas, contribuicoes de melhoria, transferéncias fundo a
fundo na Saude e Assisténcia Social, entre outras.

21 “Diante disto, o artigo 8°, I, mais do que meramente declaratorio, é prescindivel no
ordenamento, visto que toda vinculacdo de receitas que ndo a de impostos ocorrera
por forca de lei — em obediéncia ao carater juridico das vinculagdes, o que poderia
ser feito sem a existéncia do referido comando na Lei das PPPs. Isto porque, confor-
me ventilado, qualquer vinculacdo por ato normativo que ndo seja legal ou constitu-
cional é perfeitamente mutavel por ato de mesmo grau do Poder Executivo, o que,
na pratica, ndo constituira vinculacdo alguma. Isto porque ela podera ser extinta a
qualquer momento, nao configurando, destarte, a concessdo da seguranca financeira
que é o mote do estabelecimento de uma vinculacdo-garantia. Outra opcao, ainda,
seria a constituicdo de garantia por dotacdo orcamentaria ad hoc, a ser definida em
edital ou no contrato de concessao, mas tal técnica também nao constituira a vincu-
lacdo de receitas como garantia” (CARVALHO, André Castro. Vinculacio de receitas
publicas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2010. p. 148).
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estados e municipios oriunda de transferéncia de impostos de competéncia
de outros entes da federacao®, visto que essa receita, para o ente recebedor,
nao consiste em receita oriunda de impostos, mas sim em receita de transfe-
réncias, conforme determina o artigo 11, § 1°, in fine, da Lein. 4.320/1964%.
Reconhecemos, porém, a existéncia de precedente do STF que parece ca-
minhar em sentido contrario®, pelo menos no que se refere a vinculacao de
receitas para a constituicdo de fundos publicos.

22

23

24

“Percebe-se, assim, que o esquema de vinculacdo dos recursos financeiros repassa-
dos pela Unido aos Estados e aos Municipios, por via do FPE e do FPM, em contratos
de PPP, ndo contraria o art. 167, IV, da CF, que enuncia o principio da nio vincu-
lacdo, sendo perfeitamente possivel, do ponto de vista juridico, a sua previsdo por
legisladores locais, estaduais ou municipais” (BINENBOJM, Gustavo. As parcerias
publico-privadas e a vinculacdo de receitas dos fundos de participacdo como garan-
tia das obrigacdes do poder publico. In: JUSTEN FILHO, Marcal; SCHWIND, Rafael
Wallbach. Parcerias publico privadas: reflexdes sobre os 10 anos da Lei 11.079/2004.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2015. p. 488).

“Em contraposicao a esse argumento [do artigo 167, IV, da CRFB/1988] é possivel
alegar que, com o repasse do montante da Unido aos municipios e estados, o recur-
so perde a natureza de imposto, assumindo a natureza de transferéncia constitu-
cional, ndo se sujeitando, portanto, a vedacgdo constitucional” (BOPP DIETERICH,
Frederico. Mitigacao de risco para projetos de parcerias publico-privadas no Brasil:
a estruturacdo de garantias publicas. Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) — Monografia. BID: [s]], 2015. p. 31).

ADI 553/RJ, rel. Min. Carmen Luicia, julgamento em 13.6.2018. (ADI-553): “Com esse
entendimento, o Plendrio julgou procedente pedido formulado em acdo direta para
declarar a inconstitucionalidade do art. 226, § 1° (2) (renumeracio do art. 223), da
Constituicdo do Estado do Rio de Janeiro, que cria o Fundo de Desenvolvimento
Econdmico e a ele destina recursos provenientes do Fundo de Participacdo dos
Estados.

O Colegiado julgou, ainda, prejudicada a acdo quanto ao art. 56 (3) do Ato das
Disposic¢des Constitucionais Transitérias da Constitui¢do Estadual por se tratar de
norma cuja eficdcia se exauriu ha dezoito anos.

(1) CF: ‘Art. 167. Sdo vedados: [...] IV —a vinculacdo de receita de impostos a 6rgao, fun-
do ou despesa, ressalvadas a reparti¢do do produto da arrecadacao dos impostos a que
se referem os arts. 1568 e 159, a destinacao de recursos para as a¢des e servi¢os publicos
de satide, para manutencao e desenvolvimento do ensino e para realizacio de atividades
da administracio tributaria, como determinado, respectivamente, pelos arts. 198, § 2°,
212 e 37, XXII, e a prestacao de garantias as operacoes de crédito por antecipacio de
receita, previstas no art. 165, § 8°, bem como o disposto no § 4° deste artigo’.

(2) Constituicdo do Estado do Rio de Janeiro: ‘Art. 226. Fica criado o Fundo de
Desenvolvimento Economico, voltado para o apoio e estimulo de projetos de in-
vestimentos industriais prioritarios do Estado. § 1° Ao Fundo de Desenvolvimento
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Ainda no tema das garantias por meio da vinculagao de receitas, vale
observar a decisao proferida pelo STF nos autos da Arguicdo de Descumpri-
mento de Preceito Fundamental (ADPF) n. 405/RJ:

EMENTA: [...] 1. As reiteradas decisdes do Tribunal de Justica do Esta-
do do Rio de Janeiro e do Tribunal Regional do Trabalho da 1* Regido
que resultaram em bloqueio, arresto, penhora, sequestro e liberacao
de valores administrados pelo Poder Executivo do Estado do Rio de
Janeiro para atender demandas relativas a pagamento de saldrio de ser-
vidores ativos e inativos, satisfacdo imediata de créditos de prestadores
de servicos e tutelas provisérias definidoras de prioridades na aplicacao
de recursos publicos traduzem, em seu conjunto, ato do Poder ptblico
passivel de controle pela via da arguicdo de descumprimento de precei-
to fundamental, cabivel nos moldes dos arts. 1°, caput, e 4°, § 1°, da Lei
9.882/1999.

2. A efetividade do modelo de organizacdo da Administracdo Publica
preconizado pela Constituicdo Federal supde a observancia dos prin-
cipios e regras do sistema orcamentario (arts. 167, VI e X, da CF), do
regime de reparticdo de receitas tributarias (arts. 34, V, 168, Illl e IV, e
159, §§ 3° e 4°, e 160, da CF) e da garantia de pagamentos devidos pela
Fazenda Publica em ordem cronolégica de apresentacdo de precatorios
(art. 100, da CF). Expropriacdes de numerario existente nas contas do
Estado do Rio de Janeiro, para saldar os valores fixados nas decisoes
judiciais, que alcancem recursos de terceiros, escriturados contabil-
mente, individualizados ou com vinculagao orcamentaria especifica im-
plicam alteracdo da destinacdo orcamentaria de recursos publicos e re-
manejamento de recursos entre categorias de programacao sem prévia
autorizacao legislativa, o que néo se concilia com o art. 167, VIl e X, da
Constituicdo da Reptblica. A usurpacdo de competéncias constitucio-
nais reservadas ao Poder Executivo — exercer a dire¢ao da Administra-
¢do — e ao Poder Legislativo — autorizar a transposi¢do, remanejamento
ou transferéncia de recursos de uma categoria de programacao para

Econdémico serdo destinados recursos de, no minimo, 10% (dez por cento) do total
anualmente transferido para o Estado, proveniente do Fundo de Participacdo dos
Estados, previsto no artigo 159, inciso I, letra ‘a’, da Constituicdo da Republica, dos
quais 20% (vinte por cento) se destinardo a projetos de microempresas e de empre-
sas de pequeno porte’.

(3) Ato das Disposic¢oes Constitucionais Transitérias do Estado do Rio de Janeiro:
‘Art. 56. Durante dez anos o Estado aplicara, no minimo, 10% (dez por cento) dos
recursos do Fundo para o Desenvolvimento de que trata o artigo 226 nos projetos de
infraestrutura para industrializa¢io, assegurando o desenvolvimento econémico das
regides norte e noroeste fluminenses, de acordo com os planos municipais e regio-
nais de desenvolvimento, ficando assegurada aos Municipios do noroeste fluminense

LRE)

a metade dos recursos destinados as regides’.
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outra ou de um 6érgao para outro — afronta os arts. 2°, 84,11, e 167, Vle X,
da Carta Politica. Precedentes.

3. Procedéncia apenas parcial para declarar inconstitucionais as deci-
soes judiciais impugnadas, exclusivamente nos casos em que as me-
didas constritivas nelas determinadas tenham recaido sobre recursos
escriturados, com vinculagdo orcamentaria especifica ou vinculados a
convénios e operacoes de crédito, valores de terceiros sob a administra-
¢ao do Poder Executivo e valores constitucionalmente destinados aos
Municipios, em afronta aos arts. 2°, 84, II, e 167, VI e X, da Constituicdo
da Republica. [...]

Conforme se verifica, o STF reconheceu no importante precedente
citado a eficacia das vinculagcbes orcamentdrias, inclusive em relagao aos
contratos de operacao de crédito, na medida em que decidiu que nao se per-
mite a satisfacdo, nem mesmo judicial, de outras dividas com a expropriacao
de recursos vinculados orcamentariamente, por convénio ou por contrato,
por representarem tais decisdes judiciais violacdo a separacdo de poderes,
com invasio tanto as competéncias exclusivas do Poder Executivo quanto as
competéncias do Poder Legislativo.

7.5 Prestacao de garantias e contragarantias entre entes
da federacao

O Federalismo brasileiro se caracteriza por seu modelo cooperativo
(ou de integracao). Nas palavras de Ricardo Lewandowski?:

Tanto o federalismo dos Estados Unidos, quanto o de outros paises,
transitou de um federalismo dual para um federalismo cooperativo ou
de integracdo, caracterizando-se o primeiro pela existéncia de uma dis-
tribuicdo vertical de competéncias e uma previsdo de tributos exclusi-
vos para cada um dos niveis politico-administrativos, e o segundo pelo
entrelacamento das esferas de poder central e local, pela distribuicao
mais equitativa da renda nacional, por meio da técnica das receitas
compartilhadas, e ainda pela outorga de competéncias concorrentes ou
comuns em determinados assuntos, sempre, porém, sob a hegemonia
da Unido.

Os diferentes objetivos da Republica Federativa do Brasil (art. 3° da
CRFB/1988), portanto, devem ser perseguidos ativamente por todas as es-
feras da Federacdo (Unido, estados, Distrito Federal e municipios) de forma
coordenada, conforme divisdo constitucional de competéncias exclusivas,
comuns e concorrentes.

25 LEWANDOWSKI, Enrique Ricardo. Evolucdo do estado federal no Brasil. Superior
Tribunal De Justica — Doutrina — Edicdo Comemorativa — 20 Anos, p. 319-331, 2008.
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Nesse cendrio, € possivel que o aproveitamento de uma oportunida-
de de financiamento por um ente da Federacdo dependa da concessdo de
garantia concedida por outro ente da Federacdo. O caso mais comum dessa
garantia interfederativa é o de contratos de abertura de crédito assinados por
entes subnacionais (estados, Distrito Federal e municipios) com garantia da
Unido. Isso é especialmente frequente em contratos assinados com institui-
cOes multilaterais em moeda estrangeira (p. ex., BID, BIRD, CAF, AFD, KfW,
entre outras).

A possibilidade de concessao de tais garantias entre entes da Fede-
racao consta expressamente do texto constitucional, no seu art. 167, XIII,
que veda tal garantia na hipétese de descumprimento das regras gerais de
organizacdo e de funcionamento de regime préprio de previdéncia social.
Assim, a contrario sensu, a Constituicao reconhece que, fora dessa situacao
especifica, a garantia interfederativa é permitida.

O dispositivo citado foi introduzido no texto constitucional apenas
em 2019 pela Emenda Constitucional n. 103. Contudo, os contratos de ga-
rantia e contragarantia entre entes da Federag¢ao sdo muito anteriores a
essa emenda. Nesse contexto, importante marco para o desenvolvimen-
to do instrumento foi introduzido em 1993 pela Emenda Constitucional
n. 3, que dispos sobre a possibilidade de vinculacido de receitas préprias e
transferidas para a concessdo de garantias e de contragarantias a Uniao®
(art. 167, § 4°).

Em ambito infraconstitucional, a expressa autorizacado legal encontra-
-se no art. 40 da Lei Complementar n. 101, de 2000, conhecida como Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF). Ao contrario do dispositivo constitucional,
que menciona apenas a vinculagao de receitas, e nao a liquidacdo do crédito,
a LRF vai além e prevé a possibilidade de “outorga de poderes ao garantidor
para reté-las [as receitas vinculadas] e empregar o respectivo valor na liqui-
dacdo da divida vencida”.

Para José Mauricio Conti, a possibilidade constitucional de condicio-
nar a entrega de recursos do Fundo de Participacoes dos Estados ou dos Mu-
nicipios a inexisténcia de dividas em aberto com estados e com a Unido nao
implica a possibilidade de autossatisfacdo desses entes por meio dos recursos

26 Esse mecanismo foi inclusive de grande importancia para viabilizar o refinanciamen-
to, na década de 1990, pela Unido, das dividas de responsabilidade dos estados e mu-
nicipios, com garantia de retencio de repasse do Fundo de Participac¢do dos Estados
(FPE) e do Fundo de Participacdo dos Municipios (FPM), além de receitas préprias
dos entes devedores. Ver GIAMBIAGI, Fabio; HORTA, Guilherme Tinoco de Lima.
Textos para Discussio 157: politica fiscal no Brasil de 1981 a 2023: uma retrospecti-
va historica.
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represados, o que representaria violacao ao federalismo fiscal?’. Assim, conclui
o autor pela inconstitucionalidade do artigo 40, II, in fine, da LRF quando
permite o emprego dos recursos retidos para liquidacao da divida em aberto®.

Ao mesmo tempo em que concordamos com a colocacido de José Mau-
ricio Conti, chamamos a atencao para o fato de que a pratica dos contratos
de divida e garantias acessoérias, em especial os decorrentes de refinancia-
mentos de dividas realizados no final dos anos de 1990 e inicio dos anos 2000
e vigentes até hoje, é ainda mais violadora do pacto federativo do que a hi-
pétese apresentada na LRF e combatida pelo argumento descrito. Isso, pois
nao € incomum que contratos de divida entre entes federativos, sobretudo
os assinados com a Unido Federal, prevejam a possibilidade de autossatisfa-
¢ao do credor por meio de mandato conferido ao agente financeiro do ente
subnacional para que esse retenha os recursos eventualmente existentes em
contas-correntes do ente devedor e os aplique na quitacdo da divida existen-
te em caso de inadimpléncia®.

27 “O ato de condicionar a entrega de recursos nao autoriza, em momento algum, a uti-
lizacdo destes recursos. Qualquer interpretacéo neste sentido é extensiva e, por con-
seguinte, inadmissivel neste caso, em face das razdes ja anteriormente apontadas.
Portanto, a permissio do paragrafo tinico do art. 60 é para que 0s recursos a serem
transferidos sejam mantidos depositados na conta respectiva, em favor das unidades
beneficiarias sem que estas possam retira-los, até que se salde as dividas que deram
origem a autorizacdo para a reteng¢ao” (CONTI, José Mauricio. Federalismo fiscal e
fundos de participacao. Sao Paulo: Juarez de Oliveira, 2001. p. 121). E novamente:
“Em sendo restritiva a tinica interpretacao, admissivel na hipdtese, nao se é possivel
estender, de modo algum, o contetido da disposi¢do constitucional. Logo, ndo se
pode atribuir ao verbo vincular significado que nao lhe é préprio, qual seja, o signi-
ficado de entregar, ou dar. Assim, quando a Constitui¢cdo autoriza Estados, Distrito
Federal e Municipios a vincular receitas préprias e transferidas ao pagamento de
débitos federais, ndo estd autorizando a Unido a se apropriar dos referidos recursos
quando entender cabivel, sem anuéncia dos devedores, efetivos proprietarios destes
recursos. A vinculacao, neste caso, restringe-se a obrigacdo das unidades devedoras
de estabelecerem que os recursos fiquem reservados para o pagamento das dividas
assumidas com a Unido” (CONTI, José Mauricio. Federalismo fiscal e fundos de par-
ticipacdo. Sao Paulo: Juarez de Oliveira, 2001. p. 123).

28 CONTI, José Mauricio. Federalismo fiscal e fundos de participacdo. Sdo Paulo:
Juarez de Oliveira, 2001. p. 124.

29 Ver, por exemplo, Clausula Décima do “Contrato de Confissdo, Consolidac¢ao,
Promessa de Assunc¢do e Refinanciamento de Dividas” entre o Municipio de Sao
Paulo e a Unido Federal, assinado em 3 de maio de 2000, e confirmado por di-
versos termos aditivos ao longo dos anos seguintes: “CLAUSULA DECIMA. O
MUNICIPIO se obriga, durante toda a vigéncia deste Contrato, a manter conta
de depésitos no AGENTE, suprindo-a com recursos suficientes & cobertura dos
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Esse tema esta atualmente em debate no STF na Acao Civel Originaria
n. 2.972, em que se discutem bloqueios realizados em contas do Estado do
Rio de Janeiro por forca de execucdo de clausulas de garantia contidas nos
contratos de divida com a Unido e na qual foi proferida decisao liminar, pela
qual ficou

“suspensa a execucao das clausulas de contragarantia dos contratos em
questdo (docs. 1 e 2), sem observancia do direito a notificagdo e defesa
prévias, devidamente sopesadas e apreciadas, bem assim, a suspensao
de todos os efeitos que lhe seriam imputados na condicdo de devedor,
inclusive os reflexos em restricoes legais que impedem o acesso e a ob-
tencao a novos financiamentos...” até a reapreciacdo desta decisao pelo
Ministro Relator ou a sua submissdo por ele dessa decisao ao Colegiado
para o seu referendum®™.

Nao acreditamos, porém, que o STF, nesse caso em particular, deci-
dira de forma definitiva a questdo. Isso em razdo dos argumentos apresen-
tados no processo pela Procuradoria do Estado do Rio de Janeiro terem se
concentrado na situacdo de calamidade financeira e no confronto de priori-
dades publicas e de atendimento a populacido, e ndo na discussao relativa a
validade das clausulas em face do que prevé a Constituicdo Federal. Como o
juiz nao estd vinculado as razdes juridicas apresentadas pelas partes, porém,
é possivel que o Tribunal adentre no mérito da discussio, ainda que isso seja
improvavel.

compromissos decorrentes deste Contrato em seus vencimentos, e, neste ato, au-
toriza o AGENTE, em carater irrevogavel e irretratdvel, independentemente de
qualquer aviso ou notificagdo, a efetuar débitos na conta n. 451.127-1, agéncia
Sao Jodo, prefixo n. 1893-7, e, caso esses recursos nao satisfacam a totalidade
do débito, o MUNICIPIO autoriza o DEPOSITARIO, em carater irrevogével e ir-
retratavel, a transferir ao AGENTE, mediante débito a conta de centralizacido
de receitas préprias do MUNICIPIO, Agéncia CENTRAL, n. 001, Cidade de Sdo
Paulo, conta corrente n. 0001-45-000391, titular PMSP — Secretaria de Financas
— Arrecadacdo, quantias suficientes a liquidacdo das obrigacdes financeiras ora
pactuadas. PARAGRAFO UNICO. O MUNICIPIO se compromete a manter a conta
de centralizacdo de receitas proprias referida no caput e a somente substituir a
instituicdo depositaria ap6s comunicacdo a UNIAO, por intermédio da Secretaria
do Tesouro Nacional, e ciéncia ao AGENTE, e desde que a nova instituicdo depo-
sitaria se manifeste formalmente de acordo com os termos deste Contrato, no que
se refere as obrigacées do DEPOSITARIO”.

30 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Medida Cautelar na Ac¢do Civel Originaria
2.972. Rel. Min. Ricardo Lewandowski. Disponivel em: https://portal.stf.jus.br/pro-
cessos/downloadPeca.asp?id=311027313&ext=.pdf. Acesso em: 6 ago. 2024.
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Em ambito federal, a concessdo de garantias pela Unido estd regula-
mentada pela Resolucdo n. 48, de 2007, do Senado Federal. Essa resolucao
define como concessdo de garantia “as fiancas e avais concedidos direta ou
indiretamente pela Unido, em operacoes de crédito, inclusive com recursos
de fundos de aval, a assuncdo de risco crediticio em linhas de crédito, o se-
guro de crédito a exportacdo e outras garantias de natureza semelhante que
representem compromisso de adimpléncia de obrigacdo financeira ou con-
tratual”. Em relacao a elas, a resolugao impde o respeito ao limite maximo de
60% da receita corrente liquida da Unido, apurado ao final de cada exercicio
financeiro, com base no saldo devedor das obrigacoes financeiras garantidas
(art. 9°).

Outra exigéncia feita pela Resolucdo n. 48 do Senado Federal, em li-
nha com o art. 40, § 1°, da LRF, corresponde a condicdo de oferecimento,
pelo ente beneficidrio da garantia, de contragarantia que abranja o ressarci-
mento integral dos custos financeiros decorrentes da cobertura do eventual
inadimplemento. A chamada “contragarantia” corresponde a uma garantia
em sentido contrario, isto €, uma garantia a Unido de que, na hipétese de ela
vir a ser obrigada a pagar a divida do ente subnacional, tera ela condicoes de
vir a ser ressarcida pelo ente devedor que deu causa a execucdo da garantia.
Nessa linha, a contragarantia mais comumente utilizada corresponde a vin-
culagao de receitas proprias e de transferéncias constitucionais devidas pela
propria Unido ao ente devedor.

Considerando os riscos envolvidos na concessdo de garantias pela
Unido a entes subnacionais, assim como a igualdade juridica entre os diferen-
tes entes da Federacdo, sem hierarquias, ndo é permitido a Uniao de forma
discriciondria selecionar o ente A ou B para ser beneficiario de garantia fe-
deral em detrimento de outro ente. Por essa razao, existem normas adminis-
trativas que estabelecem de forma objetiva os critérios de priorizacdo entre
entes da Federacio para a concessio de garantias pela Unidao?!, levando em
consideracao elementos concretos e justos de discriminagao entre os possi-
veis beneficiarios.

31 Atualmente a Portaria Normativa MF n. 808, de 26/07/2023, que estabelece condicdo
para a concessdo de garantia pela Unido nas operac¢oes de crédito interno e externo
contratadas pelos estados, Distrito Federal e municipios, incluindo suas entidades da
administragdo indireta, e d4 outras providéncias; a Portaria Normativa MF n. 1.583,
de 13/12/2023, que estabelece os critérios para analise da capacidade de pagamento,
da suficiéncia das contragarantias, do custo das operacdes de crédito e para a con-
cessao de garantias da Unido; e a Portaria MF' n. 45, de 11/1/2024, que estabelece os
procedimentos a serem adotados para a concessdo de garantia da Unido em opera-
¢Oes de crédito a serem contratadas por empresas estatais federais ou controladas
por ente subnacional.
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A validade desses normativos se encontra na parte final do caput do
art. 40 da LRF, o qual dispde que “os entes poderdo conceder garantia em
operacoes de crédito internas ou externas, observados [...] e as normas ema-
tidas pelo Ministério da Economaia acerca da classificagdo de capacida-
de de pagamento dos mutudrios”. Embora a norma introduzida no texto
legal em 2021 pela Lei Complementar n. 178 mencione Ministério da Eco-
nomia, tal dispositivo deve ser lido atualmente como Ministério da Fazenda,
considerando a reorganizacao da Administracao Publica federal implementa-
da no inicio de 2023.

Vale ainda observar que, segundo estabelece o Decreton. 93.872/1986,
a competéncia para a assinatura dos contratos de garantia e contragarantia
em nome da Unido cabe ao Ministro da Fazenda privativamente (art. 97). No
caso dos estados, Distrito Federal e municipios, a competéncia para a assina-
tura dos contratos dependera das normas de organizacao administrativa de
cada ente.

7.6 Conclusoes

Como se pode notar, a possibilidade de concessao de garantias pelo
Estado em operacoes de crédito e outros contratos abre espaco tanto para
oportunidades como para descontrole e riscos fiscais®. A possibilidade de
concessao de garantias é central para a efetiva materializacao do crédito pu-
blico, visando o atingimento de objetivos estratégicos, tais como o desenvol-
vimento econémico e social do pais. Contudo, a concessao de garantias pode
representar a origem de contingéncias fiscais nem sempre adequadamente
mapeadas e que podem, se realizadas, comprometer o planejamento finan-
ceiro e orcamentario do Estado.

A partir desse diagnéstico, justifica-se a atencéo que vem sendo dada
ao tema, tanto do ponto de vista do direito administrativo, quanto do direito
financeiro. Entretanto, € preciso afastar alguns mitos que se implantaram ao
longo do tempo e que procuramos apresentar neste capitulo, em especial o
mito da inconstitucionalidade da concessdo de garantias publicas em face do
artigo 100 da CRFB/1988.

Os entes da Federacdo sio livres para estruturar todas as formas de
garantia previstas no ordenamento juridico, o que inclui tanto garantias pes-
soais, quanto garantias reais. Devem, contudo, observar as peculiaridades do
regime juridico de direito publico, conforme apontadas no presente capitulo,

32 Para um estudo mais aprofundado do tema, inclusive em relacdo aos contratos de
PPPs, ver ARELLANO, Luis Felipe Vidal. Teoria juridica do crédito ptublico e ope-
racoes estruturadas: empréstimos publicos, securitizagdes, PPPs, garantias e outras
operacoes estruturadas no direito financeiro. Sao Paulo: Open Access, 2020.
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sobretudo as normas que regem o orcamento publico e as caracteristicas
tipicas dos bens publicos ndo dominiais.

Em relacdo as garantias interfederativas, vimos que se trata de um
instrumento previsto constitucionalmente e de grande importancia para a
mobilizacdo de recursos via operacgoes de crédito por entes subnacionais (es-
tados, Distrito Federal e municipios). Vimos também que, em que pese a sua
extensa utilizacdo pratica, ainda pairam algumas dividas sobre a validade
juridica de algumas das praticas adotadas contratualmente, duvidas que con-
ferem inseguranca aos credores na contratagao, resultando em piores condi-
¢Oes financeiras na oferta de crédito aos entes publicos.
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ENDIVIDAMENTO
E RECUPERACAO FISCAL

Donato Volkers Moutinho

8.1 Introducao

Conquanto a palavra “divida” tenha uma conotacao geral negativa, o
endividamento publico é um importante instrumento de financiamento de
politicas publicas e de desenvolvimento.

Quando usado de forma responsavel e sustentavel, por exemplo para
propiciar investimentos em infraestrutura, que podem gerar crescimento
econOmico e aumentar a arrecadacao futura, o endividamento publico gera
eficiéncia alocativa a longo prazo e se constitui em instrumento de justica in-
tertemporal, pois, na medida em que os beneficios desse tipo de despesas se
prolongam no tempo, a divida € uma ferramenta de distribuicdo de seus cus-
tos entre as diversas geracdes que deles usufruem, como ensinam Amaury
Patrick Gremaud e Rudinei Toneto Junior!.

Por outro lado, mal utilizado, em excesso ou sem planejamento ade-
quado, tal instrumento pode se converter em injustica social e intergeracio-
nal e em ruina financeira.

Quando os recursos auferidos por meio de endividamento sao utiliza-
dos em despesas que nao trazem beneficios prolongados no tempo, “a divida

1 GREMAUD, Amaury Patrick; TONETO JR., Rudinei. Descentralizacdo e endivida-
mento municipal: formas, limites e possibilidades. Revista Nova Economia, Belo
Horizonte, v. 12, n. 2, p. 109-130, jul./dez. 2002. p. 112.
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publica faz o futuro sustentar o presente, por determinado preco™, nas pala-
vras de Alessandro Octaviani. Assim, o passar dos anos e uma sequéncia de
mas escolhas levam a uma situacido na qual a presente geracdo suporta uma
carga excessiva do passado, representada em juros da divida, sem auferir
beneficios a ela proporcionais.

Tal situacao, que em regra leva a cortes em investimento e servi¢cos pu-
blicos demandados no tempo atual acompanhados por aumento de tributos,
pode conduzir a sociedade a sensacio de que o peso da divida publica € injus-
to, gerar oposi¢do e, em consequéncia, criar ainda mais obstaculos para que o
Estado mantenha as condicoes fiscais necessarias para que tenha capacidade
financeira de custear o servico da divida. No limite, a divida pode se tornar in-
sustentavel, de modo que ndo seja mais viavel ao Poder Publico honra-la sem
interromper a prestagdo de servigcos publicos considerados essenciais.

Um cendrio de precariedade fiscal de determinado ente subnacional é
indesejado por multiplos fatores. O primeiro é o evidente prejuizo aos servi-
¢os publicos regionais e locais e, consequentemente, a parcela da populacdo
que vive em seu territério. Mas ndo para por ai. Como explica Luis Gustavo
Faria Guimaraes®, na medida em que promovem politicas publicas, realizam
investimentos em setores estratégicos e geram riquezas, estados e munici-
pios atuam e interferem na economia. Nesse cendrio, caso os pagamentos
do servico da divida sejam interrompidos, via de regra, completa-se o trajeto
de um circulo vicioso de perda de confianga dos prestamistas, auséncia de
crédito publico, falta de recursos financeiros para a realizacao de investimen-
tos publicos, interrupcédo e precarizacdo de politicas publicas, crescimento
da divida e incapacidade de paga-la, com impactos relevantes sobre toda a
economia.

Assim, apesar da politica econémica nacional ser conduzida pela
Unido, o comportamento fiscal dos governos estaduais e municipais inter-
fere no alcance dos objetivos por ela estabelecidos, como observa Rodrigo
Oliveira de Faria’. Em consequéncia, como destaca Cesar Augusto Seijas de

2 OCTAVIANI, Alessandro. A bencdo de Hamilton na semiperiferia: ordem econdémi-
co-social e os juros da divida publica interna. [n: CONTI, José Mauricio; SCAFF,
Fernando Facury (coord.). Orcamentos publicos e direito financeiro. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 2011. p. 1193.

3 GUIMARAES, Luis Gustavo Faria. Federalismo fiscal e endividamento publico: as ro-
dadas de negociagdo entre a Unido e os entes subnacionais. [72: CONTI, José Mauricio
(coord.). Divida publica. Sao Paulo: Blucher, 2019. p. 423.

4 FARIA, Rodrigo Oliveira de. Reflexdes do endividamento nas relacdes federativas
brasileiras. In: CONTI, José Mauricio; SCAFF, Fernando Facury; BRAGA, Carlos
Eduardo Faraco (org.). Federalismo fiscal: questoes contemporaneas. Florianépolis:
Conceito Editorial, 2010. p. 445.
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Andrade®, o alto endividamento dos entes subnacionais se torna questao de
relevancia nacional.

Ocorre que, embora o indesejado cenario descrito acima seja hipoté-
tico, ele representa relativamente bem a realidade vivida por municipios e,
principalmente, estados brasileiros em diversos momentos desde a década
de 1980, com crises fiscais sucessivas, resultantes de uma combinacao de
fatores, incluindo o alto endividamento perante a Unido e instituicoes finan-
ceiras nacionais e internacionais, a ma gestio financeira, a dependéncia de
transferéncias federais e a rigidez das despesas obrigatérias. O impacto rele-
vante na economia dessas crises fiscais recorrentes ajuda a explicar os ciclos
de endividamento subnacional e os sucessivos socorros federais por meio de
refinanciamento de suas dividas®.

Além dos resgates financeiros, a Unido adotou diversas medidas des-
tinadas tanto a conduzir os estados a responsabilidade e ao equilibrio fiscal
quanto a impor-lhes tais condicdes.

Em 1997, o refinanciamento da divida publica dos estados e do Dis-
trito Federal (DF) autorizado pela Lei n. 9.496, de 11 de setembro de 1997,
veio acompanhado da instituicdo — e adesio forcada — do programa de apoio a
reestruturacao e ao ajuste fiscal dos estados. Segundo Francisco Luiz Cazeiro

5 ANDRADE, Cesar Augusto Seijas de. O controle do endividamento publico e a au-
tonomia dos entes da federacdo. 2012. 219 f. Dissertacdo (Mestrado em Direito) —
Departamento de Direito Econoémico, Financeiro e Tributédrio, Faculdade de Direito,
Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2012. p. 65.

6 Para um panorama histérico sobre o endividamento dos estados brasileiros, cf.
LOPREATO, Franscisco Luiz Cazeiro. O colapso das financas estaduais e a crise
da federacdo. Sao Paulo: Editora Unesp, 2003; SILVA, Alexandre Manoel Angelo da;
MONTEIRO NETO, Aristides; GERARDO, José Carlos. Dividas estaduais, federa-
lismo fiscal e desigualdades regionais no Brasil: percalcos no limiar do século XXI.
Rio de Janeiro: IPEA, 2013. (Texto para discussio n. 1889, out. 2013); LOPREATO,
Francisco Luiz Cazeiro. Governos estaduais: o retorno a debilidade financeira. Sao
Paulo: Instituto de Economia, Unicamp, 2018. (Texto para discussdo n. 338, maio
2018); GUIMARAES, Luis Gustavo Faria. Federalismo fiscal e endividamento publi-
co: as rodadas de negociagao entre a Unido e os entes subnacionais. In: CONTI, José
Mauricio (coord.). Divida publica. Sao Paulo: Blucher, 2018. p. 424-431; e MARTINS,
Andrea Siqueira. O endividamento dos estados-membros em face da Unido: uma
distorcdo grave e suas consequéncias para o federalismo fiscal brasileiro. Belo
Horizonte: Férum, 2021. p. 148-165; para uma visao critica acerca dessa profusao de
planos, cf. ABRAHAM, Marcus. Mais um plano de equilibrio fiscal: ajuste na satde
das contas publicas ndo pode depender de programas de socorro fiscal sucessivos.
Jota, Sao Paulo, 13 jun. 2019. Disponivel em: https://www.jota.info/opiniao-e-ana-
lise/colunas/coluna-fiscal/mais-um-plano-de-equilibrio-fiscal-13062019?non-beta.
Acesso em: 7 ago. 2024.
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Lopreato’, esse processo de renegociacdo de dividas envolveu a adocao de
normas e regras fiscais que levaram a contencdo de gastos e a reducido do
endividamento, mediante a imposicao de privatizacdes e da geracao de supe-
ravits primarios.

Ap06s poucos anos, a promulgacao da Lei Complementar (LC) n. 101,
de 4 de maio de 2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), reforcou a
responsabilidade fiscal como principio e sistematizou o controle das despe-
sas com pessoal, da geracao de despesas obrigatorias de carater continuado
e do endividamento, com a intencdo de garantir que os estados mantives-
sem suas financas em ordem e, assim, evitar crises fiscais que pudessem
comprometer a prestacao de servigos publicos essenciais. Embora seja um
marco na gestao fiscal brasileira e desempenhe um papel fundamental na
promocado da disciplina fiscal e da sustentabilidade das financas estadu-
ais, com indiscutiveis avancos, a plena aplicagao da LRF enfrenta desafios
significativos.

A rigidez das despesas obrigatérias amplia a vulnerabilidade dos es-
tados a crises econoémicas. O crescimento econdémico da primeira década do
século levou a relevante crescimento da arrecadacao, que permitiu a eleva-
¢ao dos gastos. Com isso, a recessdo economica que se abateu sobre o pais
de 2014 a 2017 pressionou as financas estaduais, agravou o seu quadro fiscal
— que ja ndo era confortavel — e levou a adocdo de medidas voltadas & sua
recuperacao®.

Dentre elas, a aprovacdo da LC n. 159, de 19 de maio de 2017, que
instituiu o Regime de Recuperacio Fiscal dos Estados e do DF (RRF), que
consubstancia o objeto deste capitulo e cujos foco, objetivo, condicoes de
adesdo, beneficios e prerrogativas, medidas envolvidas, vedacdes, avalia-
¢do0, monitoramento e término serdao minuciosamente tratados nas secoes
seguintes.

7 LOPREATO, Francisco Luiz Cazeiro. Governos estaduais: o retorno a debilidade fi-
nanceira. Sdo Paulo: Instituto de Economia, Unicamp, 2018. (Texto para discussio
n. 338, maio 2018). p. 2.

8 As LCn. 148, de 25 de novembro de 2014, n. 151, de 5 de agosto de 2015, e n. 156,
de 28 de dezembro de 2016, alteraram as condicdes dos contratos de refinancia-
mento das dividas dos estados com a Unido. A ultima ainda estabeleceu o plano de
auxilio aos estados e ao DF. A LCn. 159, de 19 de maio de 2017, instituiu o regime de
recuperacao fiscal. A LC n. 178, de 13 de janeiro de 2021, além de alterar de forma
relevante o plano de auxilio aos estados e ao DF e o regime de recuperacgao fiscal,
estabeleceu o programa de acompanhamento e transparéncia fiscal e o plano de pro-
mocao do equilibrio fiscal. Ainda, a Emenda Constitucional n. 109, de 15 de marco
de 2021, criou o mecanismo de ajuste fiscal.
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8.2 Foco e objetivo do regime de recuperacao fiscal

O regime de recuperacéo fiscal se destina a estados que estiverem em
precdria situacdo fiscal, ou seja, com: (i) alto endividamento, (ii) baixa ca-
pacidade de realizacao de investimentos, (iii) despesas com pessoal fora de
controle e (iv) insuficiéncia financeira. Em conjunto, tais condi¢coes podem
ser entendidas como eixos de precariedade fiscal.

Inicialmente, percebe-se que o RRF se dirige apenas aos estados, in-
cluindo o DF nesse conceito, para fins do regime, conforme o art. 1°, § 3°,
inciso II, da L.C n. 1569/2017. Logo, nenhum municipio pode aderir a ele, ainda
que esteja em situacao fiscal catastréfica. Também néo se volta a Unido, que
é a sua patrocinadora.

Como primeiro eixo de precariedade fiscal, conforme o art. 3°, inciso
I, da LC n. 1569/2017, considera-se em alto nivel de endividamento o estado
cuja divida consolidada seja superior a receita corrente liquida (RCL) anual.
No segundo, tem-se como baixa a capacidade de investir do estado cujas re-
ceitas correntes equivalem a mais de 95% da RCL, de acordo com o inciso II,
alinea “a”, do artigo mencionado.

Como terceiro eixo, com base na alinea “b” do inciso II do art. 3° da
LC n. 159/2017, entende-se como fora de controle a despesa com pessoal
que exceda ao limite previsto no art. 19 da LRF, de modo que estdo no alvo
do RRF os estados em que essa despesa supere 60% da RCL, quando apura-
da nos moldes definidos no art. 18 da LRF, computando-se o somatério dos
gastos do ente com ativos, inativos e pensionistas, considerando-se todos os
vinculos de trabalho, espécies e parcelas remuneratorias e encargos sociais.

Finalmente, para que esteja habilitado a aderir ao regime de recupe-
racao fiscal, como quarto eixo de precariedade fiscal, o estado precisa estar
em situacao de insuficiéncia financeira, com o valor total de suas obrigagoes
maior do que o montante de suas disponibilidades de caixa e equivalentes de
caixa de recursos sem vinculacido, conforme requer o art. 3°, inciso IIl, da L.C
n. 1569/2017.

Em regra, por forca do caput do art. 3° da LC n. 1569/2017, tais condi-
coes de adesao ao RRF sdo cumulativas. Como excepcional excecao, prevista
no § 2° desse artigo, permite-se que o estado com baixa capacidade de inves-
tir, despesas com pessoal além do limite e insuficiéncia financeira adira ao
regime de recuperacio fiscal mesmo que a sua divida consolidada ainda nao
seja superior a RCL. Porém, nessa condicdo, a adesdo nao concede ao estado
todos os beneficios do regime, pois ele ndo fara jus as prerrogativas previstas
no art. 9° da LC n. 159/2017.

O objetivo do regime é proporcionar ao estado em precaria situacao
fiscal as condi¢bes para que ele se recupere e alcance o equilibrio. Nesse
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contexto, conforme o art. 25 do Decreto n. 10.681, de 20 de abril de 2021,
tem-se por equilibrio fiscal a obtencédo de resultados priméarios anuais supe-
riores ao servico da divida e de volume sustentavel de obrigacdes financeiras
ao final do exercicio.

Para alcancar esse objetivo, a adesdo ao RRF concede ao estado uma
série de beneficios e prerrogativas, tratados na proxima sec¢ao.

8.3 Beneficios ao estado em recuperacao fiscal

O estado que estiver no regime de recuperacao fiscal se beneficiara da
reducao temporaria das prestacoes relativas ao pagamento de dividas ante-
riormente contraidas, da repactuacao de prazos de obrigacoes e da suspen-
sao de certas vedacOes normalmente aplicaveis a entes que extrapolarem os
limites de gastos com pessoal, divida, endividamento e inscricdo de restos a
pagar.

Com excecdo de Piaui e Tocantins, os demais estados brasileiros pos-
suem contratos de dividas com a Unido, em razao dos quais sdo mensalmente
obrigados ao pagamento de parcelas referentes aos juros e a amortizacao
do principal. Porém, tendo em conta que as parcelas sdo proporcionais ao
montante da divida, percebe-se que os estados que estdo no foco do RRF —
com alto endividamento, elevado nivel de despesas correntes e insuficiéncia
financeira — possuem dificuldades para honrar tais obrigacdes, chegando a
ser inviavel em alguns casos.

Dessamaneira, como prevé o art. 9°, caput eincisoI, daLCn. 159/2017,
com a finalidade de prover algum f6lego financeiro ao estado em recuperacao
fiscal, durante o periodo em que estiver no regime, tera direito a refinanciar a
sua divida com a Unido e, com isso, obter temporaria — mas significativa — re-
ducéo do valor das parcelas. Conforme o § 1° do referido artigo, no primeiro
exercicio em que o estado estiver no RRF, o desconto nas parcelas sera de
100%, de modo que o ente usufruira de caréncia para o pagamento e o valor
das prestagOes sera zero. A partir do segundo e a cada exercicio financei-
ro, o desconto nas parcelas sera proporcionalmente reduzido e o valor das
prestacoes subira linearmente até ser completamente restabelecido apds o
encerramento do regime.

Na vigéncia do RRF, tal alivio financeiro néo se limitara as dividas com
a Unido, mas se estendera as prestagoes referentes a operagoes de crédito
com o sistema financeiro e instituicoes multilaterais, garantidas pela Unido,
desde que previstas no pedido de adesdo e contratadas antes dela, por forca
do inciso II do art. 9° da LC n. 159/2017. No periodo, conforme o § 2° do arti-
go citado, o estado se beneficiara de igual desconto ao aplicavel as parcelas
de sua divida com a Uniado. Para viabilizar essa operacdo sem que os credo-
res sejam prejudicados, durante o regime, a Unido pagara integralmente as
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prestacoes, mas serd apenas parcialmente ressarcida pelo devedor, de forma
que o restante do valor serd adicionado a sua divida com a Unido.

Além da reducéo temporaria das prestacoes de suas dividas, durante
a vigéncia do RRF, o estado se beneficiara da suspensdo de determinadas
disposicoes da LRF.

Tendo em conta que o excesso de despesa total com pessoal € con-
dicdo para adesido ao regime, ndo fosse os seus beneficios, o estado estaria
obrigado a eliminar todo o percentual excedente em dois quadrimestres, por
forca do art. 23, caput, da LRF. Todavia, no regime de recuperacao fiscal,
a aplicacdo desse artigo ficara suspensa — inclusive as vedacoes ao recebi-
mento de transferéncias voluntarias, a obtencao de garantia de outro ente e
a contratacdo de operacio de crédito previstas em seu § 3° — e o prazo para
que o estado consiga reduzir seus gastos com pessoal, até patamar inferior ao
limite legal, sera pactuado no Plano de Recuperacao Fiscal (PRF), conforme
o art. 10, inciso I e paragrafo tinico, da L.C n. 159/2017.

Outro beneficio ao estado que adere ao RRF é a possibilidade de re-
ceber transferéncia voluntaria da Unido ainda que ndo cumpra as condi¢oes
previstas nas alineas “a” e “c” do inciso IV do § 1° do art. 25 da LRF, cuja
aplicacdo suspender-se-a em razao do inciso II do art. 10 da LC n. 159/2017.
Assim, a eventual inadimpléncia em relacdo ao pagamento de tributos, em-
préstimos ou financiamentos devidos a Unido ou a prestacdo de contas de re-
cursos anteriormente dela recebidos e o possivel descumprimento de limites
de divida, endividamento e de inscricdo em restos a pagar, além da inobser-
vancia do limite legal aplicavel a despesa total com pessoal, ndo impedirdo o
estado em recuperacao fiscal de receber transferéncias voluntarias.

Ademais, ainda que o nivel de endividamento do estado seja tdo alto
que sua divida consolidada ndo apenas atenda ao critério de entrada no RRF
—qual seja, ser maior do que a RCL —, mas também, quando apurada de forma
liquida, exceda a duas vezes a receita corrente liquida, limite fixado no art. 3°,
inciso I, da Resolucgado n. 40, de 2001, do Senado Federal, ndo se aplicara a ele
o prazo de trés quadrimestres para a reconducdo da divida ao referido limi-
te, ndo estard impedido de realizar operacdo de crédito interna, nem estara
obrigado a obter o resultado primdrio necessario para reconduzir a divida ao
limite naquele prazo. Isso porque, com fundamento no art. 10, inciso III, da
LCn. 159/2017, estard suspensa a aplicacdo a ele do art. 31 da LRF.

Além disso, conforme o art. 10-A da LC n. 159/2017, para viabilizar: a
assinatura do contrato de refinanciamento previsto no seu art. 9°-A e de seus
eventuais termos aditivos; e a realizacdo de operacoes de crédito com as fina-
lidades previstas no seu art. 11, nos trés primeiros exercicios de vigéncia do
RRF dispensar-se-a a verificacdo de todos os requisitos legais exigidos para a
contratacdo com a Unifo e daqueles exigidos pela LRF.
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Nesse ponto, é importante registrar que, para fazer jus aos beneficios
apresentados nesta secdo em sua integralidade, o estado deve cumprir simul-
taneamente todas as condicoes de adesdao ao RRF, previstas no art. 3° da LC
n. 1569/2017. Por sua vez, o estado cuja divida consolidada ndo seja superior a
RCL, mas adira ao regime com base na excecdo prevista no § 2° do referido
artigo, ndo usufruird do alivio financeiro decorrente da temporaria reducao
das prestacoes de sua divida com a Unido e com instituicoes financeiras e mul-
tilaterais, pois nao lhe pertencem as prerrogativas previstas no art. 9° da LC
n. 1569/2017. Ainda assim, a recuperacao fiscal Ilhe pode ser benéfica, na medida
em que gozaria da suspensio dos arts. 23, 25, § 1°, inciso IV, alineas “a” e “c”, e 31
da LRF, de modo que poderia ganhar prazo para reduzir seus gastos com pessoal
e sua divida, bem como receber transferéncias voluntarias e garantias de outro
ente e contratar operacoes de crédito ainda que nao atenda aos requisitos legais.

Esses sdo os beneficios — que a lei denomina prerrogativas — que in-
centivam os estados em precdaria situacdo fiscal a entrarem no regime de
recuperacao fiscal, ja que tal adesdo ndo vem sem custos, na medida em que
implica na submissdo do ente a diversas restricoes e vedagoes, que serao
examinadas na proxima secao.

8.4 Vedacoes impostas pelo regime de recuperacao fiscal

Além dos beneficios apresentados na secdo anterior, a adesdo ao re-
gime de recuperacdo fiscal traz consigo uma série de restricoes, como a ve-
dacdo a adogdo das agdes arroladas no art. 8° da LC n. 159/2017. Tais 6bices
visam impedir medidas que agravem a ja precaria situacao fiscal de elevado
endividamento, baixa capacidade de realizar investimentos, descontrole de
despesas com pessoal e insuficiéncia financeira.

Com a finalidade de controlar as despesas com pessoal, sdo vedadas
ao estado em recuperacdo fiscal atitudes que ampliam tais gastos, como as
listadas nos incisos I a VI do art. 8° da LC n. 1569/2017. Assim, ressalvada a
revisdo geral anual prevista no art. 37, inciso X, da Constituicdo da Republica
Federativa do Brasil de 1988 (CRFB/1988), tais entes ndo podem conceder
aos agentes publicos aumentos diretos ou indiretos — independentemente da
denominacdo ou do mecanismo utilizados, tais como a concessao de aumen-
to, reajuste ou adequacao de remuneracao ou a reestruturacdo de carreira,
inclusive via criacdo, majoracio, reajuste ou adequacido de auxilios, vanta-
gens, bonus, abonos, verbas de representacdo ou beneficios remuneratorios
de qualquer natureza, inclusive indenizatéria —, criar cargos, empregos ou
funcoes que ampliem despesas ou realizar concursos publicos®.

9 Na redagdo da LC n. 159/2017, até a reposicao de servidores em posicoes ja exis-
tentes seria limitada, pois somente seria autorizada em cargos de chefia, dire¢ao ou
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Noutro eixo de precariedade fiscal, para conter a monopolizacao do
orcamento pelas despesas correntes e tentar recuperar espaco para a rea-
lizacao de investimentos, ha vedacoes tanto para impedir o crescimento de
certas despesas obrigatérias quanto para reduzir outras, conforme o art. 8°,
incisos VII a XI, da LC n. 1569/2017. Assim, o RRF impede: a criacdo de des-
pesa obrigatéria de cardter continuado e a adoc¢ao de medida que leve ao
seu reajuste; a contratacao de despesas com publicidade e propaganda, salvo
aquelas relacionadas as politicas publicas de satude, seguranca e educacao,
bem como outras de demonstrada utilidade publica; e a transferéncia de re-
cursos para outros entes federativos ou para organizacoes da sociedade civil,
ressalvados os necessarios a recuperacao fiscal, as renovacdes de instrumen-
tos anteriormente vigentes, as parcerias com organizacdes sociais que im-
plicam reducdo de despesa, os destinados a servicos essenciais, a situagoes
emergenciais ou a atividades de assisténcia social relativas a acoes voltadas
para pessoas com deficiéncia, idosos ou mulheres jovens em situacio de risco
ou 0Ss necessarios para o cumprimento de limites constitucionais.

Como forma de evitar o crescimento do endividamento, o estado em
recuperacdo fiscal s6 pode contratar as operagoes de crédito e receber ou
conceder as garantias autorizadas no ambito do regime de recuperacao fis-
cal, voltadas a ado¢ao de medidas que reduzam despesas, ampliem receitas
e aliviem o fluxo de caixa ou facam frente a calamidades publicas, de acordo
com o inciso XII do art. 8° da LC n. 1569/2017 c/c o seu art. 11. Assim, espe-
cificamente, sdo autorizados financiamentos para a instituicdo de programa
de desligamento voluntario de pessoal, a realizacdo de auditoria no sistema
de processamento da folha de pagamento de ativos e inativos, a promocao de
leildes de pagamento para quitacdo de obrigacoOes inscritas em restos a pa-
gar ou inadimplidas, a reestruturacdo de dividas ou pagamento de passivos,
a modernizacao da administracdo fazendaria e da gestdo fiscal, financeira
e patrimonial, a antecipacdo de receita de alienacdo total da participagao

assessoramento e em fungdes publicas exercidas mediante contratacdo por tempo
determinado para atender a necessidades temporarias de excepcional interesse pu-
blico, com suporte no inciso IX do art. 37 da CRFB/1988. Todavia, no julgamento
da Acao Direta de Inconstitucionalidade (ADI) 6.930, o Supremo Tribunal Federal
(STF) considerou que tal disposicdo € desproporcional, afronta a autonomia dos
estados e a continuidade administrativa dos servicos publicos, razao pela qual auto-
rizou a reposicdo de cargos vagos pelos estados que aderirem ao RRF, cf. BRASIL.
Supremo Tribunal Federal. A¢do direta de inconstitucionalidade 6.930 Distrito
Federal. Relator: Ministro Luis Roberto Barroso. Plenario, 3 de julho de 2023. Diario
da Justica Eletronico, Brasilia, 15 ago. 2023. Disponivel em: https://redir.stf.jus.
br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=769781013. Acesso em: 18 ago.
2024. p. 45-53.
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societdria em empresas estatais e para as acoes necessarias ao enfrentamen-
to de calamidade publica reconhecida pelo Congresso Nacional e a mitigacao
dos danos dela decorrentes.

Com o objetivo primario de atacar a insuficiéncia financeira, o RRF
veda a criagdo e a majoracao de vinculagdo de receitas, nos termos do art. 8°,
inciso XIV, da LC n. 159/2017. Ainda nesse eixo de recuperacao fiscal, mas
com reflexos sobre todos os demais, conforme os incisos IX, XIII e XIV do
artigo indicado, o regime nao permite acoes que resultariam em queda da
arrecadacdo, como a concessao — inclusive a prorrogacio, a renovacao ou a
ampliacdo — de incentivo ou beneficio de natureza tributaria da qual decorra
rentncia de receita e a reducao de aliquotas ou bases de calculo de tributos.

Adicionalmente, como uma medida administrativa, o regime de re-
cuperacao fiscal veda ao estado a propositura de acéo judicial para discutir
a divida — e os respectivos contratos — com a Unido e com instituicoes fi-
nanceiras ou multilaterais cujas prestacoes tenham sido temporariamente
reduzidas como beneficio do RRF, de acordo com o inciso XV do art. 8° da
LC n. 1569/2017. Nesse ponto, é necessario esclarecer que uma das condi-
¢cOes para a adesdo ao regime, prevista no art. 9°-A, § 1°, inciso III, da LC
n. 159/2017, é a desisténcia pelo estado das ac¢des judiciais que discutam
dividas ou contratos de refinanciamento de dividas pela Unido ou a execugao
de garantias e contragarantias pela Unido em face dele. Assim, tal vedacao
visa evitar que o estado inicialmente aufira os beneficios expostos na secao
anterior, mas, posteriormente, torne tal desisténcia inécua com a rediscussao
em juizo das referidas obrigacdes financeiras.

Todas essas restricdes ndo se aplicam apenas ao Poder Executivo, mas
a todos os Poderes, 6rgaos, entidades e fundos do estado em recuperacao,
como expressa o art. 8°, § 1°, da LC n. 159/2017.

Deve-se destacar, entretanto, que as vedacoes apresentadas nao sdo
absolutas, inafastaveis a todo e qualquer estado em recuperacao fiscal. Na rea-
lidade, conforme preveem os §§ 2°, inciso I, e 3° do art. 8° da LC n. 159/2017,
desde que haja prévia aprovacio pelo conselho de supervisao do RRF, medidas
que seriam vedadas podem ser adotadas mediante compensacdo por outras
acoes, no ambito do mesmo Poder ou érgao independente, com impactos fi-
nanceiros iguais ou superiores. Nesse caso, porém, por forca do § 4°, o aumento
de despesa primadria obrigatéria de carater continuado nio pode ser compen-
sado por receitas ndo recorrentes ou extraordindrias. Além de compensadas,
de acordo com o inciso IT do § 2° do mencionado artigo, as proibicoes expostas
também podem ser afastadas sem compensacao, desde que haja previsao ex-
pressa no PRF — tratado na se¢do 8.3 — em vigor.

Para fazer jus aos beneficios apresentados, o estado deve aderir ao
RRF, conforme o procedimento descrito na préoxima secao.
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8.5 Pedido de adesao ao regime de recuperacao fiscal

Ao aderir ao regime de recuperacéo fiscal, por um lado, o estado fara
jus as prerrogativas expostas na secdo 8.3. Por outro, todos os seus Pode-
res e orgaos independentes obrigar-se-do a adotar uma série de medidas e
a observar as vedacgdes indicadas na secdo 8.4. Assim, como a adesdo nao
implica somente beneficios, mas também obrigacoes e restricoes — e nao
apenas para o Executivo —, antes de solicitar a adesao, é necessaria a apro-
vacao de lei estadual para autoriza-lo a, por intermédio do Poder Executivo,
ingressar no RRF, consoante o plano de recuperacao fiscal a ser apresentado
ao Ministério da Fazenda.

Adicionalmente, como a recuperacao fiscal exigira a realizacdo de di-
versas operacoes de crédito com a Unido — financiamentos, refinanciamentos
e termos aditivos, decorrentes dos beneficios apresentados na secio 8.3 — e,
em contrapartida, acarretard a vinculacdo de receitas como garantia ou con-
tragarantia, tal lei estadual precisa autorizar a sua celebracgdo, por forca do
art. 32, § 1°, da LRF. Ademais, tendo em conta que a LC n. 178, de 13 de ja-
neiro de 2021, em seu art. 1°, § 6°, estabelece como condicao para a adesao ao
RRF a participagdo no programa de acompanhamento e transparéncia fiscal,
essa lei estadual também deve autorizar o Poder Executivo a, em nome do
estado, aderir a tal programa, seja pela conversdo do programa de reestrutu-
racao e de ajuste fiscal — para os entes que nele estiverem, em decorréncia da
Lein. 9.496/1997 —, seja pela simples adeséo.

Aprovada tal lei, para efetivamente aderir ao RRF, de acordo com o
art. 4° da LC n. 159/2017, o estado precisa protocolar o seu pedido no Minis-
tério da Fazenda. Nele, conforme o inciso I do artigo mencionado, deve de-
monstrar que esta em precaria situagao fiscal, com alto endividamento, baixa
capacidade de realizar investimentos, despesas com pessoal fora de controle
e insuficiéncia financeira, na forma prevista no art. 3° da LC n. 159/2017 e
exposta na secdo 8.2 deste capitulo.

Além disso, em seu pedido de adesio, por exigéncia do art. 4°, incisos
II elV, da LC n. 1569/2017, o estado postulante ao RRF precisa: demonstrar
as medidas de ajuste que ele considera ja implementadas dentre as arroladas
no art. 2° da LC n. 1569/2017; apresentar a relacdo de dividas com instituicoes
financeiras e multilaterais em relacao as quais pretende que a Unido faca o
pagamento em nome dele, sem executar as contragarantias, nos moldes do
art. 9° inciso II, da LC n. 159/2017; e indicar um membro titular e um suplen-
te para compor o conselho de supervisao do RRF.

Protocolizado o pedido de adesdo do estado ao RRF em conformi-
dade com o exposto acima nesta secdo, por forca do § 1° do art. 4° da LC
n. 1569/2017 c/c o art. 4°, caput, do Decreto n. 10.681/2021, a Secretaria do
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Tesouro Nacional (STN) tera trinta dias para verificar o cumprimento dos
requisitos e publicar o resultado dessa verificacao.

Caso a STN se manifeste positivamente ao pleito do estado, conforme
o art. 4°-A, inciso II, alinea “a”, da LC n. 159/2017 e desde que assinado o con-
trato de refinanciamento previsto no seu art. 9°-A, concedera ao estado, por
doze meses ou até o inicio da vigéncia do RRF — o que for menor —, a reducao
das prestacoes de sua divida com a Unido e com institui¢cdes financeiras e
multilaterais, nos moldes previstos nos incisos do caput do art. 9° da referida
lei complementar.

Além disso, adotar-se-30 as providéncias para a elaboracdo do PRF e
a instituicdo do conselho de supervisdao do RRF, temas abordados nas secoes
seguintes.

8.6 Plano de recuperacao fiscal

Deferida a adesao do estado ao RRF, os seus representantes terdo au-
diéncia com a STN para definir o cronograma de elabora¢ao — supervisionada
pelo Ministério da Fazenda — e apresentacdo do plano de recuperacao fiscal,
conforme o art. 4°-A, inciso I, alinea “a”, da LC n. 159/2017 c/c o art. 4°, § 1°,
inciso IV, do Decreto n. 10.681/2021.

De acordo com o art. 2° da LC n. 159/2017 c/c o art. 5° do Decreto
n. 10.681/2021, o PRF sera integrado por: (i) diagnoéstico da situacao fiscal
do estado; (ii) projecdes financeiras; (iii) medidas de ajuste a serem adota-
das com prazos; (iv) impactos esperados dessas medidas; (v) ressalvas as
vedacoes; (vi) definicdo de impacto financeiro considerado irrelevante; (vii)
metas e compromissos do RRF; (viii) hip6teses de encerramento do regime;
(ix) leis e outros atos normativos referentes as medidas ja adotadas pelo es-
tado; e (x) demonstracdo da desnecessidade de legislacdo adicional.

Para a elaboracdo do plano de recuperacao fiscal, conforme o art. 4°-A,
§ 1°, da LC n. 1569/2017, o Poder Executivo estadual solicitara aos demais
Poderes e 6rgaos autonomos as informacoes necessarias. De acordo com o
§ 2° do mencionado artigo, na hipétese de Poder ou érgido auténomo nio
encaminhar tais informacdes no prazo, o Executivo estadual podera suprir a
sua auséncia, mas estara vedada a inclusdo no plano, para aquele omisso, de
ressalvas as vedacoes impostas pelo RRF.

O diagnostico da situacao fiscal do estado se referira ao exercicio
anterior a adesao e, nos termos do art. 2°, caput, da LC n. 159/2017, deve re-
conhecer e descrever a sua situacao de desequilibrio financeiro. O objetivo é
identificar as causas-chave das dificuldades por ele enfrentadas, informacdes
essenciais para a acertada definicdo de medidas que sejam necessarias e su-
ficientes para o estado superar a sua precaria situacao fiscal. Em seu manual
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de adesdo ao regime de recuperacdo fiscal, a STN apresenta sugestoes de
aspectos especificos a serem abordados no diagnoéstico!’.

Por sua vez, conforme o inciso Il do art. 5° do Decreto n. 10.681/2021,
as projecoes financeiras abrangem o exercicio corrente e os subsequentes
até o encerramento do RRF e devem considerar os efeitos da adesido ao re-
gime sobre as financas estaduais. Na apresentacdo dessas projecoes, a STN
exige a apresentacao de um cendrio-base e outro ajustado!!. Enquanto o pri-
meiro deve considerar os impactos das medidas ja implementadas, mas nao
daquelas a serem adotadas, o segundo deve somar ao primeiro o impacto das
medidas previstas para todo o horizonte de duracdo do RRF.

O regime de recuperacao fiscal exige que o estado lance mao de um
conjunto de medidas de ajuste que sejam suficientes para reduzir o seu endi-
vidamento, ampliar a sua capacidade de investir, controlar as despesas com
pessoal, regularizar o seu fluxo de caixa e, dessa maneira, melhorar a sua si-
tuacdo fiscal. Desse modo, o principal componente do plano de recuperagao
fiscal é o detalhamento das medidas que serdo adotadas durante a vigéncia
do regime, como exige o caput do art. 2° da LC n. 159/2017. O § 1° desse ar-
tigo arrola uma série de medidas exigidas.

Para quitar passivos e, consequentemente, reduzir o endividamento
do estado, por forca do art. 2°, § 1°, inciso I, da L.C n. 1569/2017, o PRF deve
prever “a alienacio total ou parcial de participacdo societaria, com ou sem
perda do controle, de empresas publicas ou sociedades de economia mis-
ta, ou a concessao de servicos e ativos, ou a liquidagao ou extincdo dessas
empresas [...]”. Vale registrar, porém, que nao se exige que tais alienacoes,
concessoes, liquidacdes e/ou extin¢cdes abranjam todas as suas empresas es-
tatais, como ressalva o § 2° do artigo indicado. Conforme o art. 11 do Decreto
n. 10.681/2021, tais medidas podem ser adotadas: antes do pedido de adeséo;
entre ele e a homologacao da adesdo; ou na vigéncia do RRF, desde que haja,
antes da homologacio, autorizacdo em lei ou ato normativo para a sua reali-
zacao pelo estado.

ambém para fins de reducao de passivos, como o exige o art. 2°,
També fins de reducéo d i i t. 2°
§§ 1°, inciso VI, e 5° da LC n. 159/2017, o plano contera autorizacdo para o

10 BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de ade-
sdo ao regime de recuperacao fiscal. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2024.
Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/manual-do-
regime-de-recuperacao-fiscal/2019/30. Acesso em: 4 ago. 2024. p. 24-26.

11 BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de ade-
sao ao regime de recuperacao fiscal. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2024.
Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/manual-do-
regime-de-recuperacao-fiscal/2019/30. Acesso em: 4 ago. 2024. p. 23.
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pagamento parcelado de obrigacdes inscritas em restos a pagar ou inadim-
plidas e definird quais delas serdo submetidas a leildes de pagamento sob o
critério de maior desconto. Nesse ponto, vale registrar que, dada a detalha-
da disciplina constitucional da matéria, os precatérios nio podem ser obje-
to desse parcelamento, conforme excepciona o § 1° do art. 16 do Decreto
n. 10.681/2021.

Com a finalidade de impedir o crescimento real de despesas prima-
rias e, em consequeéncia, preparar o terreno para uma futura recuperacao
da capacidade de realizar investimentos, o RRF demanda a instituicdo de
um teto de gastos estadual, no qual o crescimento dessas despesas nao
possa ultrapassar a variacio do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo, por forca do inciso V do § 1° do art. 2° da LC n. 159/2017. Todavia,
nem todas as despesas primarias estardo estritamente limitadas ao teto
de gastos, pois a propria lei complementar, no § 4° do referido artigo, dele
excepciona as transferéncias constitucionais para os municipios, as des-
tina¢des constitucionais para o Fundo de Manutencao e Desenvolvimento
da Educacido Basica e de Valorizacao dos Profissionais da Educacéo, as
despesas custeadas com recursos recebidos em razao de emendas parla-
mentares federais, de doagdes ou de transferéncias voluntarias, as despe-
sas adicionais em salde e educacio necessarias para alcancar a aplicacédo
minima constitucional, as aplicacdes vinculadas de recursos transferidos
da Unido, as despesas decorrentes da aplicacdo de valores equivalentes
aos montantes postergados em pagamentos de parcelas vincendas com a
Unido dos entes federativos afetados por calamidade publica e as despe-
sas com recursos de operacdes de crédito voltadas ao financiamento de
acoes de enfrentamento e mitigacdo dos danos decorrentes de calamida-
de publica.

Com a intencdo de controlar as despesas com pessoal, com funda-
mento no inciso I do § 1° do art. 2°da LC n. 159/2017 c/c o art. 12 do Decreto
n. 10.681/2021, o regime de recuperacao fiscal exige que o estado aplique
aos seus servidores, ao menos, trés das seguintes regras previdenciarias: re-
quisito de idade minima para a aposentadoria; aliquota de contribui¢do nao
inferior a aliquota aplicavel aos servidores da Unido; contribuicdo incidente
sobre proventos recebidos por inativos e pensionistas cujo valor seja inferior
ao teto do Regime Geral de Previdéncia Social, na hipétese de haver déficit
atuarial; e adocdo da temporalidade do direito a pensdo para conjuge ou com-
panheiro. Ainda na seara previdenciaria, o RRF também requer a instituicao
do regime de previdéncia complementar previsto nos §§ 14, 15 e 16 do art. 40
da CRFB/1988. Tais exigéncias visam incentivar os estados a realizarem a
sua reforma previdenciaria, ja que a Emenda Constitucional (EC) n. 103, de
12 de novembro de 2019, fez as alteracdes para os servidores da Unido, mas
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deixou sob encargo dos parlamentares estaduais e municipais promoverem
as mudancas nos respectivos entes.

Ainda no ambito do controle de despesas com pessoal, o estado em
recuperacdo fiscal deve revisar o regime juridico de seus servidores e reduzir
beneficios ou vantagens nao aplicaveis aos servidores federais, conforme o
art. 2°, § 1°, inciso 1V, da LC n. 159/2017. De acordo com o art. 14 do Decreto
n. 10.681/2021, considera-se cumprida essa exigéncia se o estado extinguir
os adicionais remuneratorios e as gratificacdes vinculados exclusivamente
ao tempo de servico e, ao menos, dois beneficios dentre: a conversdao em
pectunia de licencgas e abonos por tempo de servico; as promogoes e progres-
soes vinculadas exclusivamente ao tempo de servico; e as incorporacoes das
remuneracoes de funcoes gratificadas e de cargos comissionados & remune-
racao dos servidores.

Tendo como alvo a melhoria das condi¢des financeiras do estado, o
RRF reclama a reducdo, em pelo menos 20%, do valor global dos incentivos e
beneficios dos quais decorram rentincias de receitas, nao se aplicando aque-
les aprovados por deliberacdo do Conselho Nacional de Politica Fazendaria,
nem a isenc¢des concedidas por prazo certo e em funcdo de determinadas
condi¢des, nos termos do art. 2°, §§ 1°, inciso III, e 3° da LC n. 1569/2017 c/c
o art. 13 do Decreto n. 10.681/2021. Ademais, tais cortes devem ocorrer nos
primeiros trés anos da vigéncia do regime, a proporcao de, no minimo, um
terco ao ano.

Outra medida ordenada pelo RRF € a centralizacdo da gestdo finan-
ceira no ambito do Poder Executivo, por forca do inciso VII do art. 2° da LC
n. 1569/2017. Os aperfeicoamentos que proporciona tém potencial para redu-
zir os desperdicios e ampliar a eficiéncia na utilizacdo dos recursos, o que,
em alguma medida, também contribui para alivio da situacdo financeira do
estado em recuperacao.

A definicao de quais medidas serdo adotadas, e em que intensidade,
deve considerar o seu impacto estimado nas causas-chave da precaria situa-
cao fiscal do estado. Assim, as decisdes nessa esfera devem considerar o
diagnéstico elaborado e, conforme o caput do art. 2° da LC n. 1569/2017 c/c
o inciso III do art. 5° do Decreto n. 10.681/2021, para cada medida prevista,
deve-se estimar o seu impacto no ente em recuperacao, de modo a permitir
a construcdo do cenario ajustado das projecoes financeiras e concluir se o
conjunto de intervenc¢des sera suficiente para equilibrar o quadro fiscal.

A esta altura, tendo em conta o exposto na secao 8.4, ja se sabe que as
vedacdes exigidas pelo RRF nao sdo absolutas, inafastaveis a todo e qualquer
estado em recuperacao fiscal, pois, conforme o art. 8°, §§ 2° inciso I, e 3°, da
LC n. 159/2017, sob certas condicdes, é permitida a previsdo de ressalvas.
Tais excec¢oes devem ter em conta as causas-chave do desequilibrio e o seu
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impacto nos resultados do regime, e o seu registro deve ocorrer, justamente,
no plano de recuperacao fiscal, nos termos do art. 8°, inciso IV, da referida
LC. Por forca desse dispositivo, além das ressalvas, também é no PRF que se
deve definir o valor até o qual o impacto financeiro é considerado irrelevante.

Por forca do art. 25, § 3°, do Decreto n. 10.681/2021, as projecdes finan-
ceiras devem indicar a trajetoria esperada de obtencao do equilibrio fiscal du-
rante a vigéncia do RRF, a qual sera utilizada para a elaboracio das suas metas.
Assim, o plano de recuperacao fiscal deve estipular as metas e os compromis-
sos assumidos pelo estado em recuperacao, de acordo com o art. 2°, caput, da
LC n. 159/2017 c/c o inciso V do art. 5° do Decreto n. 10.681/2021. Tendo em
vista o conceito de equilibrio fiscal previsto nos incisos do caput do art. 25 do
referido decreto, exposto ao final da secdo 8.2, trata-se das metas anuais de
resultado fiscal primario e de relacio entre estoque de restos a pagar e a RCL.

O plano também precisa prever as hipdteses de encerramento do
RRF, por forca do art. 5% inciso V, do Decreto n. 10.681/2021. Delas € que
trata a secdo 8.8.

Finalmente, o PRF deve conter as leis e os outros atos normativos
que se referem as medidas anteriormente adotadas pelo estado nesse es-
forco de busca pela recuperacao fiscal, conforme o caput do art. 2° da LC
n. 1569/2017 c/c o inciso VI do art. 5° do Decreto n. 10.681/2021, bem como
a demonstrac¢ao da desnecessidade de edicdo de legislacdo adicional para
atendimento as condi¢des do regime de recuperacao fiscal.

Assim, o plano de recuperacao fiscal devera conter todos os elemen-
tos anteriormente apresentados nesta se¢cdo. Ademais, com excec¢do da fixa-
¢do das metas, compromissos e hipéteses de encerramento e da adocao das
leis e outros atos normativos exigidos, o prazo para a elaboracdo do PRF € de
até 240 dias, contados a partir da aprovac¢do do pedido de adesdo, conforme
o art. 6°, inciso I, do Decreto n. 10.681/2021. A sua conclusdo, com o restante
do contetido, como prevé o inciso III do referido artigo, deve se dar até a data
de sua apresentacao a STN'2,

Nos termos do art. 21 do Decreto n. 10.681/2021, uma vez que esteja
concluida a elaboracido do plano, o governador do estado dele dara ciéncia

12 E importante considerar que o Supremo Tribunal Federal (STF) ja deferiu pedido
de prorrogacdo dos prazos de adesdo ao RRF, cf. INGIZZA, Carolina; BOLIVAR, Iago.
Nunes Marques prorroga prazo para Minas Gerais aderir ao Regime de Recuperacio
Fiscal: O estado aposta na aprova¢do de uma nova lei federal com condi¢oes mais fa-
voraveis e previsao de federalizacdo de ativos estaduais. Jota, Sdo Paulo, 1 ago. 2024.
Disponivel em: https://www.jota.info/stf/do-supremo/nunes-marques-prorroga-pra-
zo-para-minas-gerais-aderir-ao-regime-de-recuperacao-fiscal-01082024. Acesso em:
7 ago. 2024.
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aos chefes dos demais Poderes e dirigentes dos 6rgaos autébnomos, o pro-
tocolizara no Ministério da Fazenda e o publicard no diario oficial e no sitio
eletronico estaduais.

Em seguida, conforme o inciso I do § 1° do art. 5° da L.C n. 1569/2017
c¢/c oinciso I do § 1° do art. 22 do Decreto n. 10.681/2021, a STN verificara o
cumprimento dos prazos para a elaboracao do PRF, a sua adequacéo a refe-
rida LC, o seu potencial para conduzir as contas estaduais ao reequilibrio e o
risco de ndo implementac¢ao das medidas de ajuste propostas em decorréncia
da reparticao constitucional de competéncias. Simultaneamente, de acordo
com os incisos II e III dos referidos paragrafos da lei complementar e do de-
creto federal, a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN) examinara
a adequacao das leis e demais atos normativos apresentados pelo estado,
enquanto o conselho de supervisdo avaliara se o estado, durante a elaboracao
do plano, enviou as informacoes solicitadas por ele e pela STN e observou as
vedacdes previstas no RRF.

Caso os pareceres da STN, da PGFN e do conselho de supervisao se-
jam favoraveis ao pleito do estado, o ministro da fazenda podera se manifestar
favoravelmente ao plano, conforme o art. 22, § 2°, do Decreto n. 10.681/2021.
Sendo esse o caso, com fundamento no art. 5°, caput, da LC n. 1569/2017 c/c
0 § 6° de seu art. 2°, o plano de recuperacio fiscal serd homologado por ato
do presidente da Reptblica, que também estabelecera o prazo de vigéncia do
regime, limitado a nove exercicios financeiros. Homologado o PRF, ele sera
publicado nos didrios oficiais da Unido e do estado e em seus respectivos
sitios eletrdnicos, nos termos do § 1° do art. 23 do Decreto n. 10.681/2021.

Durante a vigéncia do RRF, a adocédo das medidas previstas no plano
de recuperacdo fiscal serd acompanhada e avaliada na forma exposta na se-
guinte secao.

8.7 Avaliacao e monitoramento do regime de recuperacao fiscal

Desde o deferimento de certo pedido de adesdo ao RRF, a LC
n. 1569/2017 prevé a criacdo do conselho de supervisdo para acompanhar a
elaboracdo e o cumprimento do plano de recuperacao fiscal do estado.

De acordo com o art. 6° da LC n. 159/2017, o conselho de supervisao
do regime de recuperacao fiscal de estado sera integrado por trés membros
titulares e seus suplentes. Somente podem ser indicados profissionais com
experiéncia e conhecimento técnico nas areas de gestdo de finangas publi-
cas, recuperacao judicial de empresas, gestao financeira ou recuperacao fis-
cal de entes publicos.

Cabem ao ministro da fazenda, ao Tribunal de Contas da Unido (TCU)
—dentre os auditores federais de controle externo — e ao estado em recupera-
¢ao indicarem um membro cada, com o respectivo suplente, conforme o § 1°
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do art. 6° da LC n. 159/2017. Desde a sua investidura, os titulares do conse-
lho exercerao cargos em comissao ou fungoes gratificadas na Administracao
Publica federal em regime de dedicacio exclusiva. Tal exclusividade, porém,
nao os impede de participar, simultaneamente, de até quatro conselhos de
supervisdo de RRF, como autoriza o inciso II do § 2° do art. 26 do Decreto
n. 10.681/2021.

E competéncia do conselho de supervisdo monitorar o cumprimen-
to do regime de recuperacao fiscal pelo estado, cabendo-lhe, conforme as
atribuicoes previstas nos incisos do art. 7° da LC n. 159/2017: acompanhar a
elaboracdo do PRF e suas alteracdes e atualizacoes; acompanhar as contas
do estado em recuperacdo, com acesso direto aos sistemas informatizados
de execucdo e controle fiscal; avaliar e classificar o desempenho do ente em
recuperacido e apresentar e publicar relatorio bimestral; analisar e aprovar
previamente a compensacado de medidas que seriam vedadas; recomendar ao
ente e ao Ministério da Fazenda providéncias e alteracoes ou atualizagoes fi-
nanceiras do PRF; identificar eventuais desvios de finalidade na utilizacdo de
recursos obtidos por meio das operacdes de crédito permitidas pelo regime;
convocar audiéncias com especialistas e com interessados; requisitar infor-
macoes de 6rgaos publicos, a serem prestadas no prazo de 30 dias; contratar
consultoria técnica especializada; avaliar a inadimpléncia com as obrigacoes
do PRF; recomendar ao estado em recuperacao a suspensao cautelar de exe-
cucao de contrato ou de obrigacdo quando em desconformidade com o PRF;
recomendar providéncias para o fiel cumprimento da LC n. 159/2017; avaliar
as eventuais propostas de alteracdo do PRI notificar as autoridades acerca
de indicios de irregularidades, violacdo de direito ou prejuizo aos interesses
das partes afetadas pelo PRF; e apresentar relatério conclusivo apds o encer-
ramento ou a extingao do RRF.

Tais atribuicoes do conselho de supervisdo do regime de recuperacao
fiscal, é preciso deixar claro, ndo afastam ou substituem as competéncias dos
o6rgaos de controle interno e externo, como registra o § 6° do art. 7° da LC
n. 159/2017.

Nos termos do art. 6°, § 3°, da LC n. 159/2017, a “estrutura, a orga-
nizagdo e o funcionamento do Conselho de Supervisao serdo estabelecidos
em decreto do Poder Executivo federal”. Assim, o conselho de supervisdo se
vinculara hierarquicamente ao Ministério da Fazenda, mas este ndo exercera
juizo de conveniéncia e oportunidade sobre as indicacées de membros pelo
TCU e pelo estado, conforme o art. 26, §§ 1° e 5°, do Decreto n. 10.681/2021.

As despesas do conselho de supervisao seriao custeadas pela Unido,
como prevé o art. 7°, § 1°, da LC n. 159/2017. A sua secretaria funcionara na

Secretaria-Executiva do Ministério da Fazenda, conforme o art. 26-A, caput,
do Decreto n. 10.681/2021. Por forca do inciso II do art. 27 desse decreto,
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para o conjunto dos conselhos de supervisdo concomitantemente existen-
tes, o Ministério designara, pelo menos, quatro servidores com conhecimento
técnico na area de gestdo de financas publicas, recuperacao judicial de em-
presas, gestao financeira ou recuperacao fiscal de entes publicos para asses-
soramento dos membros, além de salas para uso exclusivo de cada membro,
com equipamentos adequados e com apoio de secretariado.

Por sua vez, o estado em recuperacdo fiscal também precisa prover
ao conselho até quatro servidores com conhecimento técnico especifico e
estrutura — inclusive secretariado — localizada na secretaria responsavel pela
gestao fiscal, de acordo com o § 2° do art. 7° da LC n. 159/2017 c/c o art. 27,
inciso I, do Decreto n. 10.681/2021.

A presidéncia do conselho de supervisado sera exercida pelo membro
titular indicado pelo ministro da fazenda, conforme o art. 28, § 2°, do Decre-
to n. 10.681/2021. Em sua auséncia, passara, sucessivamente, aos membros
indicados pelo TCU e pelo estado em recuperacao.

As deliberacoes do conselho serao por maioria simples de seus mem-
bros, como prevé o art. 7°, § 4°, da LC n. 159/2017. A sua transparéncia, assim
como dos relatérios por ele gerados e das demais informacdes que considerar
relevantes, sera garantida pela sua divulgacdo no portal do governo do es-
tado, em pagina especifica dedicada ao RRF, conforme o art. 7°, § 5°, da LC
n. 1569/2017.

Em sua funcio de avaliacdo e monitoramento do regime de recupe-
racao fiscal, considerando como indicadores a observancia das vedacgdes, a
implementacdo das medidas de ajuste e o cumprimento das metas e com-
promissos fiscais, o conselho classificara o desempenho do estado no RRF,
como previsto no art. 7°, inciso I, da LC n. 159/2017 e nos moldes definidos
no art. 32-A do Decreto n. 10.681/2021.

Assim, a classificacdo de desempenho do estado em recuperacao tera
como indicadores: a observancia das vedacoes previstas no art. 8° da LC
n. 1569/2017; a adocao das medidas de ajuste fiscal indicadas no PRF; e o
cumprimento das metas e dos compromissos fiscais nele definidos. Em cada
indicador, o estado recebe nota “A”, “B” ou “C”, conforme os critérios pre-
vistos nos paragrafos do art. 32-A do Decreto n. 10.681/2021. E, finalmente,
a combinacido dessas notas resulta na sua classificacado de desempenho, de
acordo com os parametros estabelecidos em tabela contida no anexo do men-
cionado decreto.

Ademais, nessa fun¢ao de avaliacdo e monitoramento, de acordo com
os incisos do caput do art. 7°-B da LC n. 1569/2017, o conselho de supervisiao
considerara inadimplente com as obrigacées do PRF o estado que: deixar
de enviar, nos prazos estabelecidos, as informacdes solicitadas por ele ou
pela STN; ndo implementar medidas de ajuste nele previstas, na forma e nos
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prazos estabelecidos; descumprir metas ou compromissos fiscais nele estipu-
lados; ou ndo observar as vedacoes impostas pelo regime. Tal verificacdo de
descumprimento serd objeto de processo administrativo no qual o conselho
assegurara ao estado em recuperacdo o direito ao contraditério e a ampla
defesa, conforme o § 1° do artigo indicado.

Enquanto estiver inadimplente, por forca do art. 7°-C da LC
n. 1569/2017, o estado em recuperacio fiscal ndo podera contratar opera-
¢oes de crédito ou incluir, no PRF, ressalvas as vedacdes impostas pelo
regime. Como incentivo adicional a adimpléncia em relacdo as obrigacoes
do plano, de acordo com o § 1° desse artigo, o desconto extraordinario nas
prestacoes de sua divida serd reduzido, resultando em crescimento perma-
nente de até 30% das parcelas a serem pagas na vigéncia do RRF. A nao
implementacao das medidas de ajuste nos prazos definidos no PRF acar-
retard, ao final do exercicio em que for verificada, o acréscimo de 5% na
parte das prestacoes a serem honradas pelo proprio ente. No caso de nao
cumprimento das metas e dos compromissos fiscais, o acréscimo sera de
10%; enquanto a ndo observancia das vedacoes impostas pelo RRF causara
um aumento de 20% .

Além disso, o conselho de supervisao podera multar o estado inadim-
plente, como prevé o § 3° do art. 7°-C da LC n. 1569/2017. O valor arrecadado
com as multas sera utilizado para amortizar extraordinariamente o saldo de-
vedor do estado em recuperacdo no ambito do contrato de refinanciamento
de sua divida com a Unido.

Dessa forma, o conselho de supervisdo exerce suas fun¢oes desde an-
tes da vigéncia do RRF até apos o seu término — tratado na préxima secdo —,
quando devera apresentar relatério conclusivo.

8.8 Término do regime de recuperacao fiscal

O término do regime de recuperacao fiscal pode se dar por encerra-
mento ou extin¢do. Enquanto aquele ocorre em condi¢cdes normais, este se
verifica em situacoes adversas.

13 Pode-se considerar que o STF enfraqueceu tal incentivo ao deferir pedido de sus-
pensao dessa reducio sancionatéria do desconto extraordindrio nas prestacoes da
divida de estado em recuperacdo fiscal com a Unido, cf. MAIA, Flavia. Toffoli sus-
pende aumento de 30% da divida do RJ com a Unido por inadimplemento: ministro
também assegurou ao Rio de Janeiro o pagamento das parcelas da divida a Unido
com o mesmo valor de 2023. Jota, Sdo Paulo, 6 maio 2024. Disponivel em: https://
www.jota.info/stf/do-supremo/toffoli-suspende-aumento-de-30-da-divida-do-rj-com-
-a-uniao-por-inadimplemento-06052024. Acesso em: 7 ago. 2024.
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De acordo com o art. 12 da LC n. 1569/2017, o encerramento do RRF
ocorrera em trés hipéteses, a saber, por exaurimento do seu objeto, por esgo-
tamento do seu prazo ou por dentincia do estado em recuperacao.

O exaurimento do objeto do regime ocorrera quando as condicdes es-
tabelecidas no plano de recuperacao fiscal forem satisfeitas, mediante a ob-
tencao do equilibrio fiscal, como prevé o inciso I do art. 12 da LC n. 1569/2017.
Tendo em conta que, como exposto na sec¢io 8.2, o objetivo do RRF é dar as
condicoes para que o estado em precaria situacao fiscal reverta esse cenario
e alcance o equilibrio, quando este for alcancado, cessardo as razdes para a
Sua manutencao.

Por forca do art. 2°, § 6° da LC n. 1569/2017, o prazo maximo de vi-
géncia do regime de recuperacao fiscal é de nove exercicios financeiros.
Dessa maneira, o esgotamento do prazo se dard quando o periodo de vigén-
cia previsto no PRF correr por inteiro, sem que ocorra outra causa de encer-
ramento ou extin¢cdo do RRF. Nesse caso, o encerramento serda automatico
e prescindira de ato declaratério, conforme estabelece o art. 41 do Decreto
n. 10.681/2021.

A ultima hipdtese de encerramento do RRF se verificara quando hou-
ver pedido do estado, encaminhado pelo seu governador ao Ministério da
Fazenda e previamente autorizado em lei estadual, nos moldes previstos no
art. 12, inciso III e § 1°, da LC n. 159/2017. Nesse caso, em seu pedido, o
estado definird a data para o encerramento da vigéncia do regime e a forma-
lizacdo do encerramento ocorrera pela publicagao de ato pelo presidente da
Republica, conforme, respectivamente, os §§ 2° e 3° do referido artigo. Tal
pedido também devera conter proposta de retomada dos pagamentos das
dividas, por forca do art. 43 do Decreto n. 10.681/2021.

Por outro lado, de acordo com o art. 13 da LC n. 159/2017, a extin¢ao
do regime de recuperacao fiscal se dara por inadimpléncia do estado ou pela
judicializacédo de sua divida com a Unido. A primeira hip6tese ocorrera quan-
do o estado for avaliado como inadimplente com as obrigacdes do RRF por
dois exercicios, conforme o inciso I do artigo supradito. O regime também
sera extinto se o estado em recuperacdao propor acdo judicial para discutir
a sua divida com a Unido ou os contratos de refinanciamento, como prevé o
inciso II do mesmo artigo.

Como punicgao, o estado cujo RRF for extinto ndo podera receber ga-
rantias da Unido por cinco anos, exceto em caso de calamidade publica, con-
forme o paragrafo tinico do art. 13 da LC n. 159/2017.

Terminado o regime, seja por encerramento, seja por extingio, o esta-
do estara dispensado de cumprir as obrigacdes e observar as vedagdes nele
previstas, e ndo mais desfrutara dos seus beneficios e prerrogativas, como
preveem os arts. 44 e 46 da LC n. 159/2017.
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Por todo o exposto neste capitulo, percebe-se que o endividamen-
to dos estados brasileiros € um tema complexo que exige uma abordagem
equilibrada entre a necessidade de investimentos para o desenvolvimento
e a responsabilidade fiscal. O regime de recuperacao fiscal, instituido pela
Lei Complementar n. 159/2017, oferece um caminho para a recuperacao fi-
nanceira dos estados em crise, mas sua eficacia depende da implementacao
de rigorosas medidas de ajuste fiscal e de reformas estruturais. A sustenta-
bilidade fiscal deve ser um norte para garantir que os estados possam con-
tinuar a prestar servicos publicos essenciais e promover o desenvolvimento
econdmico.
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DIVIDA PUBLICA
E SEGURIDADE SOCIAL

Em torno do déficit da previdéncia

Cesar Augusto Seijas de Andrade

9.1 Introducao

0O modelo de previdéncia social de cada pais é consequéncia de decisdes
politicas, que comecam na escolha de um sistema publico ou privado. Quan-
do se decide atribuir ao Estado o controle, o gerenciamento e a operacdo do
sistema de previdéncia social, é inerente a assuncao pelo Estado do risco de
déficit, caso as despesas com beneficios superem as receitas das contribuicoes.
Isso naturalmente impediria que recursos utilizados na cobertura do déficit da
previdéncia sejam alocados na consecucao de outros fins, que, na visao de al-
guns, poderiam atender melhor as necessidades publicas. Assim, poder-se-ia
sustentar que seria mais acertado atribuir individualmente a cada pessoa o risco
da incapacidade laboral, segundo as escolhas feitas no curso da vida. Porém, os
sistemas privados seriam mais vulneraveis para oferecer seguranca a populacio
na velhice. Igualmente, caso alguém nao poupe ou nao tenha condicoes de pou-
par recursos para o futuro, nao poderia o Estado simplesmente abandonar uma
pessoa incapaz de trabalhar e de prover o seu préprio sustento. Esses fatores
justificariam a escolha de atribuir a previdéncia social ao Estado, para que os
riscos da perda da capacidade laboral sejam divididos por toda a sociedade.

Enquanto a divida € o conjunto de obrigacoes financeiras assumidas
pelo Poder Publico por meio de operacdes de crédito?, o déficit diz respeito

1 Cf. CONTI, José Mauricio. Direito financeiro na Constituicdo de 1988. Sao Paulo:
Dialética, 1998. p. 70.
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ao resultado fiscal negativo, isto é, a situacdo em que as despesas do ente
publico superam suas receitas®. O descompasso entre quanto se arrecada e
se gasta precisa ser custeado de alguma forma. De uma maneira geral, ou se
emite moeda (caso da Unido, cf. art. 21, VII, da CRFB/1988), ou se obtém o
financiamento de terceiros?.

A Constituicao Federal de 1988 previu um sistema or¢amentario com
trés leis distintas, cada uma delas com funcoes préprias: o plano plurianual
(CRFB/1988, art. 165, § 1°), a let de diretrizes orcamentdrias (CRFB/1988,
art. 165, § 2°) e a lei orcamentaria anual (CRFB/1988, art. 165, § 5%). A lei
orcamentaria anual (LOA), que autoriza as despesas e estima as receitas que
serdo realizadas no curso do exercicio fiscal, compreende na verdade trés orca-
mentos distintos: o orgamenio fiscal, referente aos Poderes da Uniao, seus fun-
dos, 6rgaos e entidades da administracao direta e indireta, inclusive fundacoes
instituidas e mantidas pelo Poder Publico; o or¢amento de investimento das
empresas em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital
social com direito a voto; e o orgamento da seguridade social, abrangendo to-
das as entidades e 6rgaos a ela vinculados, da administragdo direta ou indireta,
bem como os fundos e fundagdes instituidos e mantidos pelo Poder Publico.

Logo, a seguridade social mereceu um orcamento especifico para as
suas acoes. De um lado, ganha-se transparéncia nas politicas publicas volta-
das para a saude, a previdéncia social e a assisténcia social*. De outro lado,
ao menos sob o ponto de vista econémico, “a ideia de separar claramente a
fronteira entre orcamentos fiscal e da seguridade e também das respectivas
gestoes fiscal e financeira néo resiste ao fato de que, no limite, o déficit da
seguridade acabaria sendo financiado pelo governo™. Vale dizer, em caso de

2 Cf. GIAMBIAGI, Fabio; ALEM, Ana Cldudia. Financas publicas: teoria e pratica no
Brasil. 3. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008. p. 48.

3 Cf. PEREIRA, Cesar A. Guimaraes. O endividamento publico na Lei de Responsa-
bilidade Fiscal. In: ROCHA, Valdir de Oliveira (coord.). Aspectos relevantes da Lei
de Responsabilidade Fiscal. Sao Paulo: Dialética, 2001. p. 48-49.

4 José Mauricio Conti assevera a esse respeito que a sistematica adotada pelo cons-
tituinte de 1988 “se mostra de todo conveniente, pois permite melhor administra-
¢ao, maior controle e transparéncia sobre os recursos da seguridade social, evitando
que se dispersem por todo o orcamento, misturando receitas e despesas de diversas
naturezas e impedindo que se conheca a estrutura financeira do que estd entre os
mais — sendo o mais — importante sistema de protecao financeira dos direitos sociais”
(E preciso ter cautela e transparéncia para debater a reforma da previdéncia. n:
CONTI, José Mauricio. Levando o direito financeiro a sério: a luta continua. 2. ed.
Sao Paulo: Blucher, 2018. p. 240).

5 SERRA, José; AFONSO, José Roberto R. Tributacio, seguridade e coesdo social no
Brasil. CEPAL - Serie Politicas Sociales n. 133, Santiago do Chile, abr./2007.
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déficit do orcamento da seguridade social, a diferenca entre as receitas e as
despesas precisara ser custeada geralmente com recursos do orcamento fis-
cal (que faria as vezes do “financiador” do déficit, embora nio se possa falar
propriamente em operacao de crédito no caso).

O déficit da previdéncia no Brasil costuma trazer debates acalorados,
com posicoes antagdnicas (e fundamentadas) a respeito. Alguns sustentam
que o déficit da previdéncia inexistiria, pois 0os recursos que a custeiam sao
na verdade desviados da seguridade social para atender outros fins. De outro
lado, a mudanca no perfil da sociedade brasileira e os calculos atuariais de-
monstrariam projecoes de déficits cada vez mais crescentes, ante o aumento
de beneficios e a reducdo proporcional das contribuicoes dos ativos. Isso tem
levado o Brasil a realizar reformas no sistema de previdéncia com relativa
frequéncia (a mais recente em 2019, apés a EC n. 103), e cada uma delas
deixou a sensacao de que uma nova reforma seria necessaria em breve, dada
a insuficiéncia das medidas adotadas para fazer frente ao problema.

Obviamente sem pretender esgotar o assunto, este trabalho busca tra-
car um panorama em torno do déficit da previdéncia e contribuir para o deba-
te. Serdo expostos os principais argumentos que se colocam contrariamente
a existéncia desse déficit, com a contraposicao decorrente das transferéncias
que existem entre orcamento fiscal e orcamento da seguridade social.

9.2 O custeio da seguridade social e os conflitos intergeracionais
e intrageracionais do sistema de previdéncia

A CRFB/1988 previu a possibilidade de a Unido cobrar cinco espécies
tributarias distintas para atender as necessidades ptuiblicas: os impostos, as ta-
xas, as contribuicoes de melhoria, os empréstimos compulsoérios e as contribui-
cOes especiais. As contribuicOes especiais poderao ser sociais, de intervencao
no dominio econémico e de interesse das categorias econémicas ou profissio-
nais. Dentre as contribuicdes sociais, destacam-se as contribuicoes para o
Sfinanciamento da sequridade social, elencadas no art. 195 da CRFB/1988
(com a ressalva da contribuicdo ao Programa de Integracdo Social — PIS e ao
Programa de Formagao do Patrimonio do Servidor Publico — Pasep, prevista no
art. 239 da CRFB/1988, destinada ao Fundo de Amparo ao Trabalhador). Dessa
forma, a previdéncia é custeada pela arrecadacio dessas contribuicoes.

Nos termos do art. 195 da CRFB/1988, as contribuicdes sociais que
financiam a seguridade social sdo: a cargo do empregador, sobre a folha
de salarios e demais rendimentos do trabalho (“cota patronal”) sobre a re-
ceita ou o faturamento (Contribuicdo para Financiamento da Seguridade
Social — COFINS) e sobre o lucro (Contribui¢do Social sobre o Lucro Liqui-
do — CSLL); a cargo do trabalhador e dos demais seqgurados da Previ-
déncia Social; sobre a receita de concursos ou prognosticos (loterias); e
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a cargo do tmportador de bens ou servigos do exterior, ou de quem a ele
a lei equiparar (“PIS/COFINS-importacao”). Além disso, financia acdes da
seguridade social a contribuicdo para o PIS/Pasep, cuja arrecadacio, a partir
da CRFB/1988, passa a custear o programa do seguro-desemprego (art. 239).
O Supremo Tribunal Federal (STF) ja definiu que essas contribuicoes tém
carater tributario no sistema constitucional vigente®.

A assisténcia social é prestada a quem dela necessitar, independente-
mente de contribuicdo. A saude é prestada a todos, em carater universal, sem
contribuicgdo. Ja a previdéncia social € de filiacdo obrigatéria e possui carater
contributivo.

O Quadro 9.1 sintetiza as principais diferencas entre a previdéncia, a
assisténcia e a saude:

Quadro 9.1 - Diferencas entre a previdéncia, a assisténcia e a saude.

Caracteristicas/areas |Previdéncia Assisténcia Saude
Contribuicao Sim Nao Nao
Beneficidrios Pessoas filiadas a |Pessoas em situacdo |Todos (acesso

um dos regimes | de vulnerabilidade universal)
(cf. definido em lei)

Exigéncia de equilibrio | Sim Nao Nao
financeiro/atuarial

Fonte: Tribunal de Contas da Uniao.

O carater contributivo do sistema previdenciario brasileiro comporta
alguns temperamentos. Para ser beneficiario do sistema, a regra € que o tra-
balhador precisa contribuir. Porém, o valor do beneficio ndo guarda correla-
¢do exata com o montante da contribuicdo paga. Inclusive, os trabalhadores
rurais tém direito ao beneficio ainda que ndo tenham contribuido por deter-
minado periodo. Igualmente, significativa fonte de recursos da previdéncia
é a contribuicdo dos empregadores, que ndo sdo beneficidrios do sistema e
apenas participam do custeio do beneficio dos empregados.

O sistema de previdéncia tradicionalmente pode ser de reparticdo
(unfunded ou pay as you go), em que as receitas correntes financiam as
despesas correntes, ou de capitalizacdo (funded), no qual as contribuicoes

6 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario n. 556.664 Rio Grande
do Sul. Relator: Ministro Gilmar Mendes. Plenério, 12 de junho de 2008. Diario da
Justica Eletronico, Brasilia, 14 de nov. 2008. Disponivel em: https:/jurisprudencia.
stf.jus.br/pages/search/sjurl762/false. Acesso em: 3 set. 2024.
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sao individuais e aplicadas em fundos capitalizados. Como regra, no regime
de reparticdo apenas o valor da contribuicio é definido, enquanto no regi-
me de capitalizacdo o valor do beneficio é definido e contratado na adesao
ao plano. No regime de capitalizagdo ndo costuma haver transferéncia entre
geracoes, porque o contribuinte constitui ao longo de sua vida um fundo
que ird lhe prover o sustento na velhice (salvo nos casos de incapacidade
laboral precoce). Ja no regime de reparticio ha transferéncia de recursos
entre geracdes, pois as contribuicoes dos ativos custeiam os beneficios dos
inativos ou dos pensionistas’. Isso podera gerar um conflito intergeracional,
pois aqueles que contribuem no presente possivelmente terdo de contribuir
por um periodo maior, ou receber menores beneficios, em comparacdo com
0s inativos de hoje.

As mudancas demograficas, portanto, geram riscos aos sistemas de
reparticdo. Isso ocorre porque o envelhecimento da populacdo reduzira a
proporcao entre as contribuicoes e os beneficios. Em tais situacdes, costu-
ma-se reduzir os beneficios (como aumentar a idade minima para aposen-
tadoria). Uma alternativa seria a mudanca do sistema de reparticdo para o
capitalizado, que teria como entrave principal o custo dessa transicao, tendo
em vista que as receitas das contribuicoes dos ativos deixariam de custear
as despesas dos beneficios dos inativos e pensionistas, as quais precisariam,
portanto, ser financiadas por outras fontes orcamentarias®.

Nao obstante, o regime de reparticdo também pode gerar conflitos
intrageracionais, pois o Estado pode criar regimes distintos para diversos
tipos de trabalhadores ou, ainda, criar regras distintas para atender ou-
tros fins. Pode-se indagar se faria sentido, no contexto atual da sociedade
brasileira, haver distintos regimes de previdéncia ante os principais cri-
térios adotados para estabelecer suas diferencas (servidor publico civil,
militar ou empregado da iniciativa privada). Também se poderiam discutir
os tratamentos diferenciados dentro do mesmo regime (como as diferen-
cas entre trabalhadores rurais e urbanos, entre homens e mulheres, pro-
fessores etc.).

Tais diferencas buscam atender finalidades extraprevidencia-
rias e parece natural que as regras do sistema de previdéncia tenham a

7 Cf. TAFNER, Paulo. Seguridade e previdéncia: conceitos fundamentais. [7: TAFNER,
Paulo; GIAMBIAGI, Fabio (org.). Previdéncia no Brasil: debates, dilemas e escolhas.
Rio de Janeiro: IPEA, 2007. p. 44-45.

8 Cf. FERREIRA, Sergio Guimaraes. Sistemas previdenciarios no mundo: sem “almog¢o
gratis”. In: TAFNER, Paulo; GIAMBIAGI, Fabio (org.). Previdéncia no Brasil: deba-
tes, dilemas e escolhas. Rio de Janeiro: IPEA, 2007. p. 84-87.
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pretensao de corrigir ou mitigar problemas, afinal de contas a previdéncia
se refere a uma sociedade concreta, com questdes diversas. Por exem-
plo, é sabido que a esperanca de vida dos homens é menor do que a das
mulheres. Sob o ponto de vista estritamente previdenciario, poder-se-ia
supor que os homens deveriam se aposentar antes, ao contrario do pre-
visto pelas regras vigentes, pois as mulheres viveriam mais e, em tese,
deveriam ter mais tempo de contribui¢do. De outro lado, considerando a
realidade da sociedade brasileira (em que a mulher, na maior parte das
vezes, € responsavel por trabalhar fora de casa e ainda cuidar dos afaze-
res domésticos), justifica-se a escolha do legislador de atribuir a mulher
o direito de se aposentar mais cedo, para tentar mitigar os efeitos de sua
dupla jornada de trabalho.

Outro exemplo diz respeito a existéncia de um regime préprio de
previdéncia para o servidor publico (que apresenta divisées, ainda, em
relacdo aos servidores civis e militares). Tal regime se justificaria para
assegurar ao servidor publico uma aposentadoria melhor em comparacao
com o regime geral, pois, em tese, a remuneracdo do servidor publico
seria menor do que a do empregado privado. A aposentadoria teria, as-
sim, um carater remuneratério, como se fossem vencimentos (salario)
diferidos. Porém, a realidade brasileira desafia essa logica e a premissa de
que o servidor publico teria remunerag¢do menor do que a do trabalhador
privado durante o periodo laboral parece niao mais se sustentar?, o que
permite questionar se faria sentido manter um regime préprio para o ser-
vidor publico.

9.3 Argumentos contrarios ao déficit da previdéncia

Alguns autores sustentam ser a seguridade social superavitdria. A ra-
zao do suposto déficit seria o desvio dos recursos constitucionalmente desti-
nados ao custeio da seguridade social para o orcamento fiscal da Unido e para
0 pagamento dos juros da divida.

Em tese de doutorado apresentada a Universidade Federal do Rio de
Janeiro (UFRJ), em 2006, Denise Lobato Gentil questionou o que chamou de
a “falsa crise” da seguridade social e concluiu que os métodos para apurar o
resultado previdenciario ndo estariam corretos, pois no cdlculo ndo estariam

9 Sobre a remuneragcdo média dos servidores publicos federais, cf. o Atlas do Estado
Brasileiro do Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas — IPEA (BRASIL. Instituto
de Pesquisas Economicas Aplicadas — IPEA. Atlas do Estado Brasileiro. Disponivel
em: https://ipea.gov.br/atlasestado/. Acesso em: 5 set. 2024).
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sendo consideradas todas as receitas vinculadas a previdéncia pela Consti-
tuicdo. Além disso, faltaria divulgacdo pela Unido de demonstrativos finan-
ceiros e contdbeis especificos, o que impediria de se constatar o excesso
de recursos que seria desviado para o orcamento fiscal. Contudo, a autora
extraiu dados do fluxo de caixa do INSS (entdo responsavel pela arrecada-
c¢ao das contribuicoes previdenciarias) e dos demonstrativos da execucio
orcamentdaria federal, além de ter isolado os recursos do or¢camento da se-
guridade social e fiscal, e concluiu que a previdéncia teria gerado superavit
operacional na maioria dos anos por ela investigados, o que demonstraria ser
o sistema autossustentdavel com recursos proprios. A conclusiao se manteria
inclusive se fosse incorporada aos dados da seguridade social a previdéncia
dos servidores publicos (RPPS). Porém, os recursos excedentes da segurida-
de social estariam sendo aplicados pela Unido na consecucao de outros fins
no orcamento fiscal'’.

Na mesma linha, questiona Sergio Pinto Martins o déficit da previ-
déncia, sob o argumento de que os recursos sao transferidos do or¢camento
da seguridade social para o orcamento fiscal. Para o autor, “os recursos da
Seguridade Social existem, mas eles desaparecem e sdo empregados para
outros fins™!,

O Relatério da Comissdo Parlamentar de Inquérito do Senado Federal
destinada a investigar a contabilidade da previdéncia social, finalizado em
2017, corrobora essa linha de pensamento, ao concluir que de 1940 a 1980
houve a “utilizacdo indevida e nao restituivel dos recursos previdenciarios
pelo Governo Federal”. Nesse periodo, o regime de reparticdo ainda estava
em seu inicio, o que gerou actimulo de recursos (pois havia proporcional-
mente maior nimero de segurados ativos). Porém, os superavits da previ-
déncia (que seriam de R$ 5 a R$ 7 trilhoes) teriam sido destinados a projetos
como a Companhia Siderurgica Nacional, a Fabrica Nacional de Motores, a
Companhia Nacional de Alcalis, a Companhia Vale do Rio Doce, a construgao
de Brasilia, da Ponte Rio-Niteréi e da Rodovia Transamazonica etc. A partir
dos anos 1990, teria sido formalizada a “retirada de recursos da previdéncia”
com a criacao da Desvinculacao de Receitas da Unido (DRU). Haveria, ainda,

10 GENTIL, Denise Lobato. A politica fiscal e a falsa crise da seguridade social brasilei-
ra: andlise financeira do periodo 1990-2005. 2006. Tese (Doutorado) — Universidade
Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), 2006.

11 MARTINS, Sergio Pinto. E contraditéria a afirmacio de déficit na previdéncia so-
cial. Consultor Juridico. Sao Paulo. Online, v. 1, p. 1, 2016. Disponivel em: https://
www.conjur.com.br/2016-dez-24/sergio-pinto-new-deal-brasileiro-resolver-deficit-
previdenciario/. Acesso em: 3 set. 2024.
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a “participacdo deletéria da Unido”, pois a alocagao de recursos fiscais para a
previdéncia seria erratica e nio institucionalizada, e a transferéncia de recur-
sos do orcamento fiscal ndo seria a contribuicdo do Estado ao sistema, mas
sim um gasto adicional e fortuito para a cobertura de déficit extemporanea
e casuistica. Igualmente, o Governo Federal criaria constantemente meca-
nismos de isencao fiscal e parafiscal, e muitas empresas publicas (como a
Caixa Economica Federal e o Banco do Brasil) estariam negligenciando suas
obrigacdes previdenciarias e acumulando débitos. Nao obstante, as estimati-
vas que serviram de base para a reforma da previdéncia seriam tecnicamente
imperfeitas, pois se tomou como base um ano de recessdo econdémica (com
menor arrecadacgdo de contribui¢des previdenciarias, em virtude de um indi-
ce maior de desemprego). Por fim, a legislacio seria permissiva com os deve-
dores e a divida ativa (inclusive de empresas importantes) estaria em cresci-
mento constante, com a permissao de acesso desses devedores a beneficios
fiscais e crediticios, o que seria contrario ao art. 195, § 3°, da CRFB/1988"2.

Dito de forma direta, o relatério da Comissao Parlamentar de Inquéri-
to (CPI) concluiu que a previdéncia nio seria deficitaria quando considera-
das todas as suas fontes de custeio previstas no art. 195 da CRFB/1988, que
os recursos do fundo previdenciario foram utilizados para politicas de cons-
trucdo de grandes obras sem o devido retorno financeiro, que os recursos
previdenciarios sao destinados para outros gastos de interesse do governo
federal mediante a aplicacdo de mecanismos como a DRU, que a Unido seria
leniente com empresas devedoras e que estaria sendo descumprido preceito
constitucional em relacdo a muitas empresas que sao devedoras da previdén-
cia e, ainda assim, tém tido acesso a programas governamentais de créditos,
beneficios fiscais, isencdes, entre outros.

Outro argumento que se poderia colocar sobre o déficit da previdén-
cia seria a reforma trabalhista de 2017, que teria aumentado a “pejotizacao”
(terceirizacao)!® e, por conseguinte, reduzido a arrecadacao da contribuicdo
dos empregadores.

12 Cf. BRASIL. Senado Federal. Relatério final da Comissao Parlamentar de Inquérito do
Senado Federal destinada a investigar a contabilidade da previdéncia social, esclare-
cendo com precisio as receitas e despesas do sistema, bem como todos os desvios
de recursos (CPIPREV). Aprovado em 25 de outubro de 2017. Disponivel em: https:/
legis.senado.leg.br/comissoes/mnas?codcol=2093&tp=4. Acesso em 28 ago. 2024.

13 O STF julgou constitucional a terceirizacdo no regime de repercussao geral. Cf.
BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario n. 958.252 Minas
Gerais. Relator: Ministro Luiz Fux. Plendrio, 30 de junho de 2018. Diario da Justica
Eletrénico, Brasilia, 13 de set. 2019. Disponivel em: https://jurisprudencia.stf.jus.br/
pages/search/sjur410691/false. Acesso em: 3 set. 2024.
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9.4 A questao da DRU: necessidade de financiamento
da seguridade social e valores desvinculados do orcamento
da seguridade social por meio da DRU

Para mitigar a rigidez na alocacio de recursos, foi criado instrumento
de desvinculacdo da receita de impostos e contribui¢oes!*, denominado Des-
vinculagao de Receitas da Unido, ou DRU.

A DRU “compreende um conjunto de dispositivos que foram imple-
mentados por sucessivas emendas constitucionais, cujo objetivo é ampliar a
flexibilidade orcamentaria ao anular o efeito das vinculagdes estabelecidas
pelos legisladores constituintes”. Ela surgiu em 1994 com o Fundo Social de
Emergéncia (FSE). A Emenda Constitucional de Revisdo n. 1/1994 incluiu os
arts. 71, 72 e 73 ao Ato das Disposicoes Constitucionais Transitérias (ADCT)
e instituiu o F'SE para os exercicios de 1994 e 1995, com o proclamado objeti-
vo de “saneamento financeiro da Fazenda Publica Federal e de estabilizacdo
economica”’, mediante a aplicagao de recursos no custeio de “acdes dos siste-
mas de satide e educacio, beneficios previdenciarios e auxilios assistenciais
de prestacao continuada, inclusive liquidacdo de passivo previdenciario, e
outros programas de relevante interesse econoémico e social”.

Para os exercicios de 1996 e 1997, o FSE passou a se chamar Fundo de
Estabilizacao Fiscal (FEF), conforme a Emenda Constitucional n. 10/1996.
Em linhas gerais, o FEF era composto pela mesma base de recursos do FSE.
Sua vigéncia foi prorrogada até 1999 pela Emenda Constitucional n. 17/1997.

A DRU propriamente dita surgiu com a Emenda Constitucional
n. 27/2000, que acrescentou o art. 76 ao ADCT, prevendo que “é desvincula-
do de 6rgao, fundo ou despesa, no periodo de 2000 a 2003, vinte por cento
da arrecadacao de impostos e contribuicoes sociais da Unido, ja instituidos
ou que vierem a ser criados no referido periodo, seus adicionais e respectivos
acréscimos legais”. Diferentemente do FSE e do FEF, no caso da DRU nao
houve mencao a uma finalidade especifica para a desvinculacéo de receitas,
o que a torna uma medida de técnica orcamentaria (apolitica), na medida em
que nao haveria a obrigacdo de utilizar os recursos para determinadas fina-
lidades sociais'. Sua vigéncia foi prorrogada pelas Emendas Constitucionais

14 VARSANO, Ricardo; MORA, Moénica. Financiamento do Regime Geral de Previdéncia
Social. In: TAFNER, Paulo; GIAMBIAGI, Fabio (org.). Previdéncia no Brasil: deba-
tes, dilemas e escolhas. Rio de Janeiro: IPEA, 2007. p. 324.

15 SUZART, Janilson Antonio da Silva. O impacto da desvincula¢io de receitas nos gas-
tos com educac¢do da Unido: uma andlise entre os anos de 1994 e 2012. Revista de
Administracido Publica, Rio de Janeiro, v. 49, p. 871-872, jul./ago. 2015.

16 SCAFTF, Fernando Facury. Direitos humanos e a Desvinculacdo das Receitas da Unido
— DRU. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 236, p. 40, abr./jun. 2004.
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ns. 42/2003, 56/2007, 59/2009, 68/2011, 93/2016 e 132/2023, com validade
até 31 de dezembro de 2032. Tais emendas apresentam variacoes quanto a
inclusdo ou a exclusdo de receitas alcancadas pela desvinculagao (ou o per-
centual desta) e cada uma abrange um periodo especifico. Em comum, todas
apresentam a finalidade de alterar dispositivos do ADCT para desvincular as
receitas arrecadadas pela Unido'”.

Muitos autores defendem a inconstitucionalidade da desvinculagdo
de receitas perpetrada pelas emendas constitucionais acima mencionadas,
dada a tredestinagdo de recursos que seriam originalmente vinculados a di-
reitos sociais como satde e educacao'®. A jurisprudéncia do STF, no entanto,
tem afirmado a constitucionalidade da medida. A Segunda Turma da Supre-
ma Corte asseverou que a desvinculacao de parte do produto da arrecadacao
de contribuicdo social nao viola clausula pétrea e decidiu que “nao é incons-
titucional a desvinculacdo de parte da arrecadacdo de contribuicdo social,
levada a efeito por emenda constitucional”?. Esse precedente fundamentou
decisdo posterior da Primeira Turma do STF, no sentido de que “a destinacao
da arrecadacao integra a norma tributaria impositiva de uma contribuicio,
exceto se a desvinculagao com relagao ao fim originalmente previsto provém
da prépria Constituicdo Federal”, pelo que a vinculagdo nédo seria clausula
pétrea. Igualmente, a CSLL ndo assume a feicdo de imposto por sua arre-
cadacéo ter sido destinada ao custeio de fundo, por for¢ca de determinacao
constitucional transitéria®.

17 SILVA, Tiago Carneiro. A desvinculacido de receitas da Unido e o direito fundamen-
tal do contribuinte a destinacido constitucional das contribui¢des. Revista ABRADT
Foérum de Direito Tributario, Belo Horizonte, ano 1, n. 1, p. 170, jan./jun. 2017.

18 Lastreado na supremacia da Constituicdo, entende Fernando Facury Scaff que as
emendas constitucionais que instituiram o FSE, o FEF e a DRU violam clausulas
pétreas. O autor sustenta que “o fato de serem emendas constitucionais nao afasta
a inconstitucionalidade flagrante decorrente da agressao aos direitos humanos de
segunda geracao (direitos fundamentais sociais) fruto do afastamento de recursos
fiscais constitucionais destinados a educacao, satide e seguridade social” (Direitos
humanos e a Desvinculacdo das Receitas da Unido — DRU. Revista de Direito
Administrativo, Rio de Janeiro, v. 236, p. 49, abr./jun. 2004.

19 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordindrio n. 537.610 Rio Grande
do Sul. Relator: Ministro Cezar Peluso. Plenario, 1 de dezembro de 2009. Diario da
Justica Eletronico, Brasilia, 18 de dez. 2009. Disponivel em: https:/jurisprudencia.
stf.jus.br/pages/search/sjur171522/false. Acesso em: 3 set. 2024.

20 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario n. 805.477 (AgR) Espirito
Santo. Relator: Ministro Roberto Barroso. Primeira Turma, 7 de outubro de 2014.
Diario da Justica Eletronico, Brasilia, 30 de out. 2014. Disponivel em: https://juris-
prudencia.stf.jus.br/pages/search/sjur282358/false. Acesso em: 3 set. 2024. Na mesma
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A constitucionalidade da DRU foi reconhecida, ainda, em sede de re-
percussao geral. O nucleo da discussido no julgamento do RE n. 566.007/RS
dizia respeito ao eventual direito a desoneracdo proporcional a desvincula-
¢ao das receitas das contribuicoes sociais recolhidas, na hipdtese de a DRU
ser declarada inconstitucional. Para a Suprema Corte, ainda que fosse re-
conhecida a inconstitucionalidade da desvinculagdo, a tributagdo néao seria
inconstitucional ou ilegal (linica hipétese que autorizaria a repeticdo do in-
débito tributario ou o reconhecimento de inexisténcia de relagao juridico-
-tributaria). Nada obstante, ao firmar a tese de repercussao geral n. 277, o
STF assentou que “néo € inconstitucional a desvinculagao, ainda que parcial,
do produto da arrecadacio das contribuicoes sociais instituidas pelo art. 76
do ADCT, seja em sua redacdo original, seja naquela resultante das Emendas
Constitucionais 27/2000, 42/2003, 56/2007, 59/2009 e 68/2011"%L.

O orcamento federal apresenta um quadro de excessiva rigidez, como
demonstram os indicadores a seguir (Quadro 9.2), divulgados pela Secretaria
do Tesouro Nacional®.

linha, o STF decidiu que o fato de a arrecadacdo do PIS/Pasep e da CSLL voltar-se
momentaneamente a outro fim, em razao de determinacgdo constitucional, ndo altera o
regime juridico de tais contribui¢es (que sao de custeio da seguridade social) para o
regime das contribuicdes sociais gerais, o que faria com que a regra de anterioridade
aplicavel fosse a anual (CF/88, art. 150, III, “b”) em vez da anterioridade nonagesi-
mal (CF/88, art. 195, § 6°). Por conseguinte, a condicdo de os recursos voltarem-se
a seguridade social ndo é exclusivamente o fator determinante para se fixar o regi-
me juridico tributario (BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario
n. 426.484 (AgR-segundo) Minas Gerais. Relator: Ministro Roberto Barroso. Primeira
Turma, 30 de setembro de 2016. Diario da Justica Eletronico, Brasilia, 25 de out. 2016.
Disponivel em: https://jurisprudencia.stf.jus.br/pages/search/sjur3568625/false. Acesso
em: 3 set. 2024).

21 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario n. 5666.007 Rio Grande
do Sul. Relator: Ministra Carmen Lucia. Plenario, 13 de novembro de 2014. Diario da
Justica Eletrénico, Brasilia, 11 de fev. 2015. Disponivel em: https://jurisprudencia.
stf.jus.br/pages/search/sjur291875/false. Acesso em: 3 set. 2024. A Primeira Turma
do STF decidiu que a DRU néo transforma as contribuicoes sociais e de intervencao
no dominio econdémico em impostos, pois ndo ha alteracdo em relacdo a sua esséncia,
ndo havendo qualquer implicacdo quanto a apuragdo do FPM (BRASIL. Supremo
Tribunal Federal. Recurso Extraordinario n. 793.564 (AgR) Pernambuco. Relator:
Ministro Marco Aurélio. Primeira Turma, 12 de agosto de 2014. Diario da Justica
Eletrénico, Brasilia, 1 de out. 2014. Disponivel em: https://jurisprudencia.stf.jus.br/
pages/search/sjur278563/false. Acesso em: 3 set. 2024).

22 BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério Fiscal do Tesouro Nacional 2017.
Brasilia: STN, 2018. Disponivel em: www.gov.br/tesouronacional/pt-br/importacao-
arquivos/RFTN-28mar18.pdf. Acesso em: 29 ago. 2024.
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Quadro 9.2 - Indicadores de rigidez - despesas primarias e receitas correntes.

Indicadores/rigidez 2015 2016 2017

% Despesas primarias

Restrito 84,1% 84,5% 89,3%
Ampliado 91,0% 89,3% 93,7%
Estendido 96,4% 93,3% 97,6%

% Receita recorrente

Restrito 92,6% 100,3% 102,4%
Ampliado 100,3% 106,1% 107,4%
Estendido 106,2% 110,8% 111,9%

Fonte: Tesouro Nacional.

A ideia de desvincular receitas da Unido surgiu na implementacao
do Plano Real, em 1994, com o objetivo de melhorar as contas publicas
enquanto nao fossem efetivadas as reformas constitucionais entdo preten-
didas. Isso, porque, nos periodos de elevada inflacéo, o setor publico apre-
sentava superavits com relativa facilidade, dado que o valor real das despe-
sas era corroido pela desvalorizacao da moeda. Nesse cenario, era possivel
controlar os gastos publicos por meio da postergacdo de reajustes ou o
adiamento do efetivo pagamento®’. Com o controle da inflacdo, essa pratica
tornou-se inviavel, revelando-se necessario o ajuste fiscal para obtencao de
superavits primarios.

O ajuste fiscal implementado pelo governo do Presidente Fernando
Henrique Cardoso baseou-se na desvinculacéo de receitas e na elevacéo da
carga tributdria em relacdo as contribuicoes sociais. Os nimeros a seguir
(Quadro 9.3) demonstram a elevacdo da participacao percentual da receita
de contribuicdes na receita corrente total da Unido.

23 Cf. DIAS, Fernando Alvares Correia. Desvinculacio de receitas da Unido, ainda ne-
cessaria? Texto para discussiao n. 103. Brasilia: Nicleo de Estudos e Pesquisas do
Senado, out./2011. Disponivel em: https:/www12.senado.leg.br/publicacoes/estu-
dos-legislativos/tipos-de-estudos/textos-para-discussao/td-103-desvinculacao-de-
receitas-da-uniao-ainda-necessaria. Acesso em: 29 ago. 2024.
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Quadro 9.3 - Relacao contribuicdes/receitas correntes da Unido.

Ano Participacao percentual das contribui¢oes na receita
corrente da Uniao
1993 27,85%
1994 29,18%
1995 44,98%
1996 50,57%
1997 52,98%
1998 46,77%
1999 52,16%
2000 55,33%
2001 55,68%
2002 56,42%
2003 58,80%
2004 60,82%
2005 58,76%
2006 54,91%
2007 55,36%
2008 50,60%
2009 51,65%
2010 53,41%
2011 52,98%
2012 52,03%
2013 52,69%
2014 53,97%
2015 53,67%
2016 53,65%
2017 56,80%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
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A receita de contribuicoes ndo chegava a um terco das receitas cor-
rentes da Unido antes de 1995 (primeiro ano de mandato da gestdao FHC).
A partir de 1996, porém, tal receita representa mais da metade das receitas
correntes do governo federal (a excec¢do de 1998), chegando proximo (ou
até mesmo superando) aos 60% em determinados exercicios fiscais. E incon-
teste que o aumento de carga tributaria levado a cabo pela Unido priorizou a
elevacao das contribuicdes especiais em detrimento dos impostos.

Isso ocorreu em virtude da reparticdo de receitas previstas na Cons-
tituicdo, haja vista que eventual aumento do imposto sobre a renda ou do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) deveria ser repartido com es-
tados, Distrito Federal e municipios (CRFB/1988, arts. 1567 a 159). Assim, se
a receita fosse aumentada pela majoracao desses impostos, a reparticiao de
receitas com os demais entes federativos levaria a incremento de carga tribu-
taria em patamar acima do desejado para que a Unido obtivesse os recursos
pretendidos para implementar o ajuste fiscal.

Parece razoavel concluir, além disso, que a majoracao das contribui-
¢cOes especiais em vez dos impostos € consequéncia direta da propria desvin-
culagdo e estimulada pela maior flexibilidade no seu uso. Se ndo houvesse
dita desvinculacdo, a Uniao provavelmente teria escolhido outras formas de
arrecadacdo em vez das contribuicdes sociais, pelo que comporta tempera-
mentos a afirmacdo de que os recursos da seguridade social sdo “desviados”
por meio da DRU*.

Alguns autores entendem que a DRU é uma pratica orcamentaria va,
na medida em que as despesas com as acOes da seguridade social continuarao
a existir, devendo haver a sua satisfacido, independentemente da vinculagao
ou ndo. Assim, se de um lado houver desvinculacdo de parcela de recursos
do orcamento da seguridade social, de outro lado parte do orcamento fiscal
acabara sendo alocada para custear o déficit oriundo dessa desvinculacao?.

Nada obstante, a desvinculagdo aumenta o volume de recursos para se-
rem alocados livremente pela Administracdo. Em relacdo aos impostos, v.g.,
cujas receitas sdo em principio de livre alocac¢do, a desvinculacdo reduziu (ao
menos em tese) os gastos com a manutencao e o desenvolvimento do ensino,
cuja base é areceita de impostos apés a desvinculacao®. Essa peculiaridade é

24 NERY, Pedro Fernando. A previdéncia tem déficit ou superavit? Consideracoes
em tempos de “CPMF da Previdéncia”. Boletim Legislativo n. 37, de 2015. Brasilia:
Nicleo de Estudos e Pesquisas/CONLEG/Senado, out./2015.

25 CARVALHO, André Castro. Vinculacdo de receitas publicas. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2010. p. 275.

26 Apesar disso, Janilson Antonio da Silva Suzart, da Secretaria do Tesouro Nacional,
sustenta, amparado em dados empiricos, que “com excecdo dos anos de 2007 e
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mais visivel nas contribui¢oes sociais, pois a desvinculacao transfere receitas
vinculadas ao orcamento da seguridade social para o orcamento fiscal*’. A
desvinculacdo é instrumento de carater orcamentario que permite, ao mes-
mo tempo, o uso da receita de contribui¢des para acgoes fiscais e a utilizacao
da COFINS e da CSLL para pagar beneficios do regime préprio de previdén-
cia dos servidores da Unido?®.

A busca por superavit primario para fazer ajuste fiscal é dificultada
pelo excesso de vinculacdes de receitas (e a rigidez orcamentaria delas de-
corrente). Logo, o objetivo da DRU é ampliar a flexibilidade orcamentaria, o
que nao significa que as finalidades constitucionais originalmente determina-
das ndo sejam contempladas (ainda que parcialmente) pelos valores segre-
gados. Porém, uma parcela do que foi desvinculado acabou sendo destinada
ao pagamento de juros e a amortizacio da divida publica®.

O que era para ser provisorio virou perene e a desvinculagdo vem sen-
do reeditada desde sua criacio, transferindo recursos do or¢camento da segu-
ridade social para o orcamento fiscal. Ocorre que, com o passar dos anos, o

2008, os gastos com educacido sempre foram, numérica e nominalmente, superio-
res aos limites minimos com e sem a DRU. Tais evidéncias conduzem a afirmacao
de que no periodo em analise ndo ha indicios de que os mecanismos da DRU te-
nham afetado os gastos com a garantia daquele direito social” (SUZART, Janilson
Antonio da Silva. O impacto da desvinculagio de receitas nos gastos com educacao
da Unido. Revista de Administracao Publica, Rio de Janeiro, v. 49, p. 885, jul./ago.
2015).

27 DIAS, Fernando Alvares Correia. Desvinculacio de receitas da Unido, ainda necessa-
ria? Texto para discussao n. 103. Brasilia: Nicleo de Estudos e Pesquisas do Senado,
out./2011. Disponivel em: https://wwwl2.senado.leg.br/publicacoes/estudos-legisla-
tivos/tipos-de-estudos/textos-para-discussao/td-103-desvinculacao-de-receitas-da-
uniao-ainda-necessaria. Acesso em: 29 ago. 2024.

28 SERRA, José; AFONSO, José Roberto R. Tributacdo, seguridade e coesdo social
no Brasil. CEPAL - Serie Politicas Sociales n. 133. Santiago do Chile, abr./2007.
p. 28-29. Mais adiante, os autores ponderam que a desvinculacido é necessaria para
implementar o ajuste fiscal, dada a rigidez orcamentaria federal, principalmente
quando tal ajuste se baseia em aumento de carga tributaria em vez de reducio de
despesas. Nesse cendrio, os efeitos da desvinculagio para os gastos publicos rara-
mente sdo questionados, pois ela € vista como uma medida inevitavel para evitar os
males fiscais, sem que se cogite se a relagido de causa e efeito nao seria inversa, .e.,
a desvinculacdo é que causa os males fiscais (causa) em vez de ser a sua solucao
(efeito).

29 SCAFF, Fernando Facury. Direitos humanos e a Desvinculagdo das Receitas da Unido
— DRU. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 236, abr./jun. 2004.
p. 46-47.
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resultado do orcamento da seguridade social deixou de apresentar superavit
e desde 2008% € deficitario, ainda que se desconte o valor da DRU?!. Assim, em
tese seria desnecessario desvincular recursos do orcamento da seguridade
social para o orcamento fiscal, tendo em vista que tais recursos deverdo ser
realocados novamente para o orcamento da seguridade social, a fim de cobrir
o seu déficit. Essa conclusao foi obtida pelo Tribunal de Contas da Unido, 7
verbis®:

A partir dos dados levantados, verifica-se que, na maioria dos exercicios
analisados, os valores desvinculados da seguridade social foram inferio-
res a diferenca entre as receitas da seguridade social e suas despesas.
Apenas em trés exercicios (2007, 2008 e 2011) a DRU superou o valor
da necessidade de financiamento do OSS, o que significa dizer que, caso
ndo houvesse desvinculacdo nos referidos anos, as receitas da seguri-
dade superariam suas despesas, dispensando aportes do Tesouro. Em
todos os demais, ainda que nido houvesse a DRU, aportes adicionais se-
riam necessarios.

Eis 0 Quadro 9.4 com os dados levantados pelo TCU, os quais demons-
tram que, nos ultimos anos, a necessidade de financiamento do or¢camento da
seguridade social supera o valor desvinculado por meio da DRU:

30 BRASIL. Tribunal de Contas da UniZo. Relatério delevantamento TCn. 001.040/2017-0.
Acoérdao n. 1.295/2017. Relator: Ministro José Mucio Monteiro. Plenéario, 21 de ju-
nho de 2017. Disponivel em: https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/documento/acordao-
-completo/*/NUMACORDAO%253A1295%25620ANOACORDAO%253A2017%2520/
DTRELEVANCIA%2520desc%252C%2520NUMACORDAOINT%2520desc/0. Acesso
em: 3 set. 2024.

31 O método do calculo do resultado da previdéncia ou da seguridade social ainda niao
é consenso. De acordo com Ricardo Calciolari, por exemplo, a partir de uma leitura
sistematica dos arts. 40 e 195, ambos da CRFB/1988, o regime juridico do regime
proprio de previdéncia dos servidores publicos e o do regime geral sdo distintos,
de forma que o custeio dos beneficios previdencidrios dos inativos da Unido nao
deveria ser computado como despesa da seguridade social, e sim do orcamento
fiscal; na mesma toada, as contribuicdes dos servidores puiblicos civis da Unido
também devem integrar o orcamento fiscal. Cf. CALCIOLARI, Ricardo. O orcamen-
to da seguridade social e a efetividade dos direitos sociais. Curitiba: Jurua, 2009.
p. 154-155.

32 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Relatério de levantamento TC n. 001.040/2017-0.
Acoérdao n. 1.295/2017. Relator: Ministro José Mucio Monteiro. Plendrio, 21 de junho
de 2017. Disponivel em: https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/documento/acordao-com-
pleto/*/NUMACORDAO%253A1295%2520ANOACORDAO%253A2017%2520/DTRE
LEVANCIA%2520desc%252C%2520NUMACORDAOINT%2520desc/0. Acesso em:
3 set. 2024.
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Quadro 9.4 - Relacao entre necessidade de financiamento da seguridade social e DRU.

Ano Necessidade de financiamento do |DRU das receitas da
orcamento da seguridade social seguridade social
(RS bilhoes) (RS bilhoes)

2007 24,13 39,05

2008 32,77 39,62

2009 67,78 39,20

2010 57,00 46,30

2011 50,42 50,46

2012 58,82 54,81

2013 71,38 60,13

2014 113,67 59,88

2015 150,79 60,62

2016 242,46 91,92

Fonte: Tribunal de Contas da Uniao.

Hoje, na pratica, os recursos sio transferidos do or¢camento da segu-
ridade social para o orcamento fiscal e, posteriormente, retornam deste para
aquele para cobrir o seu resultado negativo®. Pode-se indagar: se os aportes do

33 Essa afirmacido comporta temperamentos. Por exemplo, o Tribunal de Contas da
Unido, em monitoramento das deliberacoes adotadas em auditoria operacional, as-
severou que o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) — que € custeado pela con-
tribuicdo ao PIS/Pasep — vem perdendo recursos para o Tesouro Nacional em decor-
réncia da DRU, como se extrai do seguinte trecho: “constatou-se, adicionalmente,
que a perda de recursos do FAT para o Tesouro, por forca da DRU, aumentou 50%
de uma vez s6: passou de 20% até dezembro de 2015 para 30% a partir de janeiro
de 2016 até 31 de dezembro de 2023. Trinta por cento da arrecadacdo da receita
de contribuicdo para o PIS/Pasep vai para o Tesouro, por forca da DRU, e depois o
Fundo recebe ‘aportes’ do Tesouro para complementar o pagamento das suas obri-
gacoes. Em 2016, por exemplo, o Tesouro Nacional recebeu via DRU R$ 16,0 bilhoes
desvinculados do FAT e, por outro lado, aportou-lhe R$ 14,3 bilhdes, ou seja, se néo
houvesse desvinculagdo, os recursos do Fundo teriam sido suficientes para pagar
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orcamento fiscal no or¢camento da seguridade social superam os recursos
desvinculados, por qual motivo manter a DRU?

A explicacdo, segundo pensamos, refere-se a flexibilidade na execucao
orcamentaria. A DRU permite que se realoque recursos para outras despesas
que nao sejam as vinculadas, ainda que depois seja necessario redirecionar
recursos para o orcamento da seguridade social. Nesse contexto, a seguri-
dade social abrange trés areas distintas, ¢.e., assisténcia social, previdéncia
social e saude (CRFB/1988, art. 194). O déficit maior estd na previdéncia
social. Em 2016, por exemplo, o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS)
teve resultado negativo de R$ 149,7 bilhoes, o Regime Préprio de Previdéncia
Social (RPPS) apresentou déficit de R$ 38,9 bilhoes e as despesas do regime
proprio dos militares superaram as receitas em R$ 14,3 bilhdes. Assim, a
DRU se presta também a realocar recursos dentro das acoes de seguridade
social, vale dizer, realocar recursos originalmente vinculados a assisténcia
social ou a satide para cobrir o déficit da previdéncia social e pagar beneficios
dos regimes proprios.

9.5 Outras questoes relacionadas ao déficit da previdéncia:
mudancas no perfil da sociedade brasileira e projecao
atuarial

Como visto, a previdéncia apresenta déficit no Brasil independente-
mente da realocagao de recursos proporcionada pela DRU. De todo modo, ha
outros elementos que pressionam as contas do sistema.

Em estudo recente, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) divulgou as projecoes oficiais da populacdo do Brasil**. Os estudos fei-
tos pelo instituto demonstram um aumento na esperanca de vida ao nascer.
Por exemplo, a esperanca de vida ao nascer das mulheres era de 75 anos em
2000 e deve superar os 85 anos em 2070, conforme o Grafico 9.1.

todas as suas obrigacdes” BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Monitoramento TC
n. 001.082/2017-5. Acérdao n. 1.970/2018. Relator: Augusto Sherman. Plendario, 22 de
agosto de 2018. Disponivel em: https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/documento/acordao-
-completo/*/NUMACORDAO%253A1970%2520ANOACORDAO%2563A2018% 2520/
DTRELEVANCIA%2520desc%252C%2520NUMACORDAOINT%2520desc/0.  Acesso
em: 3 set. 2024.

34 BRASIL. Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE. Projecdes da popu-
lacdo: notas metodolégicas 01/2024. Brasil e unidades da federacao. Rio de Janeiro:
IBGE, 2024.

256



Divida publica e seguridade social

Grdfico 9.1 - Esperanca de vida ao nascer, por sexo - Brasil 2000/2070.
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Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisa, Coordenacédo de Populacdo e Indicadores Sociais.

A esperanca de vida é ainda maior ao se considerar os individuos aos
60 anos de idade, Grafico 9.2.

Gridfico 9.2 - Esperanca de vida aos 60 anos de idade, por sexo — Brasil, 2000/2079.
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Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisa, Coordenacao de Populagédo e Indicadores Sociais.

O envelhecimento da populacido pode ser constatado a partir das pira-
mides etarias de 2000, 2010 e 2022, Graficos 9.3, 9.4 e 9.5.
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Grdfico 9.3 - Piramides etarias absolutas das popula¢ées do Brasil em 2000.
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Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisa, Coordenacdo de Populacao e Indicadores Sociais.

Grdfico 9.4 - Piramides etdrias absolutas das popula¢ées do Brasil em 2010.
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Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisa, Coordenacao de Populacdo e Indicadores Sociais.
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Grdfico 9.5 - Piramides etarias absolutas das populacoes do Brasil em 2022.
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Fonte:

IBGE, Diretoria de Pesquisa, Coordenacdo de Populacao e Indicadores Sociais.

Depois de analisar outros dados, como a taxa de fecundidade, o IBGE pro-

jeta que a populacao do Brasil devera parar de crescer a partir de 2042, Gréafico 9.6.

Grdfico 9.6 - Taxa de crescimento populacional, Brasil 2000 a 2070.
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Fonte:

IBGE, Diretoria de Pesquisa, Coordenacdo de Populacao e Indicadores Sociais.
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As projecoes demograficas do Brasil corroboram, portanto, a argu-
mentacdo de que o sistema de reparticdo precisa de ajustes, tendo em vista
o envelhecimento da populacdo. Em decorréncia disso, a contribuicao dos
ativos nao sera capaz de fazer frente aos beneficios correntes.

Adicionalmente, o balan¢o orcamentario do Ministério da Previdéncia
Social apresentou resultado deficitario em 2023, que foi coberto mediante
repasses do Tesouro Nacional, conforme esclarecimentos do proprio 6rgao®:

Em 2023 foi registrado resultado or¢camentario deficitario da ordem de
R$ 358 bilhdes. No entanto, esse fato ndo representa uma irregulari-
dade. Significa que as receitas realizadas, que no caso do MPS sdo em
sua maioria provenientes das receitas de contribuicdes sociais para o
FRGPS, nao foram suficientes para custear o total de suas despesas, ne-
cessitando receber uma complementacdo de recursos do Tesouro Na-
cional, especialmente, para o pagamento dos beneficios previdenciarios
e assistenciais do FRGPS e INSS.

Igualmente, de acordo com o Anexo IV (Metas Fiscais) do Projeto de
LDO para 2025, que ja contempla as mudancas demograficas do Brasil e a
Emenda Constitucional n. 103/2019, as necessidades de financiamento do
RGPS passarao de 2,32% do PIB em 2024 para 3,09% em 2044, 6,37% em
2064, 8,5% em 2084 e 10,11% em 2100.

9.6 Consideracgoes finais

A experiéncia brasileira mostra que os superavits apurados inicial-
mente no regime de reparticdo (quando havia proporcionalmente maior ni-
mero de contribuicoes) foram alocados para custear outros projetos. Pode-
-se questionar tal medida, sob o argumento de que, se tais recursos fossem
preservados para a previdéncia, o orcamento da seguridade social talvez nao
dependesse de (tantos) repasses do orcamento fiscal nos dias atuais. De ou-
tro lado, pode-se argumentar que o regime brasileiro ndo é de capitalizacao
e cabe ao Estado atender a todas as necessidades publicas, de sorte que os
limitados recursos publicos devem ser otimizados e alocados para atender a
coletividade.

Além disso, ao longo dos anos, recursos foram retirados do orcamento
da seguridade social para o orcamento fiscal por meio da DRU. Contudo, o
aumento da carga tributaria relativa as contribui¢oes para a seguridade social

35 BRASIL. Ministério da Previdéncia Social. Demonstracdes contabeis e notas expli-
cativas — exercicio 2023. Brasilia, 2023. Disponivel em: https://www.gov.br/previ-
dencia/pt-br/acesso-a-informacao/demonstracoes-contabeis/exercicios/2023/MPS_
SuperioreAdmDireta_Exerccio2023.pdf. Acesso em: 3 set. 2024.
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foi uma estratégia do governo federal para fazer superavit primario sem di-
vidir recursos com 0s entes subnacionais, e ndo uma consequéncia inerente
ao regime de reparticdo. De todo modo, o que se verifica mais recentemente
€ que as necessidades de financiamento do orcamento da seguridade social
superam a desvinculagcao de receitas para o orcamento fiscal. Assim, os re-
cursos transferidos ao orcamento fiscal acabam retornando ao orcamento
da seguridade social, pratica que ainda se justifica apenas para flexibilizar a
execucao do orcamento da Unido. Nao obstante, as mudancas demogréaficas
do Brasil indicam envelhecimento da populacio, que, ademais, devera parar
de crescer em cerca de duas décadas. A prevalecer essa projecao, o déficit da
previdéncia tende a aumentar com o passar do tempo.
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10

PRECATORIOS E REQUISICOES
DE PEQUENO VALOR
NA DIVIDA PUBLICA

Euripedes Gomes Faim Filho

10.1 Introducao

Um dos aspectos da divida publica pouco explorados sdo os precato-
rios e as requisicoes de pequeno valor (RPVs), que representam expressivo
montante de nossa divida publica interna.

Neste capitulo, ver-se-4 como os precatdérios se enquadram legalmen-
te na divida publica brasileira e como, pela sua peculiaridade de representar
em seu conteliddo uma decisdo judicial transitada em julgado, ou seja, uma
coisa julgada, eles tém varias peculiaridades e excecoes.

As questdes da limitacdo de empenho, do cancelamento de dotacoes,

da realizacdo da despesa e dos restos a pagar serdao abordadas, bem como o
tratamento deles nos anexos das leis de diretrizes or¢camentarias.

Ademais, analisar-se-a como os precatorios e as requisicoes de peque-
no valor afetam os limites da divida publica, as alteragdes constitucionais que
ocorreram e a possibilidade da assunc¢ao dessa divida dos Estados e Munici-
pios pela Unido.

Objetivou-se, assim, dar um panorama o0 mais completo possivel do
assunto nos limites impostos a este tipo de texto.

10.2 Conceito e natureza juridica dos precatorios

Nao ha um conceito doutrinirio univoco a respeito do que seriam os
precatoérios e qual seria a sua natureza juridica, mas pode-se dizer que os
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precatorios sdo uma ordem judicial', a qual, depois de expedida, passa a re-
presentar uma “despesa publica a ser saldada™.

Nao se concorda com Luiz Araujo e Vidal Nunes® quando dizem “...]
precatorio judicial, que, em ultima analise, € a ordem emitida pelo juizo das
execucgOes ao Presidente do Tribunal, para que este requisite da entidade
devedora (Poder Publico) o pagamento das quantias devidas, mediante a
inclusdo, no orcamento do exercicio seguinte, da verba necessaria ao adim-
plemento de todos os precatérios apresentados até 1° de julho. [...]". E evi-
dente que o juiz, autoridade inferior, ndo pode dar uma ordem ao Presidente
do Tribunal, autoridade superior a ele, pois isso vai contra o principio da
hierarquia.

Contudo, entende-se que os precatérios sejam de fato ordens judiciais
que o Poder Judiciario determina para os Poderes Executivo e Legislativo
para que seja feito o pagamento de obrigacoes monetdrias decorrentes de
sentenca ou acordao judiciais transitados em julgado.

Essa conclusdo decorre de dois paragrafos do art. 100 da Constituicdo
da Republica.

O primeiro é o paragrafo sexto, que dispde caber ao Presidente do
Tribunal que proferir a decisdo que se executa “determinar o pagamento
integral”, o que deixa claro que ele ordena isso.

O paragrafo quinto do citado artigo, por sua vez, diz que a verba para
esse pagamento determinado deve constar no orcamento obrigatoriamente.

Ora, quem da uma determinacido a da a alguém e, no caso, esse al-
guém sao os Poderes Executivo e Legislativo, pois ao Executivo cabe a
iniciativa do projeto de lei do orcamento, devendo incluir nele a verba men-
cionada, ao Legislativo a tramitacio e a analise de tal projeto e ao Executivo

1 Cf. ARAUJO, Edmir Netto de. Curso de direito administrativo. 5. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2010. p. 1288; FRANCO, Fernido Borba. Execucao em face da fazenda pu-
blica. Sao Paulo: Juarez de Oliveira, 2002. p. 129-130; OLIVEIRA, Regis Fernandes
de. Curso de direito financeiro. 5. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 669.
Usando a expressao “requisi¢cdo” vide BULOS, Uadi Lammégo. Curso de direito cons-
titucional. Sdo Paulo: Saraiva, 2007. p. 1054 e HARADA, Kiyoshi; MEDICI, Otévio
Geraldo (colaborador). Dicionario de direito publico. Sao Paulo: Atlas, 1999. p. 162;
MEDAUAR, Odete. Direito administrativo moderno. 10. ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2006. p. 399.

2 Vide nesse sentido ASSONI FILHO, Sérgio. Da despesa (artigos 58 a 70). In: CONTI,
José Mauricio (coord.). Orcamentos publicos: a Lei 4.320/1964 comentada. 2. ed.
Séao Paulo: Revista dos Tribunais, 2010. p. 218.

3 ARAUJO, Luiz Alberto David; NUNES JUNIOR, Vidal Serrano. Curso de direito cons-
titucional. 11. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2007. p. 402.
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a san¢ao ou veto dele, com retorno ao Legislativo para andlise do veto,
quando ele ocorrer*.

Entretanto, em termos de precatoério, o Supremo Tribunal em algu-
mas decisdes esvaziou o conteudo dessas normas ao entender que a ativi-
dade de cobranca dos precatorios seria uma atividade administrativa do
Presidente do Tribunal, e ndo jurisdicional®, inclusive em caso de atos ou
omissoes de prefeitos:

4 Esse pensamento também é encontravel na jurisprudéncia do Orgdo Especial do
Tribunal de Justica de Sao Paulo: Intervencao Estadual n. 120.362-0/7-00; Intervencao
Estadual n. 117.716-0/6-00; Intervencao Estadual n. 113.682-0/0-00; Intervencao
Estadual n. 120.360-0/8-00; e muitos outros julgados. Fernao Borba Franco também
diz que é uma ordem judicial ao Poder Executivo, igualmente afirmando que ela se
divide em duas, mas chamando de oficio requisitério o ato do juiz e de precatoério o
ato do Presidente do Tribunal (FRANCO, Ferndo Borba. Execucido em face da fazen-
da publica. Sdo Paulo: Juarez de Oliveira, 2002. p. 129-130).

Igualmente, entendendo o requisitério como ordem, encontramos Regis Fernandes
de Oliveira, o qual usa a expressao precatéria como equivalente a oficio precatério,
compreendendo ser o pedido do juiz da execuc¢do ao Presidente do Tribunal para que
requisite a verba para o pagamento (OLIVEIRA, Regis Fernandes de. Curso de direito
financeiro. 5. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 669. Também usando a
expressao “requisicdo” vide BULOS, Uadi Lammégo. Curso de direito constitucional.
Sao Paulo: Saraiva, 2007. p. 1054 e HARADA, Kiyoshi; MEDICI, Otavio Geraldo (co-
laborador). Dicionario de direito publico. Sao Paulo: Atlas, 1999. p. 162. Falando em
oficio contendo uma ordem vide: MEDAUAR, Odete. Direito administrativo moderno.
10. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2006. p. 399. Ainda nesse sentido: ARAUJO,
Edmir Netto de. Curso de direito administrativo. 5. ed. Sado Paulo: Saraiva, 2010.
p. 1288. E interessante notar que as traducdes para o francés e o inglés realizadas pelo
Senado usam a expressio ordem nas respectivas linguas: “Art. 100. A l'exception des
crédits de nature alimentaire, les paiements dus par les Finances fédérales,
subfédérales ou municipales en vertu d’une sentence judiciaire sont effectués
exclusivement dans l'orvdre chronologique de présentation des injonctions de
payer et sous les rubriques respectives,; la désignation de cas ou de person-
nes dans les dotations budgétaires et les crédits additionnels ouverts a cette fin
est interdite” (BRASIL. Senado Federal. Constitution de la République Fédérative
du Brésil. Traducdo de Jacques Villemain e Jean Francois Cleaver. Brasilia: Senado
Federal, 1998. Grifado). “Article 100. Payments owed by the federal, state, Federal
District, or municipal treasuries, by virtue of a court decision, shall be made
exclusively in chronological order of submission of court orders and charged,
to the respective credits, it being forbidden to designate cases or persons in the
budgetary appropriations and in the additional credits opened for such pur-
pose” (BRASIL. Senado Federal. Constitution of the Federative Republic of Brazil.
Traducdo de Istvan Vajda; Patricia de Queiroz Carvalho Zimbres e Vanira Tavares de
Souza. Brasilia: Senado Federal, 2013. Grifado).

5 HC 106.124-MC, Rel. Min. Celso de Mello, decisdo monocratica, julgamento em
1°-8-2011, DJE de 5-8-2011. No mesmo sentido: HC 106.124, Rel. Min. Celso de Melo,
julgamento em 22-11-2011, Segunda Turma, Informativo 649.
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EMENTA Inquérito. Recurso em sentido estrito. Sentenca que nao
recebe a denincia. Ex-Prefeito. Nao-pagamento de precatério. Des-
cumprimento de ordem judicial. Art. 1°, inciso XIV, segunda parte, do
Decreto-Lei n. 201/67. 1. [...] 2. Na linha da firme jurisprudéncia desta
Corte, os atos praticados por Presidentes de Tribunais no tocante ao
processamento e pagamento de precatoério judicial tém natureza admi-
nistrativa, nao jurisdicional. 3. A expressao “ordem judicial”, referida
no inciso XIV do art. 1° do Decreto-Lei n. 201/67, ndo deve ser inter-
pretada lato sensu, isto é, como qualquer ordem dada por Magistrado,
mas, sem davida, como uma ordem decorrente, necessariamente, da
atividade jurisdicional do Magistrado, vinculada a sua competéncia
constitucional de atuar como julgador. 4. Cuidando os autos de even-
tual descumprimento de ordem emanada de atividade administrativa
do Presidente do Tribunal de Justica de Sao Paulo, relativa ao paga-
mento de precatorio judicial, ndo esta tipificado o crime definido no
art. 1°, inciso XIV, segunda parte, do Decreto-Lei n. 201/67. 5. Recurso
em sentido estrito desprovido (STF. Inq. n. 2605, Relator: Min. MENE-
ZES DIREITO, Tribunal Pleno, julgado em 20.02.2008, DJe-074 DIVULG
24-04-2008 PUBLIC 25-04-2008 EMENT VOL-02316-01 PP-00215 RTJ
VOL-00204-01 PP-00179 LEXSTF v. 30, n. 357, 2008, p. 441-459).

No Superior Tribunal de Justica, esse pensamento virou até simula

(n. 311): “Os atos do presidente do tribunal que disponham sobre processa-
mento e pagamento de precatério ndo tém carater jurisdicional.”

Mas, pelo ponto de vista que se defende neste texto, o que se esta

descumprindo além da Constituicdo e da lei € a ordem jurisdicional contida
no precatoério, ndo sendo possivel, por isso, concordar com essas decisoes,
posto que a fase de execucdo judicial ou de cumprimento de sentenca nao é
administrativa, mas sim téo jurisdicional quanto a de conhecimento®. A esse
respeito doutrina o ministro Domingos Franciulli Netto:

Mesmo na execucido por quantia certa, contra a Fazenda Publica, de-
nominada por diversos autores de “execucdo improépria”, “execucdo
aparente” ou “falsa execuc¢do”, ndo se pode, a rigor, dizer que ndo ha
execucdo. Execucao ha, conquanto peculiar, nos moldes dos artigos

730 e 731 do Cédigo de Processo Civil”. (Grifado)

6 Nesse sentido: FREITAS, José Lebre. A accao executiva depois da reforma. 5. ed.

7

Coimbra: Ed. Coimbra, 2009. p. 16, nota 26.

FRANCIULLI NETTO, Domingos. Notas sobre o precatério na execucao contra a
fazenda publica. Revista dos Tribunais, Sao Paulo, v. 88, n. 768, p. 39-59, out. 1999.
Disponivel em: http:/www.stj.jus.br/publicacaoseriada/index.php/informativo/arti-
cle/view/270/264. Acesso em: 29 maio 2025. Nesse arquivo: paginas 174 e 175.
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O que ocorre aqui é uma divisdo da competéncia jurisdicional em ra-
za0 dos atos processuais a serem praticados no mesmo processo, sendo uma
autoridade jurisdicional competente para a pratica de alguns atos e outra
competente para outros.

José Frederico Marques ensina sobre esse tipo de competéncia, que
ele denomina competéncia funcional, dizendo:

A competéncia funcional distingue-se, pois daquela competéncia por
assim dizer basilar (como a denomina Redenti) com a qual se determina
0 juizo onde se deve instaurar o processo, porque na competéncia fun-
cional a lei dispde apenas sobre a competéncia em razio das eventuais
fases pelas quais deva passar o processo, esclarecendo que atos podem
ser praticados pelos 6rgaos judicidrios que nele vao atuar ou funcionar,
e quais sio esses 6rgaos®. (Grifado)

Trata-se de caso semelhante ao que acontece, por exemplo, no jul-
gamento de um recurso em segundo grau em que haja arguicdo de incons-
titucionalidade, situacdo em que ha uma divisao da competéncia dentro do
mesmo processo para pratica de atos jurisdicionais.

Assim € porque o 6rgao fracionario, turma julgadora, ndo tem compe-
téncia para reconhecer a inconstitucionalidade, devendo remeter o recurso
para analise dessa parte ao Pleno ou ao Orgdo Especial de seu tribunal, que é
quem tem competéncia para tal julgamento. Julgada a questdo da inconstitu-
cionalidade, o Pleno ou o Orgdo Especial devolve entéo o recurso a turma para
julgar os seus outros pontos que sdo da competéncia desta e ndo daquele.

Portanto, uma mesma fase processual tem dois érgaos jurisdicionais
participantes: a turma julgadora e o Pleno ou o Orgdo Especial do Tribunal,
havendo ail uma competéncia cindida para julgamento do recurso, um tendo
competéncia para uns atos e outro para outros.

Da mesma forma, ha uma competéncia complexa na execucdo por
quantia certa contra a Fazenda Publica, sendo o juiz de primeiro grau com-
petente para alguns atos processuais e o Presidente do Tribunal para outros,
ambos, evidentemente, agindo jurisdicionalmente no mesmo processo de
execucao.

Essa decisdo e muitas outras demonstram a auséncia de rigor por par-
te do Supremo Tribunal Federal e do Superior Tribunal de Justica com os
eternos devedores publicos.

Pelo prisma processual, os precatdrios consistem em uma etapa do
cumprimento de sentenca ou da execucao por quantia certa contra a Fazenda

8 MARQUES, José Frederico. Manual de direito processual civil: teoria geral do pro-
cesso civil. 9. ed. Sao Paulo: Saraiva, 1982. v. I. p. 229.
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Publica. Ja pela ética do Direito Financeiro, trata-se de representagao de di-
vida publica a ser paga mediante dotacdo orcamentaria e execucao da lei de
orcamento anual.

Os precatoérios nio sio o pagamento, mas, como ja dito, ordens judi-
ciais de pagamento. O pagamento em si se dd mediante a execucao da dota-
¢do orcamentdria respectiva com a entrega da verba ao credor pelo juiz de
Primeiro Grau que presidir a execucdo ou o cumprimento de sentenca.

Da mesma forma, eles ndo sdo um titulo executivo, pois o titulo execu-
tivo no caso € a sentenca judicial ou o acérdao que esteja sendo executado,
conforme era disposto no art. 475-N do Cédigo de Processo Civil de 1973% e é
previsto no art. 515, I, do Cédigo de Processo Civil de 2015, Pelo angulo do
credor, eles sdo uma representacdo de um crédito consubstanciado no titulo
executivo judicial.

Assim, conclui-se que, em termos de direito material, os precatorios sao
representacao de divida publica, pelo prisma do devedor, originaria de ordens
judiciais de pagamento de titulos executivos judiciais!! ou extrajudiciais, além
de uma representacdo de um crédito pelo ponto de vista do credor.

10.3 Como os precatorios se enquadram dentro da divida publica

Como preveé nossa legislacao, a divida publica é configurada pela tota-
lidade das obrigacdes financeiras do Poder Publico, pois ela ndo é contraida
exclusivamente por celebracido de operacoes de crédito.

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) apresentou classificacdo di-
versa da Lei n. 4.320/1964, mas também inclui no conceito de divida publica
outras obrigacoes contraidas por celebragcao de operagdes de crédito. Para a
LRF, a divida publica consolidada ou fundada seria a totalidade das obriga-
cOes financeiras do ente federativo, excluidas eventuais duplicidades.

Essas obrigacdes devem ter sido assumidas em razao de leis, contra-
tos, convénios ou tratados, bem como de operacgdes de crédito, essas ultimas

9 Art. 475-N. Sao titulos executivos judiciais: (Incluido pela Lei n. 11.232, de 2005)
I - a sentenca proferida no processo civil que reconheca a existéncia de obrigacao de
fazer, nao fazer, entregar coisa ou pagar quantia;

10 Art. 515. Séo titulos executivos judiciais, cujo cumprimento dar-se-4 de acordo com
os artigos previstos neste Titulo:
I — as decisdes proferidas no processo civil que reconhecam a exigibilidade de obri-
gacao de pagar quantia, de fazer, de nao fazer ou de entregar coisa;

11 Nesse sentido: ASSONI FILHO, Sérgio. Da despesa (artigos 58 a 70). In.: CONTI, José

Mauricio (coord.). Orcamentos publicos: a Lei 4.320/1964 comentada. 2. ed. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 2010. p. 218.
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desde que sua amortizacio fosse prevista para um prazo além de doze meses.
Aquelas com prazo menor também podem ser incluidas se suas dotacoes ti-
verem constado no orcamento.

Ainda se incluem na divida consolidada ou fundada as dividas da Unido
decorrentes de emissio de titulos por parte do Banco Central.

Conceituar divida consolidada ou fundada em oposicao a divida flu-
tuante dizendo que essa tultima tem a caracteristica de ser de curto prazo e
a primeira de longo prazo'? ndo condiz bem com o conceito do paragrafo ter-
ceiro do art. 29 da Lei de Responsabilidade Fiscal, que ndo usa mais o prazo
como critério para diferenciar tipos de divida'®.

O conceito de que a divida consolidada seria apenas relativa a emprés-
timos de prazos médio e longo!* ndao pode ser aceito também, porque exclui
algumas das obrigacoes financeiras incluidas pela Lei de Responsabilidade Fis-
cal, isto é, aquelas decorrentes de leis, convénios ou tratados, com excec¢io do
empréstimo compulsoério, modalidade de tributo que deve ser instituido por lei
complementar nos termos do art. 148 da Constituicao da Republica.

A divida flutuante nédo foi prevista na LRF, a qual colocou a “divida
publica mobilidria” para contrastar com a divida fundada, entendendo que
a divida mobilidria seria a que fosse “representada por titulos emitidos pela
Unido, inclusive os do Banco Central do Brasil, Estados e Municipios”.

No que tange aos precatorios, a LRF previu:

Art. 30. [...]
§ 7° Os precatérios judiciais ndo pagos durante a execugdo do orcamen-

to em que houverem sido incluidos integram a divida consolidada, para
fins de aplicacado dos limites. (Grifado)

A LRF incorporou os precatdrios judiciais como divida consolidada
desde que nao pagos durante a execucdo do orcamento no qual eles fo-
ram incluidos, sejam ou ndo restos a pagar, revogando dessa forma a Lei
n. 4.320/1964 nesse ponto.

Contudo, pode-se argumentar com a parte grifada do paragrafo sé-
timo que essa inclusdo foi feita apenas “para fins de aplicacdo dos limites”
previstos para a divida publica pela LRF, o que merece ser analisado.

12 O conceito é de Kiyoshi Harada e Otavio Geraldo Médici. HARADA, Kiyoshi; MEDICI,
Otavio Geraldo (colaborador). Dicionario de direito publico. Sao Paulo: Atlas, 1999.
p. 90.

13 Cf. GOMES, Emerson César da Silva. Da contabilidade. In: CONTI, José Mauricio
(coord.). Orcamentos publicos: a Lei 4.320/1964 comentada. 2. ed. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2010. p. 328.

14 DINIZ, Maria Helena. Dicionario juridico, p. 245.
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A divida flutuante nao é conceituada pela Lei n. 4.320/1964, a qual
apenas apresenta um rol do que estaria incluido nela, ou seja: os restos a
pagar, excluidos os servicos da divida; os servicos da divida a pagar; os depo-
sitos; e os débitos de tesouraria. Portanto, a LRF nédo revogou essa parte da
Lei n. 4.320/1964, pois aqui o critério nao é o prazo®.

Ja a divida fundada € definida por essa lei como sendo aquela cujos
compromissos tenham exigibilidade superior a doze meses, mas a lei a res-
tringe aos casos em que eles tenham sido contraidos para atendimentos de
déficits orcamentarios ou financeiros decorrentes de obras e servi¢cos publi-
cos. Essa parte da Lei n. 4.320/1964 foi revogada pela LRF, que adotou outro
conceito como visto acima.

No entanto, segundo Américo Luis Martins da Silva, em virtude das
regras nao revogadas da Lei n. 4.320/1964, os precatoérios que fossem restos
a pagar poderiam ser divida flutuante!é, mas os que néo fossem nao se enqua-
drariam em nenhuma das duas classificacoes da Lei n. 4.320/1964.

Ocorre que a LRF, ao tratar da divida publica, revogou os dispositivos
da lei anterior, isto €, da Lei n. 4.320/1964, restando em nossa legislacao os
conceitos de divida consolidada ou fundada ou divida mobilidria, nao mais se
falando em divida flutuante.

Evidentemente os precatérios ndo se enquadram no conceito de divi-
da mobilidria estabelecido pela LRF.

A divida publica consolidada ou fundada € “o somatdrio total das obriga-
coes financeiras de uma entidade federativa”'’, excluindo-se os outros tipos de
operacoes financeiras que se enquadrarem nas outras categorias de divida pu-
blica supramencionadas. Dessa forma, podemos afirmar que os precatorios sao
divida consolidada ou fundada, ndo sendo apenas para fins de limite da divida.

Também, pela mesma razao, nao se diferenciam nesse ponto os preca-
térios das RPVs, na hip6tese de ndo serem pagos.

15 Art. 92. A divida flutuante compreende:
I - os restos a pagar, excluidos os servigos da divida,
IT — os servicos da divida a pagar;
IIT — os depositos;
IV — os débitos de tesouraria.

Paragrafo tnico. O registro dos restos a pagar far-se-4 por exercicio e por credor
distinguindo-se as despesas processadas das ndo processadas.

16 SILVA, Américo Luis Martins da. Requisitério e requisicdo de pequeno valor (RPV).
4. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 419.

17 Cf. MARTINS, Ives Gandra da Silva. Da divida e do endividamento. /n: MARTINS,
Ives Gandra da Silva; NASCIMENTO, Carlos Valder (org.). Comentarios a lei de res-
ponsabilidade fiscal. 6. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2012. p. 239-240.
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10.4 Regras especiais dos precatdrios como divida publica

10.4.1 Limita¢do de empenho

Conforme a Lei de Responsabilidade Fiscal, art. 9°, ao final de um
bimestre, se a receita realizada nao for suficiente para cumprir as metas de
resultado primario ou nominal estabelecidas no Anexo de Metas Fiscais, cada
Poder e o Ministério Publico devem, em até trinta dias, de oficio e no valor
necessario, realizar limitacao de empenho e movimentacao financeira como
determinar a LDO.

Todavia, o mesmo artigo no seu paragrafo segundo prevé que nao po-
derdo sofrer limitacdo de empenho “as despesas que constituam obrigacoes
constitucionais e legais do ente”, como € o caso dos precatérios, o que tem
sido reconhecido pela LDO federal anual.

10.4.2 Cancelamento de dotacées destinadas aos pagamentos
de precatorios e requisicoes de pequeno valor

Os recursos alocados na lei orcamentaria anual podem ser cancelados
para o fim de abrir créditos suplementares ou especiais para finalidades di-
versas, desde que isso seja feito por lei.

Ocorre que essa possibilidade de cancelamento de recursos alocados
no caso de precatoérios e requisicoes de pequeno valor afronta diretamente o
disposto no art. 100, § 5°, da Constituicdo da Republica, bem como os princi-
pios que exigem o pagamento dos precatorios.

Ora, é evidente que incluir verba no orcamento para pagar precatorios
e depois cancela-la é uma forma bem simples de ndo cumprir a determinagao
constitucional de destinar recursos para pagamento dos débitos oriundos das
sentencas transitadas em julgado.

Mas, como bem alertou o Supremo Tribunal Federal, nenhum direito
€ absoluto:

Os direitos e garantias individuais ndo tém carater absoluto. Nao ha, no
sistema constitucional brasileiro, direitos ou garantias que se revistam
de carater absoluto, mesmo porque razoes de relevante interesse publi-
co ou exigéncias derivadas do principio de convivéncia das liberdades
legitimam, ainda que excepcionalmente, a adoc¢do, por parte dos 6rgaos
estatais, de medidas restritivas das prerrogativas individuais ou coleti-
vas, desde que respeitados os termos estabelecidos pela prépria Cons-
tituicdo. O estatuto constitucional das liberdades publicas, ao delinear
o regime juridico a que estas estdo sujeitas — e considerado o substrato
ético que as informa — permite que sobre elas incidam limitacoes de
ordem juridica, destinadas, de um lado, a proteger a integridade do
interesse social e, de outro, a assegurar a coexisténcia harmoniosa das
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liberdades, pois nenhum direito ou garantia pode ser exercido em de-
trimento da ordem publica ou com desrespeito aos direitos e garantias
de terceiros (MS n. 23.452, Rel. Min. Celso de Mello, julgamento em
16-9-99, DJ de 12-5-00). (Grifado)

Dessa forma, mesmo o direito a receber precatérios se submete ao
principio da cedéncia reciproca, ou seja, em havendo outros direitos cuja
protecdo € mais urgente no momento, o direito aos precatorios deve ceder.

Isso ocorreria em casos em que a ordem publica estivesse ameacada,
bem como os direitos e garantias de terceiros. Pode-se exemplificar com guer-
ras, calamidades publicas, comocdo interna e outras situagoes de natureza tam-
bém extremamente grave, como prevé a prépria Constituicdo da Republica:

Art. 167. [...]

§ 3° A abertura de crédito extraordinario somente serd admitida para
atender a despesas imprevisiveis e urgentes, como as decorrentes de
guerra, comoc¢ao interna ou calamidade publica, observado o disposto
no art. 62.

A referéncia ao art. 62 diz respeito a possibilidade de uso de medidas
provisérias nesses casos, como previsto no art. 62, § 1°, 1, “d”, da Constituicao
da Republica.

As LDOs dizem que a possibilidade de cancelamento de recursos des-
tinados a precatoérios para finalidades diversas seria para abrir créditos suple-
mentares ou especiais, nao extraordinarios.

A respeito disso, dispoe a Lei n. 4.320/1964:

Art. 41. Os créditos adicionais classificam-se em:

I - suplementares, os destinados a reforco de dotacdo orgcamentaria;

IT — especiais, os destinados a despesas para as quais nao haja dotacao
orcamentaria especifica;

IIT — extraordindrios, os destinados a despesas urgentes e imprevistas,
em caso de guerra, comocao intestina ou calamidade publica.

Os créditos adicionais suplementares sao usados quando uma dotacao
se mostrou insuficiente. Isso pode ocorrer porque houve uma falha na previ-
sao0, ou um aumento de custos, ou a dotacido tenha sido anulada ou diminuida
para suplementar outra. Tal fato pode ocorrer com dotacdes corriqueiras,
como no exemplo fornecido por Rogério Sandoli de Oliveira!® de suplementa-
¢ao de dotacdo para compra de hortifrutigranjeiros para a merenda escolar.

18 OLIVEIRA, Rogério Sandoli de. Dos créditos adicionais. I72: CONTI, José Mauricio
(coord.). Orcamentos publicos: a Lei 4.320/1964 comentada. 2. ed. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2010. Os comentarios a respeito do art. 41 sdo feitos por esse
autor nas paginas 148 a 150.
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Os especiais, por sua vez, destinam-se a despesas nao previstas no
orcamento, como, no exemplo do mesmo autor, o cumprimento de um termo
de ajustamento de conduta com o Ministério Publico para recuperar degra-
dacdo ambiental.

Nenhum desses dois tipos de créditos mencionados na LDO justifi-
caria um cancelamento de dotacdo para fins de pagamento de precatorios,
pois esse ultimo embasa-se em principios constitucionais de magna grandeza
como, por exemplo, a separacido de Poderes, a coisa julgada e o direito adqui-
rido, s6 o justificando a abertura de créditos extraordinarios, os quais podem
exigir “medidas singulares e extraordinarias”, como decidido pelo Supremo
Tribunal Federal:

Limites constitucionais a atividade legislativa excepcional do Poder
Executivo na edicdo de medidas provisérias para abertura de crédito
extraordinario. Interpretacio do art. 167, § 3° ¢/c o art. 62, § 1°, inciso I,
alinea “d”, da Constituicdo. Além dos requisitos de relevancia e urgéncia
(art. 62), a Constituicio exige que a abertura do crédito extraordinario
seja feita apenas para atender a despesas imprevisiveis e urgentes. Ao
contrario do que ocorre em relagido aos requisitos de relevancia e ur-
géncia (art. 62), que se submetem a uma ampla margem de discriciona-
riedade por parte do Presidente da Republica, os requisitos de imprevi-
sibilidade e urgéncia (art. 167, § 3°) recebem densificacio normativa
da Constituicdo. Os contetidos semanticos das expressdes “guerra’,
“comocdo interna” e “calamidade publica” constituem vetores para a in-
terpretacdo/aplicacdo do art. 167, § 3° c/c o art. 62, § 1°, I, alinea “d”, da
Constituicdo. “Guerra”, “comocido interna” e “calamidade publica” sido
conceitos que representam realidades ou situacdes faticas de extrema
gravidade e de consequéncias imprevisiveis para a ordem publica e a
pazsocial, e que dessa forma requerem, com a devida urgéncia, a adocao
de medidas singulares e extraordinarias. [...] (STF. ADI n. 4.048-MC,
Rel. Min. Gilmar Mendes, julgamento em 14.5.2008, Plenario, DJE de
22-8-2008.) No mesmo sentido: ADI n. 4.049-MC, Rel. Min. Ayres Britto,
julgamento em 5.11.2008, Plenario, DJE de 8.5.2009'. (Grifado)

Portanto, somente para fins de crédito extraordinario e com a satisfa-
¢ao das exigéncias constitucionais € que seria constitucionalmente aceitavel
um cancelamento de dotacdes de precatorios.

Porém, na verdade, ndo seria um cancelamento propriamente dito, ja
que mais cedo ou mais tarde tais créditos teriam que ser pagos, sendo mais
correto falar-se em uma suspensao do pagamento de precatorios, pois o can-
celamento puro e simples nao € viavel perante a Constituicao.

19 Nesse sentido: STF. ADI 4.049-MC, Rel. Min. Ayres Britto, julgamento em 5.11.2008,
Plenério, DJE de 8.5.2009.
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10.4.3 Realiza¢do da despesa com precatorios

Esta parte do texto € importante para esclarecer conceitos que serao
tratados em seguida.

A Lein. 4.320/1964 dispde em seu art. 60 que “€ vedada a realizagcdo
de despesa sem prévio empenho” e mesmo a legislacdo especifica pode
dispensar apenas a emissao da nota de empenho, mas ndo o empenho em si.

O empenho, segundo a mesma lei, € um ato advindo de autoridade
competente que faz surgir para o Estado uma obrigacdo de pagamento com
ou sem a ocorréncia de condicdo, tratando-se de uma autorizacdo para reali-
zacdo do gasto publico.

Por meio do empenho, a autoridade competente realiza uma reserva
de dotacdo orcamentaria para atingir um objetivo, no presente caso o paga-
mento de um precatorio.

A autoridade competente é chamada de “ordenador da despesa” nos
termos do disposto no Decreto-Lei n. 200/1967, art. 80, § 1°. Essa autoridade
é o chefe dos respectivos Poderes de cada esfera de governo ou um agente
publico que recebeu sua delegacao®.

Esse ordenador da despesa do precatério ndo pode ser uma autori-
dade do Poder Executivo, posto que a ele s6 cabe a transferéncia global de
recursos ao Judicidrio, e a Constituicdo da Republica determina quem € o
ordenador da despesa de precatérios no art. 100:

Art. 100. [...]
§ 6° As dotacdes orcamentarias e os créditos abertos serdo consignados
diretamente ao Poder Judiciario, cabendo ao Presidente do Tribunal

que proferir a decisao exequenda determinar o pagamento integral |...]
(Redacdo dada pela Emenda Constitucional n. 62, de 2009).

Como se vé, quem determina o pagamento integral do precatério é
o Presidente do Tribunal®!, sendo ele o ordenador da despesa, ou seja, ele é
quem faz o empenho, ou entdo uma pessoa que atue por sua delegacao.

A realizacdo do empenho leva a elabora¢do de um documento deno-
minado “nota de empenho”, conforme a forma estabelecida no art. 61 da Lei
n. 4.320/1964.

20 Cf. ASSONI FILHO, Sérgio. Da despesa (artigos 58 a 70). In: CONTI, José Mauricio
(coord.). Orcamentos publicos: a Lei 4.320/1964 comentada. 2. ed. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2010. p. 204.

21 No mesmo sentido, dizendo que o pagamento € feito pelos Tribunais com a verba
transferida pelo Executivo: SCAFF, Fernando Facury. Sentencas aditivas, direitos
sociais e reserva do possivel. In: COSTA, Paulo Sérgio Weyl A. (org.). Direitos huma-
nos em concreto. Curitiba: Jurud, 2008. v. 1. p. 89-116. p. 98.
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O empenho € o primeiro passo na realizacdo da despesa publica e de-
pois dele vem a liquidacéo prevista no art. 62 da Lein. 4.320/1964, cujo objetivo
é verificar o direito do credor considerando os documentos existentes. No caso
de precatorio, os proprios autos dele permitem a realizacdo da liquidacao.

O derradeiro passo é o pagamento realizado apos a determinacao da
autoridade competente no sentido de que a despesa seja paga. Esse paga-
mento é feito pelo juiz que preside a execucao e realizado por meio de um
mandado ou alvard de levantamento.

Na Justica Federal, a Resolucao n. 168/2011 do Conselho da Justica
Federal permitiu que o pagamento fosse feito por meio eletrénico e o alvara
de levantamento seria dispensado nos seguintes casos:

1. Precatérios de natureza comum inscritos a partir da proposta or-
camentaria de 2013, remetidos aos tribunais a partir de 2 de julho
de 2011;

2. RPVs requisitadas pelas varas federais e juizados especiais fede-
rais a partir de 1° de janeiro de 2005; e

3. Precatérios de natureza alimenticia autuados nos tribunais apés
1° de julho de 2004.

Quando houver dispensa do alvara ou documento equivalente, o le-
vantamento da verba se dara de acordo com as normas dos depdsitos ban-
carios, devendo a agéncia efetuar o pagamento em até vinte e quatro horas,
a contar da apresentacdo dos documentos de identificacdo do credor ou seu
procurador ao gerente.

10.4.4 Restos a pagar e precatorios

Os restos a pagar sdo as despesas que foram empenhadas, porém nao
foram pagas até o dia 31 de dezembro. Esses restos a pagar devem ser inclui-
dos na mensagem do Poder Executivo que encaminha o projeto de or¢camen-
to ao Legislativo.

Acima se viu que os precatoérios também tém que ser empenhados,
por isso poderiam se tornar despesas empenhadas e ndo pagas até o fim do
exercicio, ou seja, restos a pagar.

A LRF no seu art. 30, § 7°, prevé que os precatorios nao pagos serao
incluidos na divida consolidada para “fins de aplicacdo dos limites de endivi-
damento”, o que ndo impede que haja entre eles precatérios empenhados e
nao pagos até 31 de dezembro, isto é, haver precatérios em restos a pagar €
sim possivel.

Essa discussdo nao € bizantina como pode parecer, pois hd entendi-
mentos de que os restos a pagar prescrevem em cinco anos conforme previsao
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do art. 1° do Decreto n. 20.910/1932, do art. 2° do Decreto-Lein. 4.597/1942 e
do art. 70 do Decreto n. 93.872/1986%.

Ocorre que, como a prescricdo é a perda da pretensdo e, no caso dos
precatorios, tal pretensao ja foi exercida, tanto que eles representam uma
deciséo judicial transitada em julgado, ndo ha mais que se falar em prescri¢ao
com relacdo a eles.

10.4.4.1 Cancelamento de empenho, bloqueio e cancelamento
ou anulagdo de restos a pagar de precatdrios
O Decreto Federal n. 93.872/1986, ainda em vigéncia, mas com altera-
coOes posteriores, em especial do Decreto Federal n. 9.428/2018, e o Decreto
Paulista n. 62.936/2017 preveem casos em que o empenho pode ser cancela-
do e os restos a pagar bloqueados, cancelados ou anulados.

Tais normas nao se aplicam a administracio financeira dos precatoérios
que, como se viu acima, compete exclusivamente ao Poder Judiciario.

A anulacio pode ocorrer pelos motivos que autorizam a anulagdo dos
atos administrativos em geral, mas somente com base na estrita legalidade
e s6 podendo ser feita pelo Presidente do Tribunal respectivo, tinico com
competéncia para isso.

10.5 Anexos das leis de diretrizes orcamentarias (LDOs)

A LDO deve vir acompanhada de trés anexos. Em seguida todos serao
mencionados, embora o primeiro ndo tenha relagdo com os precatorios.

10.5.1 Anexo das politicas monetadria, crediticia e cambial,
além de metas de infla¢ao

Esse anexo exigido pela LRF é especifico para tratar dos objetivos das
politicas monetaria, crediticia e cambial, bem como os parametros e as proje-
¢cOes para seus principais agregados e variaveis, e ainda as metas de inflacao,
para o exercicio que segue.

10.5.2 Anexo de metas fiscais
A LDO deve vir acompanhada do Anexo de Metas Fiscais.

O anexo deve tratar de metas anuais de receitas, despesas, resul-
tados nominal e primario, bem como do montante da divida publica, em

22 Cf. CARVALHO, José Augusto Moreira de. Do exercicio financeiro (artigos 34 a 39).
In: CONTI, José Mauricio (coord.). Orcamentos publicos: a Lei 4.320/1964 comen-
tada. 2. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2010. p. 132-133.
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valores correntes e constantes, para trés exercicios: o seguinte e mais dois.
A avaliacdo do cumprimento das metas é feita no anexo da LDO do ano
seguinte.

As metas do anexo devem ser estabelecidas de forma criteriosa, de-
vendo ele trazer a memoria e a metodologia do calculo de forma a justificar
os resultados que se pretende atingir. Tais metas devem ser comparadas no
anexo com as fixadas nos trés anos anteriores e o anexo deve demonstrar
que elas seguem as premissas e 0s objetivos da politica econdmica nacional.

No anexo vira a evolucao do patrimoénio liquido da entidade federativa
nos ultimos trés anos, demonstrando-se a origem dos recursos e como foram
aplicados aqueles obtidos com alienacdo de ativos. A avaliacdo da situagao
financeira e atuarial dos regimes de previdéncia social e dos fundos e progra-
mas estatais de natureza atuarial deve igualmente constar no anexo.

Ainda, o anexo deve trazer um demonstrativo da estimativa e com-
pensacdo da renuncia de receita e da margem de expansdo das despesas
obrigatdrias de carater continuado.

Mais para frente, tratar-se-a dos precatorios e de tais metas.

10.5.3 Anexo deriscos fiscais

A Lei de Responsabilidade Fiscal também prevé que a lei de diretrizes
orcamentarias contera um Anexo de Riscos Fiscais, em que serdao avaliados
0S passivos contingentes e outros riscos capazes de afetar as contas publicas,
informando as providéncias a serem tomadas, caso se concretizem.

Se entendermos que os riscos sdo fatos futuros e impossiveis de de-
terminar, os quais poderdo ser convertidos em obrigacoes®, concluimos que
0s precatoérios nao se enquadram nesse conceito, pois nao se converterao em
obrigacao no futuro, mas sdo obrigacoes ja estabelecidas.

Porém, como visto, a LRF manda incluir em tal anexo os passivos con-
tingentes e entre eles devem ser enquadradas as demandas judiciais®.

Assim é porque tais demandas, se desfavoraveis a Fazenda, podem re-
sultar em precatdrios e assim podem ser consideradas passivos contingentes,
devendo entrar no Anexo de Riscos Fiscais. A Lei de Diretrizes Orcamenta-
rias federal para 2018 (Lei n. 13.473/2017) fez essa previsdo no item a.1.5,
Tabela 27, do Anexo V — Riscos Fiscais.

23 Cf. HENRIQUES, Elcio Fiori. Da lei do or¢camento. [72: CONTI, José Mauricio (coord.)
Orcamentos publicos: a Lei 4.320/1964 comentada. 2. ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2010. p. 36.

24 Nesse sentido: SILVA, Lino Martins. Contabilidade governamental: um enfoque ad-
ministrativo. 7. ed. Sao Paulo: Atlas, 2004. p. 88.
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Contudo, os precatérios nao pagos ainda sdo um tipo de risco fiscal,
pois, teoricamente, todos seriam exigiveis de pronto, o que representaria um
risco grande para a entidade publica.

Tenta-se contornar o risco criando os parcelamentos unilaterais, mas
se o Supremo Tribunal Federal os reconhecesse como inconstitucionais e nio
fizesse uma modulacio o problema seria muito grande.

Devido a irresponsabilidade dos governantes, ha um estoque imenso
de precatérios ndo pagos em varias entidades da federacdo, os quais terdo
que ser pagos um dia e, com isso, impactarao negativamente as contas publi-
cas e poderao ser aumentados pelas demandas pendentes.

10.6 As alteragoes trazidas pelas emendas constitucionais apds o
julgamento da Emenda Constitucional n. 62/2009

10.6.1 A Emenda Constitucional n. 94/2016 e os limites da divida
publica
A Emenda Constitucional n. 94/2016 fez uma adaptac¢do do texto
constitucional ao decidido pelo Supremo Tribunal Federal nas acdes diretas
de inconstitucionalidade relacionadas a Emenda Constitucional n. 62/2009,
assim, entende-se que ela seja constitucional nesse ponto.

Mas a EC também fez acréscimos, um deles muito importante em ter-
mos de divida publica e feito na parte permanente da Constituicao:

Art. 100. [..]

§ 19. Caso o montante total de débitos decorrentes de condenacgdes
judiciais em precatoérios e obrigacdes de pequeno valor, em periodo de
12 (doze) meses, ultrapasse a média do comprometimento percentual
da receita corrente liquida nos 5 (cinco) anos imediatamente anterio-
res, a parcela que exceder esse percentual podera ser financiada, ex-
cetuada dos limites de endividamento de que tratam os incisos VI e
VII do art. 52 da Constituicdo Federal e de quaisquer outros limites
de endividamento previstos, ndo se aplicando a esse financiamento a
vedacdo de vinculacdo de receita prevista no inciso IV do art. 167 da
Constituicdo Federal. (Grifado)

a feliz expressao de Egon Bockmann Moreira e dos demais autores
Na fel de E Bock M dos d t
que assinam o seu livro, trata-se de “divida para pagar divida”. O estranha-
mento é inevitavel®.

25 MOREIRA, Egon Bockmann, GRUPENMACHER, Betina Treiger; KANAYAMA,
Rodrigo Luis; AGOTTANI, Diogo Zelak. Precatérios: o seu novo regime juridico: a
visdo do direito financeiro, integrada ao direito tributario e ao direito econdémico. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2017. p. 149.
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O paragrafo supratranscrito menciona o art. 52, Vle VII, e o art. 167, 1V,
e esses dispositivos assim determinam:

Art. 52. Compete privativamente ao Senado Federal:

[...]

VI — fixar, por proposta do Presidente da Republica, limites globais para
o montante da divida consolidada da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios;

VII - dispor sobre limites globais e condi¢des para as operacoes de cré-
dito externo e interno da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos

Municipios, de suas autarquias e demais entidades controladas pelo Po-
der Publico federal,

[...]
Art. 167. Sao vedados:

[...]

IV —avinculacéo de receita de impostos a 6rgao, fundo ou despesa, res-
salvadas a reparticdo do produto da arrecadacido dos impostos a que se
referem os arts. 158 e 159, a destinacio de recursos para as agoes e ser-
vicos publicos de satide, para manutencao e desenvolvimento do ensino
e para realizacdo de atividades da administragdo tributdria, como deter-
minado, respectivamente, pelos arts. 198, § 2°, 212 e 37, XXII, e a pres-
tacdo de garantias as operacoes de crédito por antecipacao de receita,
previstas no art. 165, § 8°, bem como o disposto no § 4° deste artigo; [...]
(Redagdo dada pela Emenda Constitucional n. 42, de 19.12.2003)

Na verdade, a mencao ao artigo 52 nem era necessaria, pois o citado
§ 19 usa a expressao genérica “de quaisquer outros limites de endividamento
previstos”?.

Essa norma nos remete a estéria da Inexoravel Cantadeira dizendo
“decifra-me ou devoro-te”, pois € de um hermetismo dificil de ser imitado,
mas, para compensar, exige um homérico esforco para ser aplicada e, com
sua aplicacdo, afasta limites da divida ptblica e a regra de vedacio de vincu-
lacdo de receita de impostos.

Para iniciar o cilculo do “montante total de débitos decorrentes de
condenagcdes judiciais em precatérios e obrigacdes de pequeno valor, em pe-
riodo de 12 (doze) meses” deve ser feito conforme o art. 100, § 17, da Cons-
tituicdo, também incluido pela Emenda Constitucional n. 94/2016:

26 Em sentido contrario, entendendo que os limites do art. 562, VIII e IX, persistem,
mas sem explicitar o motivo disso: MOREIRA, Egon Bockmann; GRUPENMACHER,
Betina Treiger; KANAYAMA, Rodrigo Luis; AGOTTANI, Diogo Zelak. Precatérios: o
seu novo regime juridico: a visdo do direito financeiro, integrada ao direito tributario
e ao direito econdmico. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2017. p. 150.
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Art. 100. [...]

§ 17. A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios aferirao
mensalmente, em base anual, o comprometimento de suas respectivas
receitas correntes liquidas com o pagamento de precatérios e obriga-
¢Oes de pequeno valor.

O que se entende por receita corrente liquida esta previsto no § 18 do
mesmo artigo?.

Portanto, conforme o § 17, o calculo do § 19 deve ser feito més a més,
em base anual, isto é, considerando-se o periodo de doze meses, como no
exemplo hipotético que segue, que vai de agosto de 2017 a julho de 2018:

Setembro| Outubro [Novembro|Dezembro| Janeiro |Fevereiro Junho Julho Total

Agosto Marco Abril | Maio

(EmR$)

201.000,00|258.000,00|258A057,00| 258.114,00 |258.171,00|258.228,00|258.285,00 |258.342,00|258.399,00|258.456,00|258.513,OO|258570,00|34042A135,00

Nesse exemplo, o “montante total de débitos decorrentes de condena-
¢oes judiciais em precatorios e obrigacoes de pequeno valor, em periodo de 12
(doze) meses” equivale a R$ 3.042.135,00 e vamos supor que esse valor corres-
ponda a 2,4% da receita corrente liquida da nossa entidade devedora imaginaria.

Feito isso, se calcula o “comprometimento percentual da receita cor-
rente liquida nos 5 (cinco) anos imediatamente anteriores”, na nossa hipéte-
se de agosto a julho de 2013 a agosto a julho de 2017:

2013 2014 2015 2016 2017 Total

0,07 0,41 0,75 1,09 1,43 3,75

27 § 18. Entende-se como receita corrente liquida, para os fins de que trata o § 17, o
somatoério das receitas tributdrias, patrimoniais, industriais, agropecudrias, de con-
tribui¢oes e de servigos, de transferéncias correntes e outras receitas correntes, in-
cluindo as oriundas do § 1° do art. 20 da Constitui¢do Federal, verificado no periodo
compreendido pelo segundo més imediatamente anterior ao de referéncia e os 11
(onze) meses precedentes, excluidas as duplicidades, e deduzidas:

I —na Uniao, as parcelas entregues aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios
por determinacao constitucional;

II-nos Estados, as parcelas entregues aos Municipios por determinacao constitucional;
III — na Unido, nos Estados, no Distrito Federal e nos Municipios, a contribuicio
dos servidores para custeio de seu sistema de previdéncia e assisténcia social e as
receitas provenientes da compensacao financeira referida no § 9° do art. 201 da
Constituicao Federal. (Incluido pela Emenda Constitucional n. 94, de 2016)
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A média de 3,756%, o total no caso, é apurada dividindo-se esse total
por cinco, o que resulta em 0,75%.

Lembrando que a nossa média dos ultimos doze meses era 2,4% e sub-
traindo-se desse valor a média dos ultimos cinco anos se chega ao valor de
1,656% da receita corrente liquida que agora se livra das amarras estabelecidas
para tentar conter o crescimento da divida publica, podendo-se também vincu-
lar para o pagamento desse montante a receita de impostos, pois a vedacao do
art. 167, IV, da Constituicdo da Repuiblica igualmente deixa de existir.

Ressalte-se que todo esse esforco so vale para o més de julho de 2018,
o escolhido para o nosso exemplo, e cada més tera que ter o seu calculo, um a
um.

Essa regra da parte permanente da Constituicdo néo foi afetada pela
Emenda Constitucional n. 94/2016.

Outro paragrafo da EC n. 94/2016 que afeta a divida publica, pois a
posterga, esta no art. 100, § 20:

Art. 100. [...]

§ 20. Caso haja precatério com valor superior a 15% (quinze por cento)
do montante dos precatérios apresentados nos termos do § 5° deste
artigo, 15% (quinze por cento) do valor deste precatdrio serdo pagos
até o final do exercicio seguinte e o restante em parcelas iguais nos
cinco exercicios subsequentes, acrescidas de juros de mora e correcao
monetaria, ou mediante acordos diretos, perante Juizos Auxiliares de
Conciliacdo de Precatorios, com reducdo maxima de 40% (quarenta por
cento) do valor do crédito atualizado, desde que em relagdo ao crédito
nao penda recurso ou defesa judicial e que sejam observados os requisi-
tos definidos na regulamentacio editada pelo ente federado. (Grifado)

Essa norma estabelece um parcelamento de precatérios de maior
valor, e esses parcelamentos unilaterais foram julgados inconstitucionais
pelo Supremo Tribunal Federal por ocasido da analise das ADIs referentes
a Emenda Constitucional n. 30/2000 (ADI n. 2.356-MC e ADI n. 2.362-MC)
e a Emenda Constitucional n. 62/2009 (ADIs n. 4.357 e n. 4.425), valendo
aqui o mesmo raciocinio, razao pela qual se pode afirmar que essa norma €
inconstitucional.

Egon Bockmann Moreira e 0os demais autores que assinam o seu livro
apontam dificuldades na aplicacdo do art. 100, § 20, mas entendem que ha-
veria constitucionalidade do dispositivo “unicamente para o caso de nio ser
possivel o pagamento a vista sem comprometer o equilibrio fiscal?.

28 MOREIRA, Egon Bockmann; GRUPENMACHER, Betina Treiger; KANAYAMA, Rodrigo
Luis; AGOTTANI, Diogo Zelak. Precatérios: o seu novo regime juridico: a visdo do
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Mantem-se, contudo, a posicdo pela inconstitucionalidade total do
dispositivo também porque a nocado de “equilibrio fiscal” ndo € clara e, caso se
entenda que significa que as despesas ndo devem ultrapassar as receitas, isso
também seria inconstitucional, pelas mesmas razoes expostas abaixo quando
se fala neste texto sobre as metas de superavit primario, além dos motivos
expostos em outra obra para a qual se remete o leitor?.

A emenda também trouxe normas transitérias e a parte que mais inte-
ressa a este estudo é o disposto no § 2° do art. 101 do ADCT:

Art. 101. [..]

§ 2° O débito de precatoérios poderd ser pago mediante a utilizacido de
recursos orcamentarios préprios e dos seguintes instrumentos:

I — até 756% (setenta e cinco por cento) do montante dos depdsitos
judiciais e dos depésitos administrativos em dinheiro referentes a pro-
cessos judiciais ou administrativos, tributarios ou néao tributarios, nos
quais o Estado, o Distrito Federal ou os Municipios, ou suas autarquias,
fundacoes e empresas estatais dependentes, sejam parte;

II — até 20% (vinte por cento) dos demais depdsitos judiciais da lo-
calidade, sob jurisdicdo do respectivo Tribunal de Justica, excetuados
os destinados a quitacido de créditos de natureza alimenticia, mediante
instituicdo de fundo garantidor composto pela parcela restante dos de-
positos judiciais, destinando-se:

a) no caso do Distrito Federal, 100% (cem por cento) desses recursos
ao proprio Distrito Federal;

b) no caso dos Estados, 50% (cinquenta por cento) desses recursos ao
proprio Estado e 50% (cinquenta por cento) a seus Municipios;

III - contratacdo de empréstimo, excetuado dos limites de endivida-
mento de que tratam os incisos VI e VII do art. 52 da Constitui¢do Fe-
deral e de quaisquer outros limites de endividamento previstos, nao
se aplicando a esse empréstimo a vedacio de vinculacido de receita
prevista no inciso IV do art. 167 da Constituicdo Federal. (Grifado)

O inciso III contém a mesma ideia presente no art. 100, § 19, da parte
permanente da Constituicdo supracomentado.

Ja os incisos I e II colocam os dep6sitos judiciais a disposicdo das en-
tidades devedoras, o que esta sendo questionado como inconstitucional na
ADI n. 5.679 ajuizada pela Procuradoria-Geral da Republica, em que, entre
outros argumentos, se alegou:

direito financeiro, integrada ao direito tributario e ao direito econémico. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 2017. p. 148-149.

29 FAIM FILHO, Euripedes Gomes. Precatérios e requisicoes de pequeno valor no di-
reito constitucional e no direito financeiro. Sdo Paulo: IPAM, 2018. p. 120-129.
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Destinar recursos de terceiros, depositados em conta a disposicdo do
Judiciario, a revelia deles, para custeio de despesas ordinarias do Exe-
cutivo e para pagamento de dividas da fazenda publica estadual com
outras pessoas constitui apropriacdo do patriménio alheio, com interfe-
réncia na relagao juridica civil do depdsito e no direito fundamental de
propriedade dos titulares dos valores depositados.

A liminar foi concedida parcialmente nos seguintes termos:

28. Por ora, esse é o alcance da fumaca do bom direito, bastando, por-
tanto, para remediar tal risco, o deferimento parcial da cautelar, com
a atribuicdo de interpretacdo conforme a constituicdo, para explicitar,
com efeitos vinculantes e gerais, que a utilizagdo dos recursos pelos
Estados deve observar as seguintes condi¢cdes: (i) prévia constituicao
do fundo garantidor, (ii) destinacido exclusiva para quitacao de preca-
térios em atraso até 25.3.2015, e (iii) exigéncia de que os pertinentes
valores sejam transpostos das contas de depédsito diretamente para
contas vinculadas ao pagamento de precatoérios, sob a administracio
do Tribunal competente, afastando-se o transito de tais recursos pelas
contas dos Tesouros estaduais e municipais. [...]

30. Inclua-se o feito em pauta para apreciacgdo da liminar pelo pleno. [...]
(Grifado)

As razodes expostas pela Procuradoria-Geral da Republica demons-
tram a inconstitucionalidade da norma, que se espera seja reconhecida pelo
Supremo Tribunal Federal, lembrando-se que na verdade a retirada da verba
desses depdsitos poderd gerar novos processos, Novos precatorios e signifi-
cativo aumento da divida publica, sendo que isso até ja aconteceu:

10. O Banco do Brasil ingressou nos autos alertando para a situacédo
enfrentada atualmente pelo Estado de Minas Gerais, em que o fundo
que garantia o pagamento dos alvaras judiciais foi inteiramente con-
sumido pelo pagamento de precatoérios, e noticiando que, em razao da
nao recomposicao de seu valor pelo Estado, que enfrenta dificuldades
econdmicas, os depositantes nao estariam conseguindo levantar seus
depositos. A instituicdo manifesta apreensio de que a situacdo venha a
se repetir nos demais Estados, em virtude da EC 94/2016. O Banco cha-
ma atencdo, ainda, para a existéncia de consideravel nimero de acoes
diretas de inconstitucionalidade, em tramite nesta Suprema Corte, ver-
sando sobre leis estaduais que previram a possibilidade de utilizacio
de depdsitos judiciais para pagamento de precatérios. Indica, por fim,
que houve deferimento de liminar para a suspensio da eficacia de leis
estaduais no ambito das ADIs n. 5.409/BA, n. 5.353/MG, n. 5.365/PB e
n. 5.392/P1 [...]*. (Grifado)

30 Disponivel em: http://www.stf.jus.br/portal/jurisprudencia/listarJurisprudencia.asp?s1
=%28ADI%24%2ESCLA%2E+E+5679%2ENUME%2E%29+NAO+S%2EPRES%2E&
base=baseMonocraticas&url=http:/tinyurl.com/n32quvs. Acesso em: 29 maio 2025.
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O teto de gastos previsto na Emenda Constitucional
n. 95/2016

A Emenda Constitucional n. 95/2016 esta sendo combatida nos se-
guintes feitos:

ADI n. 5.633 ajuizada pela Associacao dos Magistrados Brasileiros
(AMB), Associacdo Nacional dos Magistrados da Justica do Tra-
balho (Anamatra) e pela Associacdo dos Juizes Federais do Brasil
(Ajufe);

ADI n. 5.643 ajuizada pela Federagdo Nacional dos Servidores Pu-
blicos Estaduais e do Distrito Federal,

ADI n. 5.655 ajuizada pela Associacdo Nacional dos Membros do
Ministério Publico.

ADI n. 5.658 ajuizada pelo Partido Democratico Trabalhista (PDT);
ADI n. 5.680 ajuizada pelo Partido Socialismo e Liberdade (PSOL);
ADI n. 5.715 ajuizada pelo Partido dos Trabalhadores (PT); e

ADI n. 5.734 ajuizada pela Confederacio Nacional dos Trabalhado-
res em Educacao (CNTE).

Na pégina da internet do Supremo Tribunal Federal ndo consta ne-
nhuma decisao relativa a essas acdes.

Essa emenda instituiu o que denominou “Novo Regime Fiscal no am-

bito dos

Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social da Unido” para durar por

vinte exercicios financeiros.

A primeira coisa que se observa € que essa € uma regra exclusiva da
Unido, portanto, somente com relacao a ela cabe discutir sobre o assunto.

O Novo Regime Fiscal estabeleceu limites para as despesas primarias,
incluidos restos a pagar e demais operacoes que afetam o resultado primario.

O seguinte conceito de resultado primario é bastante 1til:

Resultado primario: mede o comportamento fiscal do governo no pe-
riodo, representando a diferenca entre arrecadagio de impostos, taxas,
contribuicoes e outras receitas inerentes a fungdo arrecadadora do es-
tado, excluindo-se as receitas de aplicacoes financeiras. Este resulta-
do é comparado com as despesas orcamentarias do governo no mesmo
periodo, excluindo-se as despesas com amortizagao, juros e encargos
da divida, bem como as despesas com concessao de empréstimos. Em
sintese, avalia se o governo esta gerando saldo em suas receitas perma-
nentes para arcar com as despesas com juros, a fim de evitar aumentar
sua divida com o mercado. Esse demonstrativo trata a despesa pelo
regime de caixa, ou seja, como se fossem dispéndios, pois ndo considera
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os restos a pagar do exercicio corrente, mas considera os do exercicio
anterior quando pagos no atual®!.

Portanto, as despesas primarias sao aquelas previstas no orcamento
para outros fins que ndao amortizacao, juros e encargos da divida ou despesas
com concessdao de empréstimos.

Dai se pode afirmar que os precatorios sdo despesa primaria®, além de
poderem se transformar em restos a pagar, como visto acima.
A questio é saber se os precatérios devem obediéncia aos limites do
Novo Regime Fiscal.
A emenda é bem inclusiva:
Art. 107. Ficam estabelecidos, para cada exercicio, limites individuali-
zados para as despesas primarias:
I — do Poder Executivo;

II — do Supremo Tribunal Federal, do Superior Tribunal de Justica, do
Conselho Nacional de Justica, da Justi¢a do Trabalho, da Justica Fe-
deral, da Justica Militar da Unido, da Justica Eleitoral e da Justica do
Distrito Federal e Territérios, no ambito do Poder Judiciario;

III — do Senado Federal, da Camara dos Deputados e do Tribunal de
Contas da Unido, no ambito do Poder Legislativo;

IV — do Ministério Piblico da Unido e do Conselho Nacional do Ministé-
rio Publico; e
V — da Defensoria Publica da Unido.

E expressamente a EC faz algumas exclusoes:

Art. 107. [...]
§ 6° Nao se incluem na base de calculo e nos limites estabelecidos neste
artigo:

I — transferéncias constitucionais estabelecidas no § 1° do art. 20, no
inciso III do pardgrafo tnico do art. 146, no § 5° do art. 153, no art. 157,
nos incisos I e Il do art. 158, no art. 159 eno § 6° do art. 212, as despesas
referentes ao inciso XIV do caput do art. 21, todos da Constituicao Fe-
deral, e as complementacdes de que tratam os incisos V e VII do caput
do art. 60, deste Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitérias;

II — créditos extraordinarios a que se refere o § 3° do art. 167 da Cons-
tituicao Federal,

31 CASTRO, Domingos Poubel de; GARCIA, Leice Maria. Contabilidade ptublica no go-
verno federal. Sao Paulo: Atlas, 2004. p. 160. Vide também: GIAMBIAGI, Fabio e
ALEM, Ana. Financas publicas. 5. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2016.

32 FAIM FILHO, Euripedes Gomes. Precatérios e requisicdoes de pequeno valor no di-
reito constitucional e no direito financeiro. Sao Paulo: IPAM, 2018. p. 269.
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IIT — despesas nao recorrentes da Justica Eleitoral com a realizacdo de
eleicoes; e

IV — despesas com aumento de capital de empresas estatais nao
dependentes.

Num ponto parece ressalvar decisoes judiciais:

Art. 109. No caso de descumprimento de limite individualizado, aplicam-
-se, até o final do exercicio de retorno das despesas aos respectivos limi-
tes, ao Poder Executivo ou a 6rgao elencado nos incisos II a V do caput
do art. 107 deste Ato das Disposi¢coes Constitucionais Transitérias que o
descumpriu, sem prejuizo de outras medidas, as seguintes vedacoes:

I — concessao, a qualquer titulo, de vantagem, aumento, reajuste ou
adequacao de remuneracdo de membros de Poder ou de érgao, de ser-
vidores e empregados publicos e militares, exceto dos derivados de
sentenca judicial transitada em julgado ou de determinacdo legal de-
corrente de atos anteriores a entrada em vigor desta Emenda Constitu-
cional; [...] (Grifado)

A razdo da existéncia desse Novo Regime Fiscal € elucidada pela

emenda:

Art. 107. [..]

¢ 10. Para fins de verificacdo do cumprimento dos limites de que trata
este artigo, serdo consideradas as despesas primarias pagas, incluidos
0s restos a pagar pagos e demais operacdes que afetam o resultado
primario no exercicio. (Grifado)

Dai se pode concluir que essa emenda criou meta de resultado prima-
rio, valendo aqui o que sera dito no item seguinte.

10.6.2.1 Submissdo dos precatdrios a metas de resultado anual
Disp0s a Lei Federal n. 13.473/2017, lei de diretrizes orcamentarias

de 2018:

Art. 44. Os projetos de lei relativos a créditos suplementares e especiais
serdo encaminhados pelo Poder Executivo ao Congresso Nacional, tam-
bém em meio magnético, por Poder, sem prejuizo do dispostono § 12. [...]

§ 3° Acompanharao os projetos de lei concernentes a créditos suple-
mentares e especiais exposi¢des de motivos circunstanciadas que os
justifiquem e indiquem as consequéncias dos cancelamentos de dota-
¢Oes propostos sobre a execucao de atividades, projetos, operacoes es-
peciais e seus subtitulos e metas.

§ 4° As exposicdes de motivos as quais se refere o § 3°, relativas a pro-
jetos de lei de créditos suplementares e especiais destinados ao aten-
dimento de despesas primarias, deverdo conter justificativa de que a
realizacdo das despesas objeto desses créditos ndo afeta a obtencao do
resultado primario anual previsto nesta Lei. (Grifado)
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Essa regra no sentido de que os projetos de abertura de créditos para
despesas primarias devem conter um demonstrativo de que ndo afetam o
resultado primario anual é comum nas LDOs.

Como dito acima, os precatérios e as RPVs sdo considerados despesas
primarias, ou seja, “aquelas que pressionam o resultado primaério, alterando o
endividamento liquido do Governo (setor publico ndo financeiro) no exerci-
cio financeiro correspondente”™.

Ja o resultado primdrio anual “corresponde ao resultado liquido do
total das receitas primarias do Governo Central, deduzidas suas despesas
primadrias. Valores positivos indicam superavit e valores negativos déficit™*.

Contudo, a mencionada norma das LDOs ndo teria muita relevancia
no caso dos precatdrios, pois, como eles sdo um valor fixo e determinado
ano a ano, nao fariam sentido com relacio a eles projetos de lei de créditos
suplementares e especiais.

Para as RPVs, no entanto, ha sim a possibilidade de a previsao orca-
mentaria nao ser suficiente e, entdo, haver necessidade de encaminhar tais
projetos, os quais, conforme se disse supra, deveriam conter o demonstrativo
de que ndo afetardo o resultado primario anual previsto no anexo de metas
fiscais das LDOs ou indicar compensacoes.

Procurando jurisprudéncia sobre essa questdo, encontrou-se no Su-
premo Tribunal Federal apenas a ADI n. 2.535-0 do Estado do Mato Grosso
da relatoria do ministro Sepulveda Pertence.

Tal ADI discutiu a LDO daquele estado na qual havia uma norma pre-
vendo que as parcelas da moratéria do art. 78 do ADCT s6 seriam incluidas
no orcamento se respeitassem a meta de resultado primario fixada no anexo
de metas fiscais da LDO estadual, ou seja, uma questiao praticamente igual a
que discutimos aqui.

Em seu voto, o ministro Sepulveda Pertence disse que essa norma
soava “de patente excentricidade constitucional” e infringia a regra da obri-
gatoriedade de inclusao no orcamento da verba necessaria para pagamento
dos precatorios.

Essa regra era prevista no art. 100, § 1°, da Constituicado da Reptblica
quando do acérdao, ou seja, dia 19 de dezembro de 2001, e hoje consta no
§ 5% do mesmo artigo com redacao igual.

Nos debates ele acrescentou: “Poucas vezes vi uma norma tao desafo-
radamente inconstitucional.”

33 Disponivel em: http://www.orcamentofederal.gov.br/glossario-1/despesa-primaria.
Acesso em: 29 maio 2025.

34 Disponivel em: http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/series_temporais/principal.aspx?
subtema=4#ancora_consulta. Acesso em: 29 maio 2025.
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Disse o ministro, ainda, que essa regra era uma afronta ao dogma da
independéncia dos Poderes e imporia aos credores sacrificios acima dos ja
impostos pela moratéria e, por tudo isso, ele deferiu a cautelar suspendendo
a vigéncia daquela norma.

Por ocasido da reunido do Pleno, o ministro Nelson Jobim chamou
essa regra de curiosa e que destoava da regra da Constituicdo, razdo de
acompanhar o relator estabelecendo que o énus deve ser distribuido por ou-
tras rubricas orcamentarias. Pelos ministros Ilmar Galvio e Moreira Alves
nao se conheceria da acdo, mas foram vencidos nesse ponto, e o Pleno, por
unanimidade, acompanhou o voto do relator.

O julgado se refere a precatoérios, sendo necessario questionar se as
RPVs se submeteriam a limites de metas de resultado primario, pois isso é
até mais relevante com relacio a elas que podem precisar de créditos suple-
mentares, como dito.

A resposta € negativa.

Assim é porque as RPVs ontologicamente tém a mesma esséncia que
0s precatorios e, dessa forma, o pagamento delas é uma exigéncia consti-
tucional e a restricdo dos seus créditos adicionais ou de sua dotacdo com
0 objetivo de atingir metas de resultado primario ou qualquer outro ofende
o principio da separacao de Poderes, bem como o da coisa julgada e o do
direito adquirido, entre outros. Se necessario, deve-se reduzir a dotacédo de
outras rubricas orcamentarias para se atingir tais metas como mencionado
no julgado.

De tudo isso também se pode concluir que o Novo Regime Fiscal esta-

belecido pela Emenda Constitucional n. 95/2016 néo se aplica a precatorios e
requisi¢des de pequeno valor.

10.6.3 A Emenda Constitucional n. 99/2017 e sua influéncia
nadivida publica

Essa emenda estabelece um parcelamento de precatérios e, como ja
dito acima, esses parcelamentos unilaterais foram julgados inconstitucionais
pelo Supremo Tribunal Federal por ocasido da analise das ADIs referentes a
Emenda Constitucional n. 30/2000 (ADI n. 2.356-MC e ADI n. 2.362-MC) e a
Emenda Constitucional n. 62/2009 (ADIs n. 4.357 e n. 4.425), valendo aqui o
mesmo raciocinio, razdo pela qual se pode afirmar que essa emenda também
é inconstitucional®.

35 No mesmo sentido: AGOTTANI, Diogo Zelak. Divida publica e precatérios: a evolugao
do débito e os regimes especiais de pagamentos. Dissertacao (Mestrado em Direito) —
Universidade Federal do Parana. Faculdade de Direito. Curitiba, 2018. p. 131-155.
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Estranhamente néo foi possivel encontrar nenhuma acédo questionan-
do essa constitucionalidade, o que faz com que a emenda tenha aplicacio até
que o Supremo Tribunal Federal decida em contrario.

No que interessa a este trabalho, a Emenda Constitucional n. 99/2017
manteve a utilizacdo dos depositos judiciais e administrativos para fins de
pagamento de precatorios, fazendo um aumento de percentual permitido no
caso de feitos em que a entidade publica nao for parte, valendo aqui as obser-
vacoes feitas anteriormente.

A novidade € a instituicdo de um fundo garantidor, que foi uma adap-
tacdo ao decidido na liminar concedida na ADI n. 5.679 supramencionada
relativa a Emenda Constitucional n. 94/2016, bem como o detalhamento do
rateio para os municipios do que for recolhido a esse titulo.

A exclusdo dos limites de endividamento foi mantida, com ampliagcio
de empréstimos:

ADCT
Art. 101. [...]

§ 4° No prazo de até seis meses contados da entrada em vigor do regi-
me especial a que se refere este artigo, a Unido, diretamente, ou por
intermédio das instituicdes financeiras oficiais sob seu controle, dispo-
nibilizara aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, bem como
as respectivas autarquias, fundacoes e empresas estatais dependentes,
linha de crédito especial para pagamento dos precatorios submetidos
ao regime especial de pagamento de que trata este artigo, observadas
as seguintes condigoes:

I — no financiamento dos saldos remanescentes de precatérios a pagar
a que se refere este paragrafo serdo adotados os indices e critérios de
atualizacdo que incidem sobre o pagamento de precatérios, nos termos
do § 12 do art. 100 da Constitui¢do Federal,

II — o financiamento dos saldos remanescentes de precatorios a pagar a
que se refere este paragrafo sera feito em parcelas mensais suficientes
a satisfacdo da divida assim constituida,

III - o valor de cada parcela a que se refere o inciso II deste paragrafo sera
calculado percentualmente sobre a receita corrente liquida, respectiva-
mente, do Estado, do Distrito Federal e do Municipio, no segundo més
anterior ao pagamento, em percentual equivalente & média do compro-
metimento percentual mensal de 2012 até o final do periodo referido no
caput deste artigo, considerados para esse fim somente os recursos pro-
prios de cada ente da Federacao aplicados no pagamento de precatorios;
IV — nos empréstimos a que se refere este paragrafo nao se aplicam os
limites de endividamento de que tratam os incisos VI e VII do caput do
art. 52 da Constituicdo Federal e quaisquer outros limites de endivida-
mento previstos em lei. (Grifado)
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Bem generosa é a regra desse empréstimo, com sérios riscos, pois
muitos entes subnacionais estdo completamente endividados.

10.6.4 A Emenda Constitucional n. 109/2021

Essa emenda alterou o art. 101 do Ato das Disposicoes Constitucio-
nais Transitorias dispondo que ele teria a seguinte redacao:

Art. 101. Os Estados, o Distrito Federal e os Municipios que, em 25
de marco de 2015, se encontravam em mora no pagamento de seus
precatorios quitardo, até 31 de dezembro de 2029, seus débitos ven-
cidos e os que vencerdo dentro desse periodo, atualizados pelo Indi-
ce Nacional de Precos ao Consumidor Amplo Especial (IPCA-E), ou
por outro indice que venha a substitui-lo, depositando mensalmente
em conta especial do Tribunal de Justica local, sob Uinica e exclusiva
administracdo deste, 1/12 (um doze avos) do valor calculado percen-
tualmente sobre suas receitas correntes liquidas apuradas no segundo
més anterior ao més de pagamento, em percentual suficiente para a
quitacao de seus débitos e, ainda que varidvel, nunca inferior, em cada
exercicio, ao percentual praticado na data da entrada em vigor do re-
gime especial a que se refere este artigo, em conformidade com plano
de pagamento a ser anualmente apresentado ao Tribunal de Justica
local. (Grifado)

Trata-se de um novo parcelamento unilateral com seus deletérios efei-
tos: incentivar o mal pagador e aumentar a divida publica. Parece que o Le-
gislador ndo consegue imaginar nada além de eternos adiamentos, ja julgados
inconstitucionais pelo Supremo Tribunal Federal.

10.6.5 A Emenda Constitucionaln. 113/2021

Impressiona que nao se tem o pudor de esperar apenas um ano para
se interferir nos precatérios aumentando a prolixidade das regras e, como
consequéncia légica, a sua complexidade.

Essa emenda veio trazer um “novo” regime de pagamentos de preca-
toérios e modificou importantes regras.

Em termos de divida publica ela ndo inovou, mas trouxe severa perda
para os credores da Fazenda ao dispor o seguinte:

Art. 3° Nas discussdes e nas condenacoes que envolvam a Fazenda Pu-
blica, independentemente de sua natureza e para fins de atualizacdo
monetaria, de remuneracio do capital e de compensacido da mora, in-
clusive do precatorio, havera a incidéncia, uma tnica vez, até o efetivo
pagamento, do indice da taxa referencial do Sistema Especial de Liqui-
dacdo e de Custédia (Selic), acumulado mensalmente. (Grifado)
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O grande golpe nos credores estatais é o fato de que a Selic ndo con-
tém em si correcdo monetaria, mas apenas juros; assim, a correcao monetaria
foi retirada, com severo prejuizo para os credores.

10.6.6 A Emenda Constitucionaln. 114/2021

Dias depois da Emenda n. 113/2021 saiu essa emenda, novamente
contribuindo para o caos normativo em termos de precatorios. Nao se pode
afirmar que esse caos seja intencional, mas fato € que a arbitrariedade flores-
ce na obscuridade das normas.

A vista disso, essa emenda trouxe limites para o pagamento de pre-
catorios, o que ja vimos acima que € inconstitucional, e colocou a Unido no
seleto clube dos inadimplentes, causando prejuizos imensos a nagao.

Com efeito, ndo apenas os credores da Fazenda foram prejudicados,
como sempre, mas o impacto na divida foi muito severo, calculando-se um
rombo de até dois por cento do PIB em virtude de uma atitude governamen-
tal plenamente injustificavel®.

Felizmente o Supremo Tribunal Federal derrubou essas alteracoes
chocantemente inconstitucionais trazidas pelas Emendas n. 113 e n. 114 nas
ADIs n. 7047 e n. 7064%. Em seguida o governo federal pagou essa divida
postergada, o que, evidentemente, teve reflexos na divida ptublica®.

10.6.7 A Emenda Constitucional n. 126/2022

Essa emenda menciona os precatoérios ligeiramente, nada tratando da
questao da divida publica.

10.7 Precatorios e os limites da divida

10.7.1 Precatorios e a regra de ouro

A denominada “regra de ouro” € prevista no art. 167, I1I, da Constitui-
cao Federal, que diz:

36 Disponivel em: https://www.gazetadopovo.com.br/economia/emenda-que-autorizou-
governo-a-atrasar-quitacao-de-dividas-gera-rombo-de-ate-2-do-pib/. Acesso em: 21
abr. 2025.

37 Disponivel em: https://portal.stf.jus.br/noticias/verNoticiaDetalhe.asp?idConteudo=
521218&ori=1. Acesso em: 21 abr. 2025.

38 Disponivel em: https://www.gov.br/secom/pt-br/assuntos/noticias/2023/12/governo-
libera-mais-de-r-90-bilhoes-para-pagamento-de-precatorios-e-rpvs-do-inss. Acesso
em: 21 abr. 2025.
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Art. 167. Sao vedados:
[...]

III — a realizacdo de operagdes de créditos que excedam o montante das
despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos su-
plementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder
Legislativo por maioria absoluta;

[.]

Como visto acima, as emendas supramencionadas liberaram as enti-
dades devedoras da obediéncia dessa regra ao abolir “quaisquer limites de
endividamento”.

A intencéo do constituinte derivado pode ser boa no sentido de quitar
0s precatorios, mas a experiéncia ja demonstrou que, infelizmente, isso nao
funciona.

10.7.2 A experiéncia brasileira com o abandono de limites

Os precatorios foram tratados no art. 33 do Ato das Disposi¢odes Cons-
titucionais Transitérias (ADCT) original, o qual previu o primeiro parcela-
mento ou moratoéria unilateral, cuja constitucionalidade foi admitida pelo Su-
premo Tribunal Federal no Recurso Extraordinario 161.695 de Sao Paulo, em
que foi relator o ministro Celso de Mello.

O paragrafo tinico do citado art. 33 do ADCT autorizou as entidades
devedoras a emitir ano a ano, no exato montante do dispéndio dos precato-
rios, titulos da divida publica, os quais ndo seriam computaveis para efeito
do limite global de endividamento.

O Supremo Tribunal Federal se manifestou no sentido de que tais ti-
tulos deveriam ser usados exclusivamente para pagamentos de precatorios
abrangidos naquele parcelamento®.

A Emenda Constitucional n. 3, de 17 de marco de 1993, no seu artigo
5° previu que Estados, Distrito Federal e Municipios, até 31 de dezembro de
1999, somente poderiam emitir titulos da divida publica no montante neces-
sario ao refinanciamento do principal devidamente atualizado de suas obriga-
cOes representadas por esse tipo de titulo, ressalvando o disposto no art. 33,
paragrafo tinico, do ADCT.

Tal regra do art. 33, paragrafo tinico, do ADCT originou o denomina-
do “escandalo dos precatoérios”, que resultou na Comissao Parlamentar de

39 ADIn. 1.593, Rel. p/ 0 ac. Min. Menezes Direito, julgamento em 7-11-2007, Plendrio,
DJE de 2-5-2008 e ADI n. 1.593, rel. p/ o ac. Min. Menezes direito, julgamento em
7.11.2007, Plenario, DJE de 2.5.2008.
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Inquérito (CPI) dos precatérios realizada em 1996, que constatou que os
titulos foram expedidos em valor bem superior ao dos precatorios e disso
apenas um valor infimo foi usado para efetivo pagamento deles.

10.8 Assuncao da divida de precatorios pela Uniao

A Constituicdo Federal, no art. 100, § 16, autorizou a Unido a realizar
assuncao de divida de precatorios dos Estados, Distrito Federal e Municipios,
refinanciando-os diretamente.

E evidente que isso dependera de lei advinda de vontade politica de
resolver o problema e, além disso, também das regras da Lei de Responsabi-
lidade Fiscal sobre assuncao de divida.

A Ordem dos Advogados do Brasil, em junho de 2013, mandou oficios
para a ministra Gleisi Helena Hoffmann, Ministra da Casa Civil*, e para o
ministro Guido Mantega, Ministro de Estado da Fazenda*?, propondo exata-
mente isso.

A respeito dessa questao, o Conselho Nacional de Justica realizou um
levantamento nacional* e apurou que a divida brasileira de precatdrios em
agosto de 2012 era de aproximadamente R$ 87.570.492.923,93 assim dividida:

1. 93% na Justica Estadual, sendo:

a) 44% dos Municipios;

b) 33% dos Estados;

c) 23% da administracao indireta; e
2. 7% na Justica do Trabalho.

Nao se conseguiram dados mais recentes, salvo uma estimativa ex-
traoficial de que esse valor seria de 140 bilhdes de reais, sendo 1% da Unido
e 99% de Estados e Municipios, ou seja, estes deveriam por volta de 138,6
bilhoes de reais*:.

40 A integra do relatério dessa CPI pode ser encontrada em: http://www.senado.gov.br/
atividade/materia/getPDF.asp?t=80249&tp=1. Acesso em: 29 maio 2025.

41 Disponivel em: http://s.conjur.com.br/dl/peticao-gleisi-oab.pdf. Acesso em: 29 maio
2025.

42 OAB - federalizagdo de precatoérios 2. Disponivel em: http://s.conjur.com.br/dl/peti-
cao-guido-oab.pdf. Acesso em: 29 maio 2025.

43 Disponivel em: http://www.cnj.jus.br/images/imprensa/precatorios/realtorio_preca-
torios_ CNJ_FINALI1.pdf. Acesso em: 29 maio 2025.

44 Disponivel em: http://blog.meuprecatorio.com.br/panorama-dos-precatorios/total-
de-precatorios-no-brasil. Acesso em: 3 ago. 2018.
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A receita da Uniao em 2017 foi de 2,56 trilhoes de reais*, ou seja, o dé-
bito com precatérios corresponderia aproximadamente a 5,4140625% da re-
ceita da Unido, enquanto o gasto com pagamento da sua divida financeira in-
terna foi de R$ 1 trilhdo 285 bilhoes em 201745, quase metade da arrecadacao.

Portanto, a proposta da federalizacao da divida de precatorios é facti-
vel, principalmente se feita aos poucos.

10.8.1 Assuncdo de obrigacdo e aumento de despesa

A despesa, a assuncao de obrigacdo, a criacdo, a expansao ou o aper-
feicoamento de acdo governamental que acarretem aumento de despesa s
serdao considerados autorizados se o seu ordenador declarar que estdo com-
pativeis com a LDO e isso for verdade.

Essa compatibilidade sera considerada ocorrida se tais gastos estive-
rem de acordo com as diretrizes, os objetivos, as prioridades e as metas pre-
vistos na LDO e néo infrinjam qualquer de suas disposicoes.

A LDO pode dispensar algumas despesas desses rigores consideran-
do-as irrelevantes, mas isso ndo podera ocorrer se houver assuncio da divida
de precatérios pela Unido, pois o montante serd expressivo.

10.9 Conclusoes

Neste estudo, foi visto que os precatorios sdo parte da divida publica,
mais precisamente da divida publica fundada.

Também se observou que os precatorios e as requisicoes de pequeno
valor ndo podem sofrer limitacdo de empenho e nem ter sua dotacdo or-
camentaria cancelada, salvo nesse ultimo caso muito excepcionalmente, ou
seja, nos casos de guerra, calamidade publica e comocio intestina grave.
Mas, mesmo nesses casos, a dotacdo sera apenas suspensa, pois em algum
momento eles devem ser pagos.

Embora os precatérios e as RPVs possam se tornar eventualmente
restos a pagar, a regra da prescricao de tais verbas, bem como a de seu blo-
queio ou cancelamento nao se aplicam a eles; o que pode ocorrer, no Maximo,
é a anulacao vinculada do ato administrativo, se for o caso de nulidade.

Os precatérios devem ser incluidos nos anexos das leis de diretrizes
orcamentarias, conforme o caso.

45 Disponivel em: http://www.portaldatransparencia.gov.br/receitas?ano=2017. Acesso
em: 29 maio 2025.

46 Disponivel em: https://wwwl2.senado.leg.br/noticias/audios/2017/12/orcamento-de-
2018-preve-aumento-de-gastos-com-a-divida-publica. Acesso em: 29 maio 2025.
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No que tange aos precatorios e aos limites da divida, a Resolucdo
n. 40/2001 do Senado Federal maquiou essa enorme divida, s6 incluindo nos
limites os valores posteriores a 5 de maio de 2000. Estranhamente nio se
encontrou contestacao judicial a essa esdruxula regra.

Ainda com relacdo aos limites, pode-se afirmar que os precatoérios e
as RPVs nado se sujeitam ao “Novo Regime Fiscal” instituido pela Emenda
Constitucional n. 95/2016, bem como a outras metas de resultado primario,
em que pesem serem despesas primarias.

Ja a Emenda Constitucional n. 94/2016 tentou adequar as regras cons-
titucionais a jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal, mas foi além, pre-
vendo exclusdes de limites de gastos e atingindo inconstitucionalmente de-
poésitos judiciais e administrativos de propriedade alheia.

Essa emenda incluiu um parcelamento para o caso de precatérios de
maior valor, o que € inconstitucional.

Mais grave foi a Emenda Constitucional n. 99/2017, que ampliou os
abusos da Emenda Constitucional n. 94/2016 e criou um novo parcelamento
unilateral ao total arrepio das decisdes do Supremo Tribunal Federal.

A experiéncia anterior com eliminacio de limites de gastos se mostrou
desastrosa, gerando o famigerado “escandalo dos precatorios”, mas aprender
com a histéria ndo parece ser facil.

Finalmente se examinou a questdo da assunc¢do da divida com preca-
torios pela Unido, o que pareceu ser razoavelmente factivel, mesmo que feita
a0s poucos.
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11

MOEDA E DIVIDA?

Andressa Guimaraes Torquato Fernandes

11.1 Introducao

A moeda desempenha um papel multifacetado nas ordens juridica,
econdmica e contabil de um Estado. No caso brasileiro, sua emissao e regula-
¢ao sdo prerrogativas constitucionais da Unido, exercidas por meio do Banco
Central, e seu conceito juridico esta intimamente ligado ao poder liberatério
e ao curso legal no territério nacional.

A contabilizacdo da moeda como um passivo do banco central, pratica
consagrada tanto no Brasil quanto internacionalmente, tem origem em um
contexto histérico no qual a moeda, de fato, constituia-se em um passivo exi-
givel dessas instituicdes, uma vez que podia ser convertida em um ativo real,
em geral ouro ou prata. Atualmente, ante o carater fiduciario da moeda, a
posse de notas e moedas nio confere mais ao seu portador o direito de troca-
-las junto a autoridade monetaria por qualquer outro ativo, que nao a prépria
moeda, o que enfraquece a justificativa para manter a base monetaria como
uma obrigacao tipica nos balancos dos Bancos Centrais.

Tal classificacao — da moeda como um passivo do banco central — esta
refletida nos conceitos de divida publica adotados pelo Banco Central do
Brasil e pela Secretaria do Tesouro Nacional, em especial na Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) e na Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), na qual
a base monetaria compode os passivos do setor publico.
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Nos ultimos anos, entretanto, essa visao tradicional da moeda como
divida tem sido objeto de criticas e releituras. Autores como Kumhof et al.!
defendem que a moeda do Banco Central (central bank money — CBM) nao
deve ser tratada como uma obrigacao exigivel, mas sim como uma forma de
equity of the nations, dado o seu carater sui generis.

Em linha semelhante, Bossone e Costa? propdem a Accounting View
of Money (AVM), segundo a qual a moeda fiducidria emitida pelo Estado
deve ser registrada como patrimoénio liquido, e ndo como passivo. Essa abor-
dagem sugere que a moeda reflete a soberania monetaria do emissor e sua
autoridade institucional, sem implicar uma obrigacdo de pagamento futuro —
e que, ao ser tratada como patrimonio liquido da entidade emissora, a moeda
permite maior precisido e coeréncia nas analises fiscais e monetéarias.

Nesse contexto, o presente capitulo tem como objetivo analisar o
debate proposto por Kumhof et al. e por Bossone e Costa, com vistas a
contribuir para o aprofundamento das discussdes sobre a natureza juridica
da moeda e suas implicacdes para a compreensdo do conceito de divida
publica.

11.2 O que é moeda?
11.2.1 O conceito de moeda na ordem juridica brasileira

A Constituicdo Federal brasileira de 1988 utiliza a expressao “moe-
da” em quatro passagens. A primeira delas aparece no inciso VII do artigo
21, segundo o qual se atribui a Unido competéncia exclusiva para “emitir
moeda”. Posteriormente, no artigo 48, ao abordar as matérias de competén-
cia do Congresso Nacional, determina em seu inciso XIV que cabe ao Con-
gresso Nacional, com a sancdo do Presidente da Republica, dispor sobre
“moeda, seus limites de emissdo, e montante da divida mobiliaria federal”.
As duas ultimas mencdes ao termo encontram-se no artigo 164, nos seguin-
tes termos:

Art. 164. A competéncia da Unido para emitir moeda sera exercida ex-
clusivamente pelo Banco Central.

1 KUMHOF, Michael; ALLEN, Jason G.; BATEMAN, Will; LASTRA, Rosa M.; GLEESON,
Simon; OMAROVA, Saule T. Central bank money: liability, asset, or equity of the na-
tion? Cornell Legal Studies Research Paper, n. 20-46, 2020. Disponivel em: https://
ssrn.com/abstract=3730608. Acesso em: 22 maio 2025.

2 BOSSONE, Biagio; COSTA, Massimo. Money for the issuer: liability or equity?
Economics: The Open-Access, Open-Assessment Journal. Berlin: De Gruyter, v. 15,
n. 1, p. 43-569, 2021. Disponivel em: https://doi.org/10.1515/econ-2021-0004. Acesso
em: 22 maio 2025.
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§ 1° E vedado ao Banco Central conceder, direta ou indiretamente, em-
préstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgao ou entidade que nao
seja instituicao financeira.

§ 2° O Banco Central podera comprar e vender titulos de emissdo do
Tesouro Nacional, com o objetivo de regular a oferta de moeda ou a
taxa de juros.

§ 3° As disponibilidades de caixa da Unido serdo depositadas no Banco
Central; as dos Estados, do Distrito Federal, dos Municipios e dos o6r-
gaos ou entidades do poder publico e das empresas por ele controladas,
em instituicoes financeiras oficiais, ressalvados os casos previstos em
lei (Grifos nossos).

A partir de uma analise literal dos excertos destacados, duas conclu-
soes podem ser extraidas: (i) a Unido possui competéncia exclusiva para
emitir moeda; e (ii) essa competéncia sera exercida de maneira exclusiva por
meio do seu Banco Central. Contudo, pode-se questionar: qual é a abrangén-
cia da expressao moeda utilizada pelo texto constitucional? Sera que todo
e qualquer instrumento destinado a servir como meio de troca, unidade de
conta e reserva de valor na economia brasileira caracteriza-se como moeda
para a Constituicao de 19887

O Ministro do Supremo Tribunal Federal, Eros Grau, por ocasido do seu
voto no Recurso Extraordinario n. 478.410/SP, do qual foi Relator, enfatizou
que a moeda é um conceito juridico. Argumentou que “tnica e exclusivamen-
te na medida em que isso seja perfeitamente compreendido poder-se-a levar
a bom termo o desafio que a compreensao de sua disciplina encerra”. Para o
Ministro do STF, o aspecto central que qualifica a moeda consiste no seu poder
liberatoério, isto €, no poder estabelecido em lei que determina a sua aceitacao,
de maneira obrigatéria, para a quitacdo de obrigacOes pecuniarias em todo o
territério nacional, inclusive as de natureza tributéria. A esse respeito, afirmou:

Insisto em que moeda é conceito juridico: é no plano da linguagem ju-
ridica que se resolve qual é esse padrao de valor e qual € o instrumento
monetario que se pode usar com eficacia. A funcionalidade do conceito
de moeda revela-se em sua utilizagdo no plano das relacoes juridicas. O
instrumento monetario valido é padrao de valor e, enquanto instrumen-
to de pagamento, dotado de poder liberatério: sua entrega ao credor
libera o devedor. Poder liberatoério é qualidade, da moeda enquanto ins-
trumento de pagamento, que se manifesta exclusivamente naquele pla-
no juridico: somente ela permite essa liberacido indiscriminada, a todo
sujeito de direito, no que tange a débitos de carater patrimonial?.

3 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordindrio n. 478.410 Sao Paulo.
Relator: Ministro Eros Grau. Plendrio, 10 de marco de 2010. Diario da Justica
Eletronico, Brasilia, 14 maio 2010. Disponivel em: https://jurisprudencia.stf.jus.br/
pages/search/sjurl77555/false. Acesso em: 22 maio 2025.
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O poder liberatorio, portanto, diz respeito a capacidade da moeda de
extinguir obrigacoes juridicas —isto é, quando usada em pagamento, a moeda
“libera” o devedor da divida. Perceba-se que nem todo meio de pagamento
tem automaticamente poder liberatério. Por exemplo, moedas estrangeiras,
ou criptoativos, como o bitcoin, embora possam ser aceitos como meio de pa-
gamento para a extincdo de obrigacdes privadas, com amparo na autonomia
da vontade e liberdade contratual, ndo tém o conddo de extinguir obrigacoes
para além daquelas situacdes estipuladas entre as partes. Ndo consistem em
instrumento de pagamento aceito de maneira geral e irrestrita para a quita-
¢ao de obrigacoes em um dado territério, uma vez que para ter esse poder — o
poder liberatério — ele precisa ter curso legal estabelecido no ordenamento
juridico em questao.

O curso legal é a condicao juridica que confere a moeda o poder li-
beratorio geral e obrigatério. Ou seja, uma moeda com curso legal tem, por
norma, o poder de extinguir obrigacées quando usada para pagamento. A
recusa do credor em aceita-la — injustificadamente — pode acarretar a mora
do credor (e ndo do devedor), conforme o artigo 394 do Cédigo Civil.

No Brasil, a moeda de curso legal é o Real, em razio do disposto na Lei
n. 9.069, de 29 de junho de 1995, que estabeleceu: “Art. 1° A partir de 1° de
julho de 1994, a unidade do Sistema Monetario Nacional passa a ser o REAL
(art. 2° da Lei n® 8.880, de 27 de maio de 1994), que tera curso legal em todo
o territério nacional”.

Nesse sentido, quando a Constituicao Federal determina que compete
ao Banco Central emitir moeda com exclusividade, refere-se, na verdade,
a um conceito estrito de moeda, que é a moeda-papel e a moeda metalica,
de curso legal, emitida no territério brasileiro. Nao por outra razio, a Lei
n. 4.595, de 31 de dezembro de 1964, que regulamenta as competéncias do
Conselho Monetario Nacional e do Banco Central do Brasil, estabelece em
seu artigo 10, inciso I, que: “Art. 10. Compete privativamente ao Banco Cen-
tral da Republica do Brasil: I — Emitir moeda-papel e moeda metalica, nas
condicoes e limites autorizados pelo Conselho Monetéario Nacional”.

O referido conceito estrito de moeda contrapde-se ao que se denomi-
na moeda em sentido amplo, distincdo que se apresenta no tépico seguinte
para uma melhor compreensio sobre o tema.

11.2.2 Moeda em sentido amplo versus moeda em sentido estrito

O Monetary and Financial Statistics Manual and Compilation
Guide (MFSM), publicado em 2016 pelo Fundo Monetario Internacional
(FMI), com o propésito de servir de guia para a uniformizacao da apresenta-
cdo de contas pelos paises, apresenta em seu capitulo 6 uma definicao para
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0 que chama de broad money, ou moeda em sentido amplo; de maneira
introdutoria, porém, explica ao leitor que a moeda possui 4 funcdes basicas,
quais sejam, servir de: (i) meio de troca, isto é, pode ser empregada para a
aquisicdo de ativos nao financeiros (bens e mercadorias em geral), servicos
e ativos financeiros, sem que haja a necessidade de se recorrer ao escambo;
(ii) reserva de valor, ou seja, constitui-se em um meio para estocar a rique-
za acumulada; (iii) unidade de conta, o que significa que pode ser utilizada
como um padrdo para determinar os precos de bens e servicos e os valores
de instrumentos financeiros e ativos nao financeiros, fornecendo, assim, um
meio de comparacao de valores e para a elaboracdo de demonstrativos finan-
ceiros; e, por fim, (iv) padrdo para pagamentos diferidos no tempo, isto €,
“um meio para liquidar passivos €, dessa maneira, relacionar valores atuais e
futuros em contratos financeiros” (traducdo nossa)*.

Em geral, a literatura econdmica refere-se a apenas trés funcoes da
moeda, sendo a ultima apontada pelo manual somente como um desdobra-
mento da primeira. Desse modo, N. Gregory Mankiw explica que “a moeda
tem trés funcoes na economia: € um meio de troca, uma unidade de conta
e uma reserva de valor. Essas trés funcoes juntas distinguem a moeda dos
demais ativos da economia, como acoes, titulos, bens iméveis, obras de arte
e até figurinhas de beisebol”. Segundo o autor, “um meio de troca é algo
que os compradores ddo aos vendedores quando compram bens e servicos
[...], uma unidade de conta é um padrdo de medida que as pessoas usam
para anunciar precos e registrar débitos [...] e uma reserva de valor € algo
que as pessoas podem usar para transferir poder de compra do presente
para o futuro”®.

Tomando em consideracio as funcoes da moeda apresentadas, o Mo-
netary and Financial Statistics Manual and Compilation Guide (MFSM)
define moeda em seu sentido amplo como:

6.11 Moeda em sentido amplo é a soma de todos os instrumentos fi-
nanceiros liquidos, mantidos por setores detentores de moeda, que sao
amplamente aceitos na economia como um meio de troca, mais aqueles
que podem ser convertidos em um meio de troca a curto prazo pelo seu
valor nominal total ou aproximado.

4 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Monetary and financial statistics manual
and compilation guide. Washington, D.C.: IMF, 2016. p. 180. Disponivel em: https:/
www.imf.org/en/Data/Manuals-and-Guides. Acesso em: 22 maio 2025.

5 MANKIW, N. Gregory. Introducdo a economia. 5. ed. Traducdo de Allan Vidigal
Hastings e Elisete Paes e Lima. Sao Paulo: Cengage Learning, 2009. p. 616.

6 MANKIW, N. Gregory. Introducdo a economia. 5. ed. Traducdo de Allan Vidigal
Hastings e Elisete Paes e Lima. Sao Paulo: Cengage Learning, 2009. p. 616-617.
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6.12 Moeda em sentido amplo abrange instrumentos financeiros que
funcionam como meio de troca ou seus substitutos préximos. Para que
instrumentos financeiros possam ser incluidos no conceito de moeda
em sentido amplo, é necessario avaliar o seu grau de moneyness, ve-
rificando em que medida cada tipo de instrumento financeiro assegura
liquidez ao mesmo tempo que resguarda seu valor nominal (traducao
nossa)”.

Faz-se importante destacar que o conceito de moeda em sentido am-
plo apresentado pelo MFSM néo estabelece uma lista estatica, permanen-
te, de instrumentos financeiros que devem ou nao ser incluidos no conceito
de moeda em sentido amplo. Ao contrario, determina que testes empiricos
devem ser realizados ao longo do tempo pelas entidades responsaveis por
regular a politica monetaria, no sentido de estabelecer a linha diviséria dos
instrumentos financeiros que se encontram ou nao abrangidos no conceito.
A esse respeito, confira-se o tépico 6.16 do MFSM:

6.16 A definicAo de moeda em sentido amplo deve ser aplicada com
base em aspectos préprios de cada pais. Os instrumentos abrangidos
pelo conceito de moeda em sentido amplo devem levar em considera-
¢do uma abordagem empirica que considere a relacdo entre moeda em
sentido amplo e as variaveis da economia real e financeira. A execucao
de testes empiricos em diferentes medidas de moeda em sentido amplo
pode ser 1til para decidir em que ponto tracar a linha diviséria, por
exemplo, levando em consideracdo os vencimentos dos instrumentos
financeiros a serem incluidos ou nao no conceito de moeda em sentido
amplo. Os compiladores devem atualizar esses testes empiricos, pois
essas relacées podem mudar com o tempo (traducao nossa)®.

O Brasil expressamente adotou as defini¢coes e os conceitos utilizados
no MFSM/2016, conforme informa a Nota Técnica do Banco Central do Brasil
n. 48, publicada em novembro de 2018, que estabeleceu a Revisdo Metodo-
légica das Estatisticas de Meios de Pagamento. No entanto, a NT n. 48 néo
utiliza expressamente o termo moeda em sentido amplo tal qual abordado no
manual. Ao invés disso, adota a expressao “agregados monetarios em sentido
amplo” ou “meios de pagamento ampliados” para designar os instrumentos
financeiros componentes da base monetaria nacional. Essa possibilidade é
inclusive aventada pelo préprio manual:

7 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Monetary and financial statistics manual
and compilation guide. Washington, D.C.: IMF, 2016. p. 180. Disponivel em: https://
www.imf.org/en/Data/Manuals-and-Guides. Acesso em: 22 maio 2025.

8 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Monetary and financial statistics manual
and compilation guide. Washington, D.C.: IMF, 2016. p. 181. Disponivel em: https://
www.imf.org/en/Data/Manuals-and-Guides. Acesso em: 22 maio 2025.
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6.77 Ademais, embora este Manual recomende que os compiladores fo-
quem na analise da moeda em sentido amplo, reconhece que as econo-
mias podem definir um leque de agregados monetarios que usualmen-
te sdo denominados em uma sequéncia da seguinte maneira: M1, M2,
M3, etc., com cada agregado mais amplo subsumindo-se no conceito do
agregado anterior (traducao nossa)?.

No Brasil, a demonstracao dos agregados monetarios € feita exata-
mente no sentido apresentado no manual, utilizando-se uma sequéncia que
vai do M1 ao M4, na qual estdo agrupados, em ordem decrescente de liquidez,
os instrumentos financeiros componentes da base monetdria brasileira. De
acordo com a NT n. 48, sdo eles:

M1 = papel-moeda em poder do publico + depdsitos a vista, incluindo
Cooperativas de Crédito;

M2 = M1 + depésitos de poupanca + titulos privados emitidos pelas
instituicdes financeiras depositarias, incluindo cooperativas;

M3 = M2 + cotas de fundos de investimento depositarios + operacoes
compromissadas com titulos publicos e privados; e

M4 = M3 + titulos publicos emitidos pelo Governo Federal adquiridos
em operacdes definitivas.

Desse modo, a partir da andlise dos instrumentos financeiros que
compodem a base monetdria nacional e das entidades emissoras de moeda, tal
como determina a NT n. 48, é possivel verificar a diversidade dos instrumen-
tos monetarios existentes no Brasil, os quais vao bastante além do conceito
de moeda-papel ou moeda metalica, emitidos pelo Banco Central do Brasil.

11.3 O conceito de divida publica no direito brasileiro

A Constituicdo Federal de 1988 trata da divida publica principalmente
em seus artigos 48, inciso XIV, 52, incisos V a IX, e 163, estabelecendo a compe-
téncia do Congresso Nacional para dispor sobre “moeda, seus limites de emissao,
e montante da divida mobilidria federal”, a competéncia do Senado Federal, en-
quanto guardido da federacio, para regular uma ampla gama de temas afetos a
divida publica, tais como autorizacdo para a realizacdo de operacdes de crédito
externo, limites ao endividamento e ao estoque da divida puiblica dos entes fede-
rativos, além de atribuir a lei complementar a funcao de dispor sobre divida pu-
blica externa e interna, concessao de garantias pelas entidades publicas, emissiao
e resgate de titulos da divida publica e sustentabilidade da divida publica.

9 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Monetary and financial statistics manual
and compilation guide. Washington, D.C.: IMF, 2016. p. 190. Disponivel em: https:/
www.imf.org/en/Data/Manuals-and-Guides. Acesso em: 22 maio 2025.
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Em 4 de maio de 2000, foi publicada a Lei Complementar n. 101/2000,
conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), a qual, em atencao
ao artigo 163 da Constituicdo Federal, coube estabelecer normas gerais de
financas publicas voltadas para a responsabilidade na gestao fiscal. No que
tange a divida publica, instituiu conceitos importantes como o de divida pu-
blica consolidada ou fundada, em seu artigo 29, nos seguintes termos:

Art. 29.[...]

I — divida publica consolidada ou fundada: montante total, apurado sem
duplicidade, das obrigacdes financeiras do ente da Federacio, assumidas
em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados e da realizacdo de
operacoes de crédito, para amortizacio em prazo superior a doze meses.

Rafael Antonio Baldo observa que a Lei n. 4.320/64 ja trazia, em seu
artigo 98, uma definicdo de divida fundada baseada em critério temporal — a
mesma légica posteriormente adotada pelo artigo 29 da Lei de Responsabili-
dade Fiscal (LRF). Segundo esse critério, a divida fundada, também chamada
de divida consolidada, corresponde as obrigacoes com exigibilidade superior
a 12 meses, enquanto a divida flutuante abrange aquelas com vencimento
inferior a esse prazo'.

Além disso, o Banco Central do Brasil e a Secretaria do Tesouro Na-
cional adotam, em suas estatisticas fiscais, os conceitos de Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) e Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), conforme
definidos no Government Finance Statistics Manual, 2014, publicado pelo
Fundo Monetario Internacional'!. Esses conceitos cumprem um papel funda-
mental na padronizacdo da contabilidade publica entre os paises, permitindo
uma comparagao mais precisa e transparente das suas situacoes fiscais.

De acordo com o Manual de Estatisticas Fiscais do Banco Central do
Brasil, publicado em maio de 2019, a DBGG abrange “o total dos débitos de
responsabilidade do Governo Federal, dos governos estaduais e dos governos
municipais, junto ao setor privado, ao setor ptublico financeiro e ao resto do
mundo”™?, Além disso, sdo incluidas as operacoes compromissadas realizadas
com titulos publicos no ambito do Banco Central.

10 BALDO, Rafael Antonio. O déficit semantico da divida ptblica brasileira. /7: CONTI,
José Mauricio (coord.). Divida Publica. Sao Paulo: Blucher, 2018. p. 102. Disponivel em:
https://openaccess.blucher.com.br/article-details/04-21493/. Acesso em: 22 maio 2025.

11 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Government finance statistics manual 2014.
Washington, D.C.: IMF, 2014. Disponivel em: https://www.imf.org/en/Data/Manuals-
and-Guides. Acesso em: 22 maio 2025.

12 BRASIL. Banco Central do Brasil. Manual de estatisticas fiscais. Brasilia, DF: Banco
Central do Brasil, 2019. p. 24. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/esta-
tisticas/notas_metodologicas/estatisticas-fiscais/estatisticasfiscais.pdf. Acesso em:
22 maio 2025.
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A DLSP, por sua vez, é definida como “o balanceamento entre as
dividas e os créditos do setor publico ndo financeiro”'®. O setor puiblico nio
financeiro, base das estatisticas divulgadas, compreende a administracao
direta e indireta do Governo Federal (inclusive Previdéncia Social), a admi-
nistracdo direta e indireta dos governos regionais (estados e municipios),
o Banco Central do Brasil e as empresas estatais nao financeiras das trés
esferas de governo, exceto as Empresas do Grupo Petrobras e do Grupo
Eletrobras.

Ainda, a DLSP é uma medida relevante para o Banco Central, pois
serve de base para a avaliacdo da Necessidade de Financiamento do Setor
Publico (NFSP), além de subsidiar a analise dos impactos fiscais da politica
monetaria. Abaixo, apresentam-se os principais itens que a compdem:

DLSP=M+B+EI-A +EF - ER

onde:

M ¢é a base monetaria;

B € o saldo da divida interna corrigida por juros internos ou por indices
domésticos;

E, a taxa de cambio;

I corresponde a divida interna indexada a variacdo da taxa de cambio;
A sdo os ativos financeiros do setor publico; e

F e R representam a divida externa e as reservas internacionais,
respectivamente.

Verifica-se, portanto, que a base monetaria — composta pela moeda
em circulacdo (moeda-papel e metalica) e pelas reservas bancarias — integra
o conceito de divida publica no Brasil. Isso ocorre porque a moeda de curso
legal, embora nao constitua uma obrigacdo exigivel, é registrada pelos ban-
cos centrais como passivo contabil. Tal classificagao, como sera discutida no
item seguinte, tem sido objeto de questionamento em estudos recentes, que
propdem novas interpretacdes sobre a natureza juridica da moeda.

11.4 Moeda, um passivo do Banco Central

Do ponto de vista técnico-contdbil, a inclusdo da moeda no passivo
dos bancos centrais é uma expressao do principio da neutralidade da con-
tabilidade publica, que busca registrar os fluxos e estoques financeiros do
Estado.

13 BRASIL. Banco Central do Brasil. Manual de estatisticas fiscais. Brasilia, DF: Banco
Central do Brasil, 2019. p. 12. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/esta-
tisticas/notas_metodologicas/estatisticas-fiscais/estatisticasfiscais.pdf. Acesso em:
22 maio 2025.
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A visdo que sustenta essa classificacdo parte da ideia de que a moeda
fiduciaria — apesar de nao ser conversivel em um ativo fisico como o ouro
— representa uma forma de divida do Estado perante a coletividade, cuja
exigéncia se da, ndo no plano da execucdo individual, mas no da confianca
institucional e da responsabilidade macroeconomica. Trata-se, portanto, de
uma divida de natureza publica e difusa.

Nesse sentido, a classificacdo da moeda como passivo seria justificavel
enquanto mecanismo de accountability estatal. Mesmo sem a caracteristica de
uma divida tipica, sua presenca no passivo teria o conddo de reconhecer que o
Banco Central possui obrigacoes — ainda que difusas e sistémicas — relacionadas
a integridade e a estabilidade da base monetaria; mesmo nido sendo divida no
sentido estrito, constituiria uma obrigacdo do Estado em garantir seu poder
liberatoério, sua estabilidade e sua aceitacdo universal no territério nacional.

Essa abordagem é a forma utilizada atualmente pelos bancos centrais
em todo o mundo para o registro da base monetiria em suas demonstra-
¢oes contabeis. O Public Sector Debt Statistics — Guide for Compilers and
Users, fruto de uma colaboracdo entre o Bank for International Settlements,
o Banco Mundial, o Fundo Monetario Internacional, o Banco Central Euro-
peu, entre outras instituicoes, estabelece que “a moeda compreende cédulas
e moedas metalicas com valores nominais fixos, emitidas ou autorizadas pelo
Banco Central ou pelo governo. [...] A moeda constitui um passivo das unida-
des emissoras”™*. Ainda de acordo com o documento, a “moeda nao emitida,
mantida por uma unidade do setor publico, ndo € tratada como ativo finan-
ceiro do setor ptublico nem como passivo do Banco Central. Ouro e moedas
comemorativas que nao estio em circulacdo como moeda de curso legal, ou
como ouro monetario, sdo classificados como ativos ndo financeiros, e nao
como moeda”'®.

Portanto, apesar das criticas contemporaneas a classificacdo da moe-
da como passivo dos bancos centrais, como serd visto no tépico seguinte,
permanece dominante na pratica institucional o entendimento de que a moe-
da emitida por um Banco Central constitui um passivo contabil da autorida-
de monetaria. Essa visdo nao € meramente contabil, mas possui implicacoes
juridicas e econdmicas relevantes, abordadas a seguir.

14 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public sector debt statistics: guide for com-
pilers and users. Washington, D.C.: IMF, 2011. p. 38. Disponivel em: https://www.eli-
brary.imf.org/display/book/9781616351564/9781616351564.xml. Acesso em: 22 maio
2025.

15 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public sector debt statistics: guide for com-
pilers and users. Washington, D.C.: IMF, 2011. p. 39. Disponivel em: https://www.eli-
brary.imf.org/display/book/9781616351564/9781616351564.xml. Acesso em: 22 maio
2025.
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11.5 Novas perspectivas para a compreensao sobre a moeda

Um dos principais debates contemporaneos sobre a natureza juridica
da moeda diz respeito a sua qualificacdo como uma forma de divida. Tradi-
cionalmente, a moeda emitida por bancos centrais — central bank money
(CBM) - tem sido registrada nos balangos contabeis como um passivo, suge-
rindo que o Banco Central estaria, de algum modo, endividado junto aos de-
tentores de moeda. No entanto, essa visdo tem sido crescentemente contes-
tada, sobretudo por abordagens que consideram as transformacoes recentes
nas funcoes do dinheiro e nas praticas monetarias.

Nesse contexto, destaca-se o artigo “Central Bank Money: Liability,
Asset, or Equity of the Nation?”, de Michael Kumhof et al.'®, que oferece
uma interpretacdo inovadora para a CBM, reconhecendo-lhe uma natureza
sui generis, e propondo a ado¢ao da sua classificacdo nos balancos dos ban-
cos centrais como soctal equily. Para os autores, a caracterizacdo da moeda
como uma divida do Banco Central é inadequada sob a 6tica juridica, contabil
e funcional, principalmente porque ndao ha obrigacido real de reembolso ou
resgate em qualquer outro ativo.

Como afirmam Kumbhof et al.: “O detentor de CBM jamais pode exigir
0 seu reembolso em qualquer coisa que nao seja a propria CBM, o que torna
essa ‘obrigacdo’ um ciclo autorreferencial sem fim. Além disso, os bancos
centrais ndo tém (quantitativamente) nenhum limite legal quanto a quanti-
dade de reservas que podem criar” (traducido nossa)'”. Ou seja, para os auto-
res, o problema central em considerar a CBM um passivo é que nao existe um
meio alternativo no qual o Banco Central deva pagar sua obrigacdo; ndo se
pode exigir o reembolso da moeda do Banco Central (CBM) em outra coisa
sendo a propria CBM, o que torna a designacéo de passivo, segundo afirmam,
“altamente artificial” (traducio nossa)'®.

Ao qualificar a CBM como um instrumento sui generis, os autores
propdem que ele seja mais adequadamente entendido como uma forma de

16 KUMHOF, Michael; ALLEN, Jason G.; BATEMAN, Will; LASTRA, Rosa M.; GLEESON,
Simon; OMAROVA, Saule T. Central bank money: liability, asset, or equity of the na-
tion? Cornell Legal Studies Research Paper, n. 20-46, 2020. Disponivel em: https://
ssrn.com/abstract=3730608. Acesso em: 22 maio 2025.

17 KUMHOF, Michael; ALLEN, Jason G.; BATEMAN, Will; LASTRA, Rosa M.; GLEESON,
Simon; OMAROVA, Saule T. Central bank money: liability, asset, or equity of the na-
tion? Cornell Legal Studies Research Paper, n. 20-46, 2020. p. 2. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=3730608. Acesso em: 22 maio 2025.

18 KUMHOF, Michael; ALLEN, Jason G.; BATEMAN, Will; LASTRA, Rosa M.; GLEESON,
Simon; OMAROVA, Saule T. Central bank money: liability, asset, or equity of the na-
tion? Cornell Legal Studies Research Paper, n. 20-46, 2020. p. 17. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=3730608. Acesso em: 22 maio 2025.
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social equity, uma participacéo coletiva dos cidadaos na economia moneta-
ria nacional. Diferentemente das acoes em empresas privadas, esse equily
nao confere controle ou dividendos, mas representa o direito de participar do
sistema monetario estatal. A esse respeito, explicam:

Se os cidadaos deixarem de manter dinheiro em espécie e depdsi-
tos bancarios na moeda nacional, optando por exemplo por moedas
estrangeiras, os bancos centrais perdem a capacidade de executar a
politica monetaria. Se esse poder for perdido, o Estado perde uma
ferramenta macroecondémica essencial para influenciar o emprego, a
producao e sua prépria situacao fiscal; em casos extremos, a recusa
dos cidaddos em manter CBM pode ameacar a soberania do Estado.
Nesse sentido, ha uma conexido fundamental entre a posse de CBM e
a participacdo no corpo politico que o banco central emissor existe
para servir. A ruptura dessa conexao (por meio de decisoes agregadas
de nao utilizar a CBM pelos membros do corpo politico) pode ter im-
pactos significativos nas politicas do banco central. Nesse aspecto, o
uso “social” ou “coletivo” da CBM de fato possui poder de influenciar
o banco central emissor, que representa o agente democraticamente
responsavel perante o publico na provisio de um bem publico: um
meio de troca universalmente aceito, a infraestrutura do sistema de
pagamentos do pais e o canal para a politica econémica (isto €, mone-
taria) (traducdo nossa)®.

Nessa concepcao, a moeda do Banco Central é um passivo nomi-
nal sem exigibilidade, cuja emissdo ndo implica endividamento no sentido
juridico estrito. Note-se que essa perspectiva redefine profundamente a
compreensiao sobre o papel da moeda estatal. A emissio monetaria, sob
esse enfoque, ndo gera uma obrigacdo juridica convencional, e sua conta-
bilizacdo como passivo decorre mais de uma convencao contabil do que de
uma realidade juridica. Os autores argumentam que tal classificacdo re-
sulta de uma heranca histérica — vinculada a pratica bancaria privada e ao
padrdo-ouro — e que nao corresponde mais as fungdes contemporaneas do
dinheiro estatal.

Além disso, Kumhof et al. sugerem que, ao classificar a CBM como
soctal equaty, € possivel visualizar a moeda como um instrumento de politica
publica e de fortalecimento da soberania econdmica, e nio como um 6nus
financeiro. Os autores alertam para os riscos de se manter a nocdo da moeda

19 KUMHOF, Michael; ALLEN, Jason G.; BATEMAN, Will; LASTRA, Rosa M.; GLEESON,
Simon; OMAROVA, Saule T. Central bank money: liability, asset, or equity of the na-
tion? Cornell Legal Studies Research Paper, n. 20-46, 2020. p. 28. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=3730608. Acesso em: 22 maio 2025.
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como divida, sobretudo no contexto de debates sobre politicas monetarias
nao convencionais, como o afrouxamento quantitativo e a emissdo de moedas
digitais de Banco Central (central bank digital currencies — CBDCs)?.

A implicacdo pratica dessa reconceituacao é relevante para o Direito
Financeiro e Constitucional: se a moeda estatal nio constitui divida, mas
patrimoénio coletivo, sua emissdo e gestdo devem ser reguladas nio como
a geracao de uma divida publica, mas como acdes de politica publica vin-
culadas a realizacdo de direitos fundamentais. Outrossim, as conclusoes
formuladas pelos autores suscitam uma reflex@o relevante sobre o desenho
institucional da politica monetaria gerar, na atualidade, uma restricdo des-
necessaria para o espaco de atuacao da politica, especialmente em tempos
de crise.

Além da visdo defendida por Kumhof et al., Bossone e Costa®' tam-
bém propdem uma reavaliacdo da classificacao atual da moeda, introduzin-
do a perspectiva contabil da moeda (Accounting View of Money — AVM),
que, do mesmo modo, visa contestar a concepcdo da moeda como divida do
emissor.

Segundo Bossone e Costa, a moeda fiduciaria emitida pelo Estado nao
deve ser considerada uma divida, mas sim um patrimoénio liquido do emissor.
Eles argumentam que, sob os principios contabeis internacionais, a moeda
emitida é uma forma de patrimoénio liquido do Banco Central, pois ndo ha uma
obrigacao de reembolso associada a sua emissdo. Em vez de representar uma
divida, a moeda seria uma forma de participacdo do emissor na economia,
refletindo sua autoridade monetaria e soberania®.

Os autores explicam que, ao contrario das dividas tradicionais, a moe-
da emitida nao cria uma obrigacdo de pagamento futuro. Na verdade, ela
representa um direito de compra na economia, concedido ao detentor da
moeda. Segundo os autores:

20 KUMHOF, Michael; ALLEN, Jason G.; BATEMAN, Will; LASTRA, Rosa M.; GLEESON,
Simon; OMAROVA, Saule T. Central bank money: liability, asset, or equity of the na-
tion? Cornell Legal Studies Research Paper, n. 20-46, 2020. Disponivel em: https://
ssrn.com/abstract=3730608. Acesso em: 22 maio 2025.

21 BOSSONE, Biagio; COSTA, Massimo. Money for the issuer: liability or equity?
Economics: the Open-Access. Open-Assessment Journal, Berlin: De Gruyter, v. 15,
n. 1, p. 43-569, 2021. Disponivel em: https://doi.org/10.1515/econ-2021-0004. Acesso
em: 22 maio 2025.

22 BOSSONE, Biagio; COSTA, Massimo. Money for the issuer: liability or equity?
Economics: the Open-Access. Open-Assessment Journal, Berlin: De Gruyter, v. 15,
n. 1, p. 43-59, 2021. Disponivel em: https://doi.org/10.1515/econ-2021-0004. Acesso
em: 22 maio 2025.
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No caso da moeda do banco central, por exemplo, ela é incorretamente
registrada como “passivos” do banco central.

Na realidade, quando a moeda € emitida por uma entidade do setor pu-
blico, a receita correspondente deveria beneficiar os seus verdadeiros
proprietarios — os cidaddos — na qualidade de “acionistas” ideais da res
publica.

E, no caso de um banco central de propriedade privada, a receita deve-
ria ser atribuida aos proprietarios privados do banco.

Se a receita nio for distribuida aos proprietarios, deveria ser registrada
como lucros retidos, compondo o patriménio liquido, em conformidade
com o que propoem Archer e Moser-Boehm (2013) do BIS (Banco de
Compensagdes Internacionais).

Emitir moeda é equivalente a produzir e vender bens, ja que a moeda car-
rega valor da mesma forma que qualquer mercadoria (traducio nossa)?.

Assim, de acordo com a perspectiva defendida pelos autores, a moeda
deve ser tratada como patrimonio liquido nos balancos dos bancos centrais,
refletindo sua funcdo como meio de troca e unidade de conta, sem as impli-
cacoes de endividamento associadas as dividas convencionais.

A adocgao da AVM também implica uma mudanca significativa na for-
ma como a moeda é tratada contabil e juridicamente. Se a moeda é conside-
rada patrimonio liquido, isso altera a compreensio sobre a responsabilidade
fiscal e a politica monetaria. Bossone e Costa destacam que essa abordagem
permite uma melhor compreensiao do papel da moeda na economia, sem as
limitacoes impostas pela visao tradicional de divida®.

Essa reinterpretacdo também tem implicacoes na transparéncia fis-
cal e na gestao da divida publica, conforme explicam os autores. Ao tratar
a moeda como patrimonio liquido, os bancos centrais podem fornecer uma
representacdo mais precisa de sua posi¢cdo financeira, evitando distorcoes
que podem surgir ao classificid-la como passivo. Além disso, essa abordagem
pode influenciar a forma como as politicas monetaria e fiscal sdo formuladas
e implementadas, oferecendo uma base contdbil mais s6lida para decisdes
economicas.

23 BOSSONE, Biagio; COSTA, Massimo. Money for the issuer: liability or equity?
Economics: the Open-Access. Open-Assessment Journal, Berlin: De Gruyter, v. 15,
n. 1, p. 48, 2021. Disponivel em: https://doi.org/10.1515/econ-2021-0004. Acesso em:
22 maio 2025.

24 BOSSONE, Biagio; COSTA, Massimo. Money for the issuer: liability or equity?
Economics: the Open-Access. Open-Assessment Journal, Berlin: De Gruyter, v. 15,
n. 1, p. 43-569, 2021. Disponivel em: https://doi.org/10.1515/econ-2021-0004. Acesso
em: 22 maio 2025.
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11.6 Conclusoes

A moeda, enquanto instrumento juridico, contabil e politico, € elemento
central na organizacdo da ordem econémica do Estado moderno. No Brasil, a
Constituicdo Federal e a legislacdo infraconstitucional atribuem a moeda em
sentido estrito um regime juridico fundado na exclusividade da emissao pela
Unido e no poder liberatorio assegurado pelo curso legal do Real.

A contabilizacdo da moeda como passivo do Banco Central, embora
amplamente consolidada, revela-se como uma convencdo historicamente
construida, sujeita a revisdo tedrica e normativa. As propostas apresentadas
por Kumhof et al. e por Bossone e Costa demonstram que € possivel con-
ceber a moeda ndo como uma divida do emissor, mas como uma forma de
patrimonio social ou capital institucional do Estado. Essas abordagens refor-
cam a ideia de que a emissdo monetaria ndo necessariamente implica endi-
vidamento, abrindo espaco para novas interpretacoes sobre a politica fiscal,
a sustentabilidade da divida publica e o papel do Estado como garantidor da
confianca monetaria.

Nesse cendrio, torna-se fundamental repensar os marcos conceituais
que estruturam a contabilidade ptblica e o direito financeiro, reconhecen-
do a complexidade da moeda contemporanea e sua evolug¢io para além dos
modelos tradicionais. A reflexdo critica sobre a natureza juridica da moeda
pode contribuir para o aperfeicoamento das instituicoes fiscais, para o forta-
lecimento da soberania monetaria e para a ampliacdo do espaco legitimo de
atuacao do Estado na promocdo do bem-estar social.
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DIVIDA PUBLICA, TESOURO
NACIONAL E BANCO CENTRAL

A carteira de titulos para execucao
da politica monetaria

Leandro Maciel do Nascimento

O presente capitulo abordard um relevante tépico de Direito Financei-
ro: arelacdo entre a divida publica e as operagdes de politica monetaria reali-
zadas pelo Banco Central do Brasil (BCB) a partir de instrumentos (no caso,
titulos publicos federais) emitidos e disponibilizados pelo Tesouro Nacional
(TN). Trata-se de tema sensivel e de grande relevancia para a avaliacdo do
grau de autonomia operacional das autoridades monetarias, para a mensura-
¢ao dos custos fiscais e para a accountability de sua atuagao, com impacto
em indicadores economicos e or¢camentarios.

a1t

No Brasil, por determinacdo constitucional, é “vedado ao Banco Cen-
tral conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional e
a qualquer 6rgao ou entidade que nao seja instituicao financeira” (art. 164,
§ 1°), podendo “comprar e vender titulos de emissdo do Tesouro Nacional,
com o objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros” (art. 164,
§ 2°). Por determinacao legal, a autarquia monetaria é vedado emitir titulos
proprios (art. 34 da LRF), cabendo ao Tesouro Nacional manter um volume
minimo de titulos publicos a disposicdo do Banco Central para a execugao de
suas atribuicoes (art. 7° da Lei n. 13.820, de 2 de maio de 2019).

A exposicao esta dividida em trés se¢des. Na primeira, serdo expos-
tos os vinculos entre a politica monetaria e a divida publica, principalmente
no que tange a constatacdo de que as operacdes com titulos publicos sdo o
principal instrumento de atuacdo dos bancos centrais. Serdo relembrados
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os efeitos da Grande Recessdo, iniciada em 2008: a necessidade, cada vez
maior, de atuacao coordenada entre bancos centrais e tesouros nacionais e
a consolidacdo da mudanca de paradigma da politica monetaria. Quanto a
esse ponto, serdo expostos alguns fundamentos da Modern Money Theory
(MMT) e da chamada Teoria Quantitativa da Moeda.

Na segunda parte, serdo apresentadas as justificativas para que os
bancos centrais ndo emitam titulos préprios e utilizem os dos tesouros. Sera
detalhada a composicio da carteira do BCB. Nela, predomina o titulo deno-
minado Letra Financeira do Tesouro (LF'T), indexado a taxa basica de juros
Selic (Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia). Além disso, sera abor-
dada a predominancia de realizacdo de operacdes compromissadas em face
de operacdes definitivas com titulos publicos.

A terceira parte discorrera sobre os impactos da manutencao da car-
teira pelo BCB e das operagoes compromissadas no endividamento publico.
De um lado, a relacdo com os indicadores da divida publica utilizados no
Brasil e por organismos internacionais; de outro, o fato de no Brasil ndo ha-
ver regra fiscal a estabelecer limite quantitativo para o endividamento do
governo federal.

12.1 Politica monetaria e operacoes com titulos da divida publica

Os bancos centrais, para implementar as decisdes de politica mone-
taria, tém a sua disposicdo instrumentos diretos e indiretos de atuacdo, com
destaque para: 1) o estabelecimento dos niveis e o recolhimento compulsério
de depdsitos de bancos; 2) a realizacdo de operacdes de desconto para ins-
tituicoes financeiras; e 3) a realizacdo de operacdes de compra e venda de
titulos publicos, emitidos pelos governos ou pelos proprios bancos centrais!.

Tais mecanismos compdem o que, apos a crise financeira de 2007-
2008, ficou conhecido como “politica monetaria convencional”. Tratava-se,
até entdo, do conjunto de estratégias adotadas pelos bancos centrais, funda-
das no paradigma de que haveria uma relacdo necessaria e automatica entre
taxas de juros, inflacdo e crescimento economico?.

1 UGOLINI, Stefano. The evolution of central banking: theory and history. London:
Palgrave Macmillan, 2017. p. 220-221; BINDSEIL, Ulrich. Monetary policy imple-
mentation: theory, past and present. Oxford: Oxford University Press, 2004. p. 8;
BUZENECA, Inese; MAINO, Rodolfo. Monetary policy implementation: results from
a survey. IMF Working Paper n. 7/7. International Monetary Fund. Washington DC:
IMF, 2007. Disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/wp0707.
pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

2 CONTI-BROWN, Peter. The power and the independence of the Federal Reserve.
Princeton: Princeton University Press, 2016. p. 139.
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Ap6s os eventos econdmico-financeiros de 2008, o mencionado para-
digma entrou em crise. Na época, por ocasido da desaceleracdo da ativida-
de econdmica, os sistemas financeiros passaram a demandar cada vez mais
liquidez, ante o risco de recessao. Para atender a essa demanda e evitar o
recrudescimento dos mencionados efeitos, tesouros e bancos centrais dos
paises mais diretamente afetados passaram a reduzir progressivamente as
taxas de juros de curto prazo. Em pouco tempo, nos Estados Unidos, na Zona
do Euro, na Inglaterra e no Japao, foram adotadas taxas de juros préximas a
Z€ero ou mesmo negativas®.

No entanto, tal reducao nao trouxe os resultados esperados. Constatacao
surpreendente, em face do precedente de reducdo da inflacdo estadunidense,
nos anos 1980, mediante elevacio da taxa basica de juros pelo Federal Reserve
(FED)*. Percebeu-se a ocorréncia da “preferéncia por liquidez”, situacdo em
que a reducdo dos juros de curto prazo nao tem o efeito imediato de reaquecer a
atividade econdmica. Isso porque as pessoas, as empresas e as instituicoes finan-
ceiras optam por manter seus recursos em guarda, ao invés de assumir o risco
de os aplicar em atividades produtivas naquela conjuntura. Como a demanda por
moeda se torna ilimitada, “toda compra de titulos por parte do Banco Central,
através da emissao, aumenta a quantidade de moeda entesourada pelo publico.
Configura-se o que John Maynard Keynes chamou de a armadilha da liquidez™.
Nesse contexto, o custo de oportunidade de manter dinheiro entesourado mos-
tra-se baixo ante os riscos de investimentos em atividades produtivas ou em pro-
dutos financeiros em um ambiente econémico em crise.

Em consequéncia, tesouros e bancos centrais passaram a ter que so-
fisticar e a sincronizar cada vez mais os instrumentos de politica fiscal e de
politica monetaria. Assim, além de reduzir a taxa de juros no curto prazo
(que ja estava perto de zero ou mesmo negativa), passaram a atuar também
na reducido da curva de juros (yzeld curve) no médio e no longo prazos. Pos-
-se em execuc¢ao, em niveis até entdo inéditos, programas de recompra de
titulos de dividas ptblicas e privadas®.

A propensdo dos bancos centrais para recomprar titulos de longa
maturacdo teve o efeito, entre outros, de reduzir a expectativa de ganhos

3 ROGOFF, Kenneth S. The curse of cash. Princeton: Princeton University Press,
2016. p. 130.

4 ROGOFF, Kenneth S. The curse of cash. Princeton: Princeton University Press,
2016. p. 119.

5 RESENDE, André Lara. Os limites do possivel: a economia além da conjuntura. Sao
Paulo: Portfolio-Penguin, 2013. p. 133-134.

6 BERNANKE, Ben S.; GEITHNER, Timothy F.; PAULSON JUNIOR, Henry M.
Firefighting: the financial crisis and its lessons. New York: Penguin Books, 2019.
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futuros de seus detentores, aumentando-se o custo de oportunidade do en-
tesouramento de recursos. Embora ndo fosse possivel controlar as expec-
tativas de longo prazo’, conseguiu-se aumentar a circulacio monetaria nas
economias em crise®.

No Brasil, o financiamento das medidas anticiclicas teve uma de suas
origens em alteracao legislativa (com fundamento na Lei n. 11.803, de 5 de
novembro de 2008) que, ao inserir nova regra para apuracao do resultado
do BCB, permitiu o repasse da variagdo cambial das reservas internacionais
(cujo volume em dolar havia aumentado consideravelmente nos anos ante-
riores) para o Tesouro Nacional. Esse fluxo, da ordem de dezenas de bilhdes
de reais, foi associado a emissdo direta de titulos em favor de bancos estatais,
principalmente o BNDES, e, por fim, teve como contrapartida o aumento do
saldo das operacdes compromissadas realizadas pelo BCB®.

Ao final dos anos 2000, os balancos dos bancos centrais expandiram-se
em grande dimensdo. Tanto a base monetaria do lado passivo, a carteira de
titulos livres do lado ativo, quanto as operacoes compromissadas em ambos
os lados do balanco. Inclusive no Brasil. Tratava-se de um programa trans-
nacional de emissdo monetaria em grande dimensdo!'’. No entanto, mesmo
com o aumento da quantidade de dinheiro disponivel, os indices de inflagao
nao cresceram de modo imediato e proporcional ao que se poderia esperar,
conforme o paradigma da politica monetaria convencional'!.

7 SHILLER, Robert J. Irrational exuberance. 3. ed. New Jersey: Princeton University
Press, 2015. p. 11.

8 BLANCHARD, Olivier. Macroeconomics. 7. ed. Boston: Pearson, 2017. p. 488.

9 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operacdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFI n. 3/2017. Instituicdo Fiscal Independente. Brasilia: Senado,
2017a. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/533520/
Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025; CARVALHO JUNIOR,
Antonio Costa d’Avila. “Operacdo de equalizacdo cambial” e o financiamento do
Banco Central ao Tesouro Nacional. Estudo Técnico n. 04/2018. Consultoria da
Camara dos Deputados. Brasilia: Camara dos Deputados, 2018. Disponivel em:
http://www2.camara.leg.br/orcamento-da-uniao/estudos/2018/2018040OperaodeEqu
alizaoCambialeoFinanciamentodoBCBaoTesouroNacional.pdf. Acesso em: 31 maio
2025; VIANA, Murilo Ferreira. A Lei n. 11.803 de 2008 e a relacdo entre o Banco
Central do Brasil e o Tesouro Nacional: o caso brasileiro a luz das experiéncias
internacionais. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Universidade de Campinas.
Instituto de Economia. Campinas, 2018. Disponivel em: https://repositorio.unicamp.
br/acervo/detalhe/1080236. Acesso em: 31 maio 2025.

10 BERNANKE, Ben S.; GEITHNER, Timothy F.; PAULSON JUNIOR, Henry M.
Firefighting: the financial crisis and its lessons. New York: Penguin Books, 2019.

11 RESENDE, André Lara. Juros, moeda e ortodoxia: teorias monetarias e controvér-
sias politicas. Sdo Paulo: Portfolio-Penguin, 2017. p. 87.

316



Divida publica, Tesouro Nacional e Banco Central

Esse mecanismo ficou conhecido como Quantitative Easing (QE) e foi
utilizado pelo FED, pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelo Banco da Ingla-
terra entre 2008 e 2014'2. Foi executado por meio de operacoes de compra de
dividas (publicas e particulares) realizadas por bancos centrais, com respaldo
dos respectivos tesouros'®. O objetivo final era disponibilizar liquidez imediata e
evitar os efeitos observados por ocasido da Grande Depressio dos anos 1930

Nas ultimas décadas, as transacoes com titulos ptblicos realizadas pe-
los bancos centrais apresentaram volume maior que o dos depésitos compul-
sorios e mecanismos de desconto!®. Como sdo mecanismos complementares
ou alternativos, o crescimento de um leva a diminuicao da participacdo dos
outros no computo das medidas de politica monetaria. Foi o que ocorreu no
Brasil entre 2005 e 2017, periodo em que se assistiu ao aumento das opera-
¢Oes compromissadas, de um lado, e a um estacionamento da participacao
dos depésitos compulsérios, em proporcao ao PIB!S.

Reforcou-se, portanto, a predominancia das operacdes em mercado
aberto como principal instrumento de politica monetaria, ndo obstante a re-
tomada mais intensa dos recolhimentos compulsérios durante o periodo ime-
diatamente apds o inicio da crise de 2008'". Em condi¢des normais, operacoes
com divida sdo o mais relevante instrumento a disposi¢ao dos bancos centrais®.

12 CONTI-BROWN, Peter. The power and the independence of the Federal Reserve.
Princeton: Princeton University Press, 2016. p. 142-143.

13 BERNANKE, Ben S.; GEITHNER, Timothy F.; PAULSON JUNIOR, Henry M.
Firefighting: the financial crisis and its lessons. New York: Penguin Books, 2019.

14 TROPEANO, Domenica. Quantitative easing in the United States after the crisis:
conflicting views. In: ROCHON, Louis-Philippe; OLAWOYE, Salewa ‘Yinka (ed.).
Monetary policy and central banks: new directions in post-keynesian theory.
Northampton: Edward Elgar, 2012. p. 227.

15 CAVALCANTI, Marco A. F. H.; VONBUN, Christian. Evolucdo da politica de recolhimen-
to compulsoério no Brasil pés-Real. Texto para Discussao 1826/2013. Brasilia: Instituto
de Planejamento Economico e Social IPEA, 2013. p. 9. Disponivel em: http://www.ipea.
gov.br/portal/index.php?option=com_content&id=18276. Acesso em: 31 maio 2025.

16 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagbdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFI n. 3/2017. Institui¢cdo Fiscal Independente. Brasilia: Senado,
2017. p. 16-17. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/
1d/533520/Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

17 BUZENECA, Inese; MAINO, Rodolfo. Monetary policy implementation: results from
a survey. IMF Working Paper n. 7/7. International Monetary Fund. Washington DC:
IMF, 2007. p. 24. Disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/
wp0707.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

18 NYAWATA, Obert. Treasury bills and/or central bank bills for absorbing surplus liqui-
dity: the main considerations. IMF Working Paper n. 10/40. International Monetary
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Além disso, as operacoes em mercado aberto, dada sua natureza per-
suasiva e indutora de comportamentos, bem como em razao de suas externa-
lidades no mercado financeiro como um todo, passaram a ser praticas reco-
mendadas por parte de organismos internacionais, como o Fundo Monetario
Internacional (FMI)*.

No Brasil, o panorama nao € distinto. Nos tultimos trinta anos, ocorreu
um processo intenso de segregacao de funcgoes e de institucionalizacdo cada
vez maior da politica monetaria e da gestdo da divida puiblica, desde a criacdo
da STN, em 1986, e a constitucionalizacdo do BCB, em 1988. Ademais, desde
o inicio dos anos 2000, observa-se igualmente aumento do volume da carteira
de titulos a disposicdo do BCB, acompanhado de expressivo saldo das opera-
¢coes compromissadas lastreadas em titulos ptblicos®.

A crise financeira de 2007-2008 e as medidas anticiclicas adotadas
demonstraram a necessidade de mudanca de paradigma da politica mone-
taria a cargo dos bancos centrais. Reconheceu-se a necessidade de ampliar
os limites do monitoramento do volume dos agregados monetarios e/ou da
velocidade de circulagdo da moeda (indicadores pautados na chamada Teoria
Quantitativa da Moeda e suas variantes). Passou-se a trabalhar com instru-
mentos mais sofisticados de controle de precos ou expectativas de inflacio.
Além disso, passou-se a ter maior atencao em relagao a indicadores macroe-
condmicos sensiveis as decisdes de politica monetdria, como a taxa de juros
no curto prazo e seu comportamento (sua “curva’”) no longo prazo.

Durante a segunda metade do século XX, embora os bancos centrais
ja trabalhassem com o regime de metas de inflacdo, o fundamento apresenta-
do pela Teoria Quantitativa da Moeda ainda se apresentava como justificativa
bésica para as medidas de politica monetaria®', sendo o paradigma dominante
acerca da natureza e da finalidade da politica monetaria, desde as analises de
David Hume e David Ricardo, no século XVIII, até a Grande Depressao dos

Fund. Washington DC: IMF, 2012. p. 4. Disponivel em: https://www.imf.org/external/
pubs/ft/wp/2012/wp1240.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

19 BUZENECA, Inese; MAINO, Rodolfo. Monetary policy implementation: results from
a survey. IMF Working Paper n. 7/7. International Monetary Fund. Washington
DC: IMF, 2007. p. 3. Disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/
wp0707.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

20 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFI n. 3/2017. Instituicdo Fiscal Independente. Brasilia: Senado,
2017. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/533520/
Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

21 RESENDE, André Lara. Juros, moeda e ortodoxia: teorias monetarias e controvér-
sias politicas. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2017. p. 90-91.
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anos 1930. Apés criticas, foi retomado por Milton Friedman e outros econo-
mistas da chamada Escola de Chicago, nos anos 1950 e 19602,

Percebeu-se, ao final dos anos 1980, haver um hiato entre a pratica
diaria dos bancos centrais e dos tesouros nacionais e a justificativa tedrica
predominante®. Na verdade, uma das primeiras criticas consistentes a Teo-
ria Quantitativa da Moeda foi apresentada por Knut Wicksell, em trabalho
publicado no final do século XIX. Porém, na época, suas criticas nao tiveram
imediata aceitacao®:.

A critica a Teoria Quantitativa da Moeda teve maior alcance aproxi-
madamente um século depois. Segundo André Lara Resende, “apesar de sua
aceitacdo quase universal, a pleiteada proporcionalidade fixa entre moeda e
nivel de precos nunca teve inquestionavel sustentacdo empirica. Muito me-
nos o sentido da causalidade da moeda para os precos”. Mais uma vez, o
marco foi a crise de 2007-2008.

Como se pode perceber, ao longo do século XX, as chamadas ancoras
monetarias foram progressivamente retiradas. Primeiramente, abandonou-
-se definitivamente o padrao-ouro, nos anos 1930%. Posteriormente, a partir
do inicio dos anos 1970, abandonou-se o chamado padrdo ouro-délar, o qual
havia sido estabelecido nos acordos de Bretton Woods, de 1944%7,

Ainda nos anos 1970, Friedrich Hayek foi mais além. Ante os crescen-
tes indices inflacionarios do periodo, propds o fim do monopdlio estatal em
moeda de curso forcado e defendeu a possibilidade de emissoes privadas e a
livre circulacdo de divisas estrangeiras, de modo que os agentes econdmicos
ficassem livres para escolher suas unidades de conta, meios de pagamentos
e meios de reserva de acordo com suas preferéncias, em um ambiente de
competicao®,

22 ROSENN, Keith S. Law and inflation. Philadelphia: University of Pennsylvania Press,
1982. p. 7-8.

23 WOODFORD, Michael. Interest and prices: foundations of a theory of monetary po-
licy. Princeton: Princeton University Press, 2003. p. 24.25.

24 ARNON, Arie. Monetary theory and policy from Hume and Smith to Wicksell: mo-
ney, credit and economy. Cambridge: Cambridge University Press, 2011. p. 343-345.

25 RESENDE, André Lara. Juros, moeda e ortodoxia: teorias monetarias e controvér-
sias politicas. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2017. p. 87.

26 POLANYI, Karl. A grande transformacio. Tradugao de Miguel Serras Pereira. Lisboa:
Edigoes 70, 2012. p. 143.

27 EICHENGREEN, Barry. A globalizacao do capital: uma histéria do sistema moneta-
rio internacional. 2. ed. Sdo Paulo: Ed. 34, 2012. p. 183.

28 HAYEK, Friedrich A. Desestatizacdo do dinheiro. Tradugdo de Heloisa Goncalves
Barbosa. Sdo Paulo: Instituto Von Mises, 2011. p. 141.
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Em contrapartida, diante do carater fiduciario da moeda, tentou-se
limitar a quantidade emitida, ndo mais com lastro metalico ou em délar, ja
abandonados, mas pelo estabelecimento de montantes maximos previstos
em regras juridicas. O Brasil desvinculou-se dos mencionados lastros e ado-
tou o modelo de moeda fiduciaria a partir do ano de 1933% mas a legislacao
monetdaria tentou estabelecer limites para os volumes de emissao.

A Lein. 4595, de 31 de dezembro de 1964, que reformou o sistema
bancario e criou o Banco Central do Brasil, foi elaborada sob o paradigma da
Teoria Quantitativa da Moeda. Como exemplo, havia previsdo de um “orca-
mento monetario”, aprovado pelo Conselho Monetario Nacional (art. 4°, IIT).
O objetivo seria controlar “a expansdo dos meios de pagamento na econo-
mia, tornando-se coerente com a previsdo de crescimento do produto fisico
e uma certa elevacdo no nivel geral de precos, mantida a velocidade-renda
da moeda constante™’. Entendia-se que, “em uma economia inflacionada, o
processo de contencdo do crescimento dos meios de pagamento visando a
impedir que éste ocorra para financiar o aumento de precos, de vez que o
crescimento do produto real é limitado, é [seria] feito através do orcamento
monetario™!. Contudo, o mecanismo nao se mostrou eficaz e a experiéncia
inflaciondria brasileira reforca a constatacao™.

Considerando que a emissao monetaria € uma das exteriorizacoes da
soberania estatal®®, a Constituicio brasileira de 1988 estabelece que: 1) com-
pete a Unido legislar privativamente “sistema monetario e de medidas, titulos
e garantias dos metais” (art. 22, VI); 2) cabe ao Congresso Nacional dispor
sobre “matéria financeira, cambial e monetaria, instituicdes financeiras e
suas operacoes” (art. 48, XIII); e 3) cabe ao Congresso Nacional dispor sobre
“moeda, seus limites de emissdo, e montante da divida mobiliaria federal”

29 FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma histéria monetaria brasileira (1933-
2013). Rio de Janeiro: Zahar, 2017.

30 AMORIM NETTO, Marcos. O orcamento monetario: formulacdo e acompanhamento de
suas contas no periodo 1963/1966. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Fundagéo
Getulio Vargas. Escola de P6s-Graduacdo em Economia. Rio de Janeiro, 1968. p. 1.

31 AMORIM NETTO, Marcos. O orcamento monetario: formulacdo e acompanhamen-
to de suas contas no periodo 1963/1966. Dissertacdo (Mestrado em Economia) —
Fundacgdo Getulio Vargas. Escola de Pés-Graduacdo em Economia. Rio de Janeiro,
1968. p. 3.

32 HORTA, Maria Helena. Atribuicoes das autoridades monetarias no Brasil e formula-
¢ao do orcamento monetario. Texto para Discussao Interna n. 36. Brasilia: Instituto
de Planejamento Econdmico e Social IPEA, 1981, p. 7-10. Disponivel em: http://www.
ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/TDs/td_0036.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

33 HAYEK, Friedrich A. Desestatizacdo do dinheiro. Tradu¢do de Heloisa Gongalves
Barbosa. Sao Paulo: Instituto Von Mises, 2011. p. 33.
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(art. 48, XIV). Em suma, de acordo com as regras constitucionais, temas mo-
netarios devem ser veiculados por lei, cabendo ao Banco Central sua emissao
e ao Congresso Nacional o estabelecimento de limites a base monetéaria.

Nos anos 1990, a legislacdo que estabeleceu o Plano Real (Medida
Proviséria n. 542, de 30 de junho de 1994, convertida na Lei n. 9.069, de 29
de junho de 1995) determinou um controle quantitativo da moeda brasileira,
em proporgao as reservas internacionais, exposta por meio de programacao
monetaria*. Tal modelo vigorou aproximadamente por cinco anos. Em face
da conjuntura econémica do final dos anos 1990, foi estabelecido o regime de
metas de inflagdo, “que acabou com qualquer vinculacdo [quantitativa] entre
a emissdo de moeda e as reservas internacionais”. Desse modo, a fixacdo da
taxa basica de juros se tornou, no Brasil, o instrumento mais relevante para
controle das expectativas inflaciondrias.

Abandonou-se, pois, o regime de controle do volume de emissdo. Afas-
tou-se, de um lado, a limitacdo cambial e, de outro, constatou-se que o contro-
le da programacdo monetaria, dependente de autorizacao legislativa, ndo se
mostrou suficientemente eficaz para limitar ou regulamentar a execuc¢do da
politica monetaria. Com efeito, foi possivel constatar “a inadequacao do Poder
Legislativo para lidar com aspectos operacionais da politica monetaria, como
sao os limites a emissdo de moeda, quantitativamente considerados. A gestao
da politica monetaria, ainda que exclusivamente quanto a limites a serem ob-
servados, exige uma agilidade incompativel com o processo legislativo™®.

Ao longo dos ultimos vinte e cinco anos, a politica monetaria no Brasil
passou a ser conduzida por meio do regime de metas de inflacdo, no qual a
principal variavel a ser controlada é a taxa basica de juros, e ndo o volume de
dinheiro em circulagao. No entanto, nesse periodo, continuaram em vigor os
dispositivos legais que fundamentavam o regime anterior (limite de emissao
em proporcao as reservas internacionais e a uma programacao aprovada pelo
Congresso Nacional). Em outras palavras, muito embora a execucdo fosse
pelo regime de metas de inflacdo, o fundamento quantitativo da moeda con-
tinuava em vigor no Brasil. Pelo menos no plano juridico-formal.

34 CARVALHO JUNIOR, Antonio Costa d’Avila; PINTO, Victor Carvalho. Limites consti-
tucionais a emissdo de moeda. I72: SILVA, Rafael Silveira e. 30 anos da Constitui¢ao:
evolucao, desafios e perspectivas para o futuro. Brasilia: Senado, 2018. v. 1. p. 209-211.

35 CARVALHO JUNIOR, Antonio Costa d’Avila; PINTO, Victor Carvalho. Limites consti-
tucionais a emissdo de moeda. I72: SILVA, Rafael Silveira e. 30 anos da Constitui¢ao:
evolucao, desafios e perspectivas para o futuro. Brasilia: Senado, 2018.v. 1. p. 213-214.

36 CARVALHO JUNIOR, Antonio Costa d’Avila; PINTO, Victor Carvalho. Limites consti-
tucionais a emissdo de moeda. In: SILVA, Rafael Silveira e. 30 anos da Constituicdo:
evolucdo, desafios e perspectivas para o futuro. Brasilia: Senado, 2018. v. 1. p. 216.
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A Lei n. 13.820, de 2 de maio de 2019, ao estabelecer novos para-
metros para o relacionamento entre o Tesouro Nacional e o Banco Central,
buscou corrigir esse descasamento entre o que previam as leis e a efetiva
execucao da politica monetaria no Brasil. Conforme seu art. 10, inciso III,
foram revogados os dispositivos que estabeleciam os limites quantitativos
para a moeda. Assim, a comecar de sua vigéncia, pode-se afirmar que o direi-
to brasileiro reforcou o abandono, também no plano juridico-normativo, dos
fundamentos da Teoria Quantitativa da Moeda.

Desse modo, o monitoramento das expectativas inflacionarias passou
a ficar, de fato e de direito, predominantemente a cargo da regulagao da taxa
de juros e das operacdes com titulos publicos. Em outras palavras, utilizando-
-se a metafora maritima, o valor do Real passou a flutuar sem ancoras formais
(sejam elas metalicas ou cambiais)®”. Seu valor passou a ser determinado
pela relacido entre taxas de juros, expectativas de inflacdo e operacoes com
titulos publicos. Confirmou-se a opcdo por uma politica monetaria passiva,
por parte do BCB, o qual “procura determinar a taxa de juros e deixa a oferta
de moeda variar para ajustar a demanda e oferta da mesma” (em contrapo-
sicdo a politica monetaria ativa, por meio da qual a autoridade monetaria
“controla a oferta de moeda e deixa a taxa de juros oscilar para determinar o
equilibrio entre a demanda e a oferta de moeda na economia”®.

Ressalte-se que mesmo entre os que acolhem as criticas a Teoria
Quantitativa da Moeda nido ha consenso acerca de qual seria a melhor base
tedrica que viria a substitui-la. Aponta-se, como alternativa a Teoria Quanti-
tativa, o retorno ao “Cartalismo”, as teorias estatais da moeda, conforme ex-
posto inicialmente por Georg K. Knapp, no inicio do século XX, e retomado,
no século XXI, pelos adeptos da chamada Modern Money Theory. Note-se:

A tese € originalmente de Warren Mosler, um financista, sem formacao
académica em economia, o que contribuiu para o descrédito com que é
tratado pela maioria dos analistas. Durante muitos anos, Mosler condu-
ziu uma cruzada, procurando ser ouvido, tanto por académicos, como
por formuladores de politicas, sempre sem sucesso. Em 2010, Mosler
publicou um pequeno livro, no qual expde, de forma direta e simples
as suas teses. O titulo, The 7 Deadly Innocent Frauds of Economic
Policy [As inocentes sete fraudes capitais da politica econdémical, é
uma homenagem a John K. Galbraith, que cunhou a expressio. James

37 CARVALHO JUNIOR, Antonio Costa d’Avila; PINTO, Victor Carvalho. Limites consti-
tucionais a emissdo de moeda. I72: SILVA, Rafael Silveira e. 30 anos da Constitui¢ao:
evolucdo, desafios e perspectivas para o futuro. Brasflia: Senado, 2018. v. 1.
p. 221-222.

38 OLIVEIRA, Marcos Cavalcante de. Moeda, juros e instituicdes financeiras: regime
juridico. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 189.
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Galbraith, o filho do influente pensador e professor da Universidade
de Harvard, assina o prefacio. O desenvolvimento conceitual da MMT
foi levado adiante por professores da Universidade de Missouri-Kansas,
como L. Randall Wray e Stephanie Kelton. O livro de Wray, Modern
Money Theory, é a mais completa exposicdo dos principios da MMT e
de porque a ma compreensdo da moeda leva a uma série de equivocos
na formulacao de politicas macroecondémicas. Understanding Govern-
ment Finance [Entendendo as finangas governamentais], de Brian Ro-
manchuk, é uma versao sintética, dirigida ao publico ndo especializado,
das razoes pelas quais estados que tém o poder de emitir sua moeda nao
estao sujeitos as mesmas restri¢coes financeiras que os demais agentes
na economia®.

Em linhas gerais, a MMT apresenta os seguintes fundamentos: 1) a
moeda é uma criagao estatal, cuja principal funcao é servir como unidade de
conta; 2) os governos emissores nao precisam arrecadar moeda para gastar; e
3) o excesso de moeda nio causa necessariamente processos inflacionarios.

De acordo com a MMT, a principal funcdo da moeda € servir de uni-
dade de conta. As demais (reserva de valor e meio de troca) nio seriam tao
essenciais. Uma determinada moeda serve como unidade de conta quando
um Estado, no exercicio de sua soberania, assim a define. O “curso forcado”
determina sua obrigatoriedade como parametro de valor para bens e servi-
cos. E mais: é o poder liberatério de obrigacoes para com o Estado (como o
pagamento de tributos) que, segundo tal teoria, seria a principal propriedade
da moeda?. Conforme André Lara Resende, “moeda é uma unidade de crédi-
to contra o estado, ou seja, uma unidade de divida do Estado, que é legalmen-
te aceita para o pagamento de impostos. Os estudos antropolégicos recentes
tendem a confirmar a tese Cartalista de que a moeda seria uma criagdo do
poder soberano e € indissociavel da cobranca de tributos”. Desse modo, o
fato de uma moeda (fiducidria) ser amplamente aceita decorre de seu poder
liberatorio quanto as obrigacdes tributarias?!.

A experiéncia hiperinflacionaria, inclusive no Brasil em face das nu-
merosas trocas de padrao monetario, aponta que quando os precos sobem
descontroladamente e a moeda perde o valor, os agentes econdémicos deixam
de utiliza-la como reserva de valor (passa-se a buscar ativos menos volateis)

39 RESENDE, André Lara. Consenso e contrassenso: por uma economia nao dogmati-
ca. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2020. p. 63.

40 WRAY, L. Randall. Modern money theory. 2. ed. New York: Palgrave-MacMillan, 2015.
p. 1-2.

41 RESENDE, André Lara. Consenso e contrassenso: por uma economia nao dogmati-
ca. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2020. p. 65.
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e a moeda perde sua capacidade de servir como meio de pagamento (mui-
tas vezes, mesmo que de modo informal, procura-se indexar obrigacoes a
moedas mais fortes). Em consequéncia, as moedas deixam igualmente de
ser relevantes como unidade de conta, situacdo em que produtos, servicos e
salarios passam a ser avaliados e indexados por meio de outros parametros
(como indices de correcdo ou mesmo outras moedas). O estdgio inicial de
implantacdo do Plano Real no Brasil, entre 1993 e 1994, buscou controlar as
elevadas taxas de inflacdo por meio do resgate das funcoes da moeda: primei-
ro, a criacdo de uma nova unidade de conta, a URV (Unidade Real de Valor),
que substituiu o Cruzeiro Real até a adocado do Real, em julho de 1994, que
passou a ser a moeda nacional de curso obrigatério, concentrando as trés
funcoes monetarias®.

O segundo fundamento da MMT, de acordo com o qual os governos
emissores de moeda nao precisariam arrecadar para realizar suas despesas,
requer uma explicacéo mais detalhada. “Em suma, o governo ndo tem restri-
cao financeira. E o gasto do governo que cria moeda, e nio a disponibilidade
de moeda que viabiliza o gasto do governo™.

Em outras palavras, o Estado: 1) cria o dever de pagar tributos e
2) cria a moeda de curso forcado como medida e como meio de pagamento
das obrigacdes tributarias. Ao mesmo tempo, o Estado realiza despesas e as
paga com a mencionada moeda que criou e que, depois, exigira de volta. Ou
seja, a moeda retornard ao Estado, seja por meio das obrigacoes tributarias
(compulsoérias) ou pelo caminho da divida (de adesdo voluntaria). Nesse tra-
jeto, o dinheiro parametriza débitos e créditos (unidade de conta) e serve
como meio de pagamento e como reserva de valor*.

Assim, se se adota a premissa de que 0s governos emissores primeira-
mente realizam despesa e criam moeda, a conclusido € a de que nao precisam
arrecadar para gastar. A outra conclusao seria a de que nao haveria limites a
despesa publica, muito menos a emissdo monetaria. Portanto, embora eficaz
perante a opiniao publica, a comparacao entre governos emissores e os de-
mais agentes econdmicos nao seria adequada, pois os Estados seriam sempre
solventes em sua propria moeda®.

42 BACHA, Edmar. Belindia 2.0: fdbulas e ensaios sobre o pais dos contrastes. Rio de
Janeiro: Civilizacdo Brasileira, 2012. p. 139-140.

43 RESENDE, André Lara. Consenso e contrassenso: por uma economia nao dogmati-
ca. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2020. p. 66.

44 WRAY, L. Randall. Understanding modern money: the key to full employment and
price stability. Northampton: Edward Elgar, 1998. p. 80.

45 WRAY, L. Randall. Modern money theory. 2. ed. New York: Palgrave-MacMillan, 2015.
p. 2.
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Sendo assim, de acordo com a MMT, a funcéo da divida ptblica nao é
a de financiar a despesa governamental por meio do equilibrio entre as re-
ceitas tributarias e os gastos. Esse financiamento seria meramente ilusorio®.
Partindo do pressuposto de que o governo emissor pode “fabricar” dinheiro
por meio da despesa publica, ndo faz sentido afirmar que ele precisaria tomar
dinheiro emprestado de agentes privados para financiar suas atividades?’.

A conclusdo é que a principal funcio das operacoes de mercado aber-
to (realizadas pelos tesouros e bancos centrais) €, em ultima instancia, a de
diminuir a pressao inflacionaria por meio do pagamento de juros aos agentes
econdmicos, como incentivo para que retirem, ainda que momentaneamente,
seu dinheiro (que foi emitido pelo Estado) de circulacao®.

Por fim, o terceiro postulado da MMT, segundo o qual o excesso de
moeda nao geraria inflacao, foi reforcado com a experiéncia de Quantitative
Easing, nos Estados Unidos, na Europa e no Japao, ap6s a crise de 2007-2008.

De fato, mostra-se contraintuitiva a afirmacao de que excesso de moe-
da nado gera inflacdo, principalmente em face da longa predominancia, na teo-
ria monetaria, das explicacoes quantitativas. De acordo com os adeptos da
MMT, o que gera a inflacdo ndo é o excesso de meio circulante na economia
(do que, pelas regras da oferta e procura, resultaria em desvalorizacdo da
moeda, um dos efeitos dos processos inflacionarios). Na verdade, a inflagio
é resultado da despesa publica e das expectativas inflacionarias (que atuam
por meio da chamada inflacdo inercial). Isso se da por meio da pressdo que as
aquisicoes governamentais exercem sobre a capacidade instalada na socie-
dade para fornecer bens e servigos e as expectativas futuras que tal situagao
gera. Segundo a MMT, somente de modo indireto, o fenémeno inflacionario
decorreria de déficits orcamentarios.

Assim, se o Estado adquire muito, os particulares terdo de competir,
no mercado, para adquirir os mesmos bens e servicos. O resultado sera o au-
mento de precos. A solucao, a diminuicao das aquisi¢des publicas. Por outro
lado, se os governos adquirem pouco, reduz-se a pressao inflaciondria, levan-
do a queda dos precos, a deflacio e a todos os efeitos correlatos. Em ambos
0S casos, 0s bancos centrais devem atuar por meio das taxas de juros, com
vistas a regular as expectativas inflacionarias®.

46 WRAY, L. Randall. Understanding modern money: the key to full employment and
price stability. Northampton: Edward Elgar, 1998. p. 85.

47 WRAY, L. Randall. Modern money theory. 2. ed. New York: Palgrave-MacMillan, 2015.
p. 5.

48 WRAY, L. Randall. Modern money theory. 2. ed. New York: Palgrave-MacMillan, 2015.
p. 3.

49 RESENDE, André Lara. Consenso e contrassenso: por uma economia nao dogmati-
ca. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2020. p. 68-73.
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Nao obstante a afirmacao de que os Estados sao solventes em sua pro-
pria moeda e de que nao h4d, a principio, limitacdo a despesa publica, tem-se
claro que a emissdo monetaria nido pode ser realizada de modo descontrolado,
principalmente em razao da pressao inflacionaria que a despesa publica exer-
ce sobre a capacidade econdmica da sociedade em fornecer bens e servicos.
Sendo assim, a despesa publica e a contrapartida do endividamento estdo
submetidas ao acompanhamento e a restricdo por parte do mercado, “a res-
tricdo da realidade, a restricdo da capacidade produtiva da economia”; pois,
“a partir de um determinado ponto, o gasto governamental pode pressionar
os precos e provocar inflacao”. Além disso, deve submeter-se igualmente
ao controle orcamentario por parte do Poder Legislativo, o qual autoriza os
déficits e os limites dos gastos®'.

Os fundamentos da MMT, acima expostos, sdo objeto de criticas. Na
principal delas, afirma-se que a teoria nao seria uma novidade, pois seu efeito
final, a possibilidade ou a necessidade de déficits, seria o mesmo das propos-
tas keynesianas para situacoes de desaceleracdo econdémica. As consequén-
cias desse descontrole, igualmente, seriam as mesmas. Em resposta a André
Lara Resende, Edmar Bacha afirma que a MMT seria um tema que estaria “no
andar de baixo da academia americana”, e que passou a ter maior atencao
quando foi apropriado pelo “espectro mais a esquerda do Partido Democra-
ta” daquele pais. Além disso, teria como principal efeito a promocdo de uma
expansao descontrolada das despesas e dos desequilibrios orcamentarios®.

Em todo caso, ha de se reconhecer que os fundamentos da MMT se
aplicam de modo mais adequado aos paises emissores de moeda forte e aos
que nao se endividam em moeda estrangeira. Em se tratando de moeda que
nao seja forte ou havendo consideravel endividamento externo, nao se pode
falar que inexistiria restricado a emissdo monetaria. No entanto, essa critica ja
foi apontada por André Resende ao indicar a “restricdo da realidade” como
limite concreto a MMT.

De todo modo, o debate sobre os fundamentos da MMT apresenta o
meérito de explicitar a natureza e a fungao da moeda, além de fortalecer o pa-
pel das operacoes de divida ptblica na fixacdo e na manutencéo de seu valor.

50 RESENDE, André Lara. Consenso e contrassenso: por uma economia nao dogmati-
ca. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2020. p. 73.

51 WRAY, L. Randall. Modern money theory. 2. ed. New York: Palgrave-MacMillan, 2015.
p. 6.

52 BACHA, Edmar. Comentarios ao texto de André Lara Resende. Jornal Valor
Econdémico, Rio de Janeiro, 25 mar. 2019. Disponivel em: https://valor.globo.com/
brasil/noticia/2019/03/25/comentarios-ao-texto-de-andre-lara-resende-por-edmar-
bacha.ghtml. Acesso em: 31 maio 2025.
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No que tange a este trabalho, a mencdo a MMT serve para tornar mais visivel
e relevante a coordenacio entre tesouros nacionais e bancos centrais®.

Em suma, a partir do final do século XX e inicio do XXI, os bancos cen-
trais passaram a utilizar com mais énfase as operagdes com titulos publicos,
como principal instrumento para atingir as metas de controle inflacionéario,
em cumprimento a intima relagao entre taxas de juros e nivel geral de precos
(interest and prices). Os demais instrumentos foram relegados a condicao
de meros atores coadjuvantes®™. Nesse sentido, os bancos centrais precisam
de uma carteira de titulos em quantidade e qualidade suficientes a sua dispo-
sicao. E 0 que sera exposto a seguir.

12.2 Operagoes do BCB em mercado aberto: carteira de titulos
e operacoes compromissadas

O BCB utiliza titulos da divida publica como um dos mecanismos de
execucao de suas atribuicoes. Para tanto, a entidade monitora os estoques e
os fluxos das reservas bancarias, a liquidez do sistema financeiro como um
todo e as expectativas inflacionarias para, entendendo necessario, intervir
em mercado, por meio de operacoes de venda e de compra de titulos, com ou
sem clausula de recompra (ou de revenda) no curto prazo.

Originalmente, tratava-se de operacdo fora do padrdo de atuacio, no
sentido de que seria uma intervenc¢ao discriciondria do Banco Central, nor-
malmente como um participante anénimo do mercado secundario. O ideal é
que tal atuacdo nao pudesse ser antecipada pelos agentes financeiros®.

Mediante tais operacoes, a autoridade monetaria busca atingir seus
objetivos, como o de assegurar a estabilidade do sistema financeiro (evitando
os riscos de liquidez ou de crédito) e o de influenciar a taxa de juros®, de
modo a conduzir a inflagdo ao centro da meta estabelecida pelo Comité de
Politica Monetaria (COPOM)?".

53 WRAY, L. Randall. Modern money theory. 2. ed. New York: Palgrave-MacMillan, 2015.
p. 2.
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Princeton: Princeton University Press, 2016. p. 134-135.
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Oxford: Oxford University Press, 2004. p. 145.
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Estudo Especial IFI n. 3/2017. Instituicdo Fiscal Independente. Brasilia: Senado,
2017. p. 6. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/
id/5633520/Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.
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Quartier Latin, 2014. p. 371.
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Tendo o FED como referéncia, Conti-Brown explica de que forma a

atuacdo de um Banco Central influencia a taxa de juros da economia, por
meio de operacdes com titulos publicos:

Mais concretamente, o FED restringe a oferta de moeda fazendo o in-
verso da compra dos titulos do Tesouro [...] — ele os vende para suas
contrapartes. Quando o FED vende esses titulos no mercado aberto,
ao preco de mercado, ele substitui o dinheiro no balanco do banco por
um ativo menos liquido, um titulo ptblico de curto prazo. Por sua vez, o
banco contraparte do FED exigird empréstimos devidos — ou, mais fre-
quentemente, iniciard menos empréstimos subsequentes — diminuindo
ou desacelerando a expansio da oferta de moeda.

Até agora, essa explicacdo ignorou a importancia das taxas de juros.
Afinal, o FED nao fez nada explicitamente com as taxas de juros —
apenas injetou ou retraiu liquidez para expandir ou reduzir a oferta
de moeda. A conexdo entre operacoes de mercado aberto e taxas de
juros, no entanto, € tao basica quanto um grafico de oferta e demanda
de economia introdutoria. Aqui, a oferta e a demanda sao a oferta e a
demanda por empréstimos bancarios de curto prazo, uma commodity
para a qual existe um mercado, assim como existem mercados para
petréleo bruto, abacaxis ou armadilhas para esquilos. O preco do di-
nheiro nesses mercados € a taxa de juros, aqui chamada de “taxa dos
fundos federais”. Quando ha menos dinheiro disponivel para os ban-
cos emprestarem uns aos outros, eles pagam mais por ele — e as taxas
de juros sobem. Quando ha mais dinheiro, as pessoas pagam menos
por ele e as taxas de juros caem. Assim, embora a diferenca entre a
taxa efetiva dos fundos federais e a taxa-alvo dos fundos federais seja,
na verdade, mais complexa do que essa explicacdo simples sugere, a
realidade bésica é que o FED pode afetar as taxas de juros, e de fato
o faz, por meio de operacdes de mercado aberto semelhantes ao pro-
cesso descrito acima: ao afetar a disponibilidade de dinheiro, o FED
altera o preco do dinheiro®®,

Ante tal descricdo, mostra-se intuitivo que a atuacdo de um Banco

Central demanda titulos publicos. Nesse sentido, a autoridade monetaria
deve ter “uma carteira de titulos no seu balanco, pois ela é crucial para a con-
ducao da politica monetaria e da gestio da liquidez na economia®.

58 CONTI-BROWN, Peter. The power and the independence of the Federal Reserve.
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Ocorre que, embora seja a tinica agéncia governamental autorizada a
emitir moeda corrente, o BCB ndo pode emitir os titulos que ira utilizar em
suas operacoes. No Brasil, emissido de divida ptblica realizada exclusivamen-
te por meio do Tesouro Nacional, que o faz tanto para o financiamento das
atividades estatais como para fins de execucdo de politica monetaria. Além
de justificativas de cunho econdmico, a centralizacdo da emissao de titulos
no ambito do TN demonstra que a atuacdo do BCB néo € de todo discriciona-
ria ou ilimitada (pois ndo pode produzir seu instrumento de atuacdo) e que
ha um minimo de accountability em sua atuacao®.

Até a criacdo da STN, em 1986, cabia ao BCB a gestao da divida pu-
blica brasileira, o que incluia a emissdo e o resgate de titulos para as ne-
cessidades de financiamento do governo, como também o cumprimento das
operacoes de politica monetaria®. Tal situacdo comecou, progressivamente,
a ser alterada. Apos sua criacdo, a STN assumiu a gestao da divida mobilid-
ria interna®. Esse processo foi acelerado nos anos 1990, no contexto das
reformas introduzidas pelo Plano Real, e foi consolidado com a entrada em
vigor da Lei de Responsabilidade Fiscal. Como fruto de comum acordo entre
0 BCB e 0 TN, o art. 34 da LRF centralizou a emissdo de titulos publicos no
ambito da autoridade fiscal e proibiu o BCB de exercer tal atribuicao a partir
de maio de 2002. Desde entdo, houve o progressivo aumento de emissao por
parte do primeiro e a concomitante reducéo do estoque de titulos do segun-
do que estavam em poder do mercado®.

De acordo com critérios internacionalmente aceitos pelos mercados e
organismos multilaterais® e em conformidade com o regime juridico e as pra-
ticas em vigor no Brasil, o BCB é reconhecido como entidade auténoma no

60 DURAN, Camila Villard. A moldura juridica da politica monetaria: um estudo do
BACEN, do BCE e do FED. Sao Paulo: Saraiva, 2013.
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Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2016. p. 21. Disponivel em: http://sisweb.
tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:1:0::NO::P1_TIPO:2. Acesso em: 31 maio 2025.
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os dias atuais. In: CARVALHO, Lena Oliveira de; MEDEIROS, Otavio Ladeira de;
SILVA, Anderson Caputo. Divida publica: experiéncia brasileira. Brasilia: Secretaria
do Tesouro Nacional/Banco Mundial, 2009. p. 62-63.

63 NYAWATA, Obert. Treasury bills and/or central bank bills for absorbing surplus liqui-
dity: the main considerations. IMF Working Paper n. 10/40. International Monetary
Fund. Washington DC: IMF, 2012. p. 6-7. Disponivel em: https://www.imf.org/exter-
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exercicio de suas competéncias. Nos termos do art. 6° da Lei Complementar
n. 179, de 24 de fevereiro de 2021,

Art. 6° O Banco Central do Brasil é autarquia de natureza especial ca-
racterizada pela auséncia de vinculagdo a Ministério, de tutela ou de
subordinacdo hierarquica, pela autonomia técnica, operacional, admi-
nistrativa e financeira, pela investidura a termo de seus dirigentes e
pela estabilidade durante seus mandatos, bem como pelas demais dis-
posicoes constantes desta Lei Complementar ou de leis especificas des-
tinadas a sua implementacao.

Tal autonomia afasta qualquer ideia de relacdo hierarquica e cria,
para o Tesouro Nacional, a obrigacdo de assegurar uma carteira de titulos em
quantidade e em qualidade suficientes para o BCB executar suas atribuicoes.
Em ocorrendo o vencimento de titulo em posse da autoridade monetaria,
cabe ao Tesouro Nacional refinanciar (apenas) o principal e o substituir, me-
diante a emissdo de novos documentos de divida. O BCB nio pode receber
juros nas operacoes com o TN. Tenta-se, dessa forma, conciliar a complexa
relacdo entre o dever de fornecimento de titulos para a execucdo da politica
monetaria e a proibi¢ao de financiamento das atividades do Tesouro Nacional
por meio do Banco Central, conforme vedacéo constitucional®.

Nesse sentido, logo ap6s a aprovacdo da LRF, entrou em vigor a Lei
n. 10.179, de 6 de fevereiro de 2001. Ao “dispor sobre os titulos da divida pu-
blica de responsabilidade do Tesouro Nacional, consolidando a legislagao em
vigor sobre a matéria”’, o mencionado instrumento normativo determinou ao
Tesouro Nacional a emissdo de titulos publicos para, entre outras finalidades,
“assegurar ao Banco Central do Brasil a manutenc¢ao de carteira de titulos da
divida publica em dimensdes adequadas a execucdo da politica monetaria”
(art. 1°, IX, com redacao dada pela Lei n. 11.803, de 5 de novembro de 2008).

Desde entdo, consolidou-se o modelo de centralizacdo da emissao de
divida publica no TN. Além disso, caso as operacoes do BCB gerassem resul-
tado (semestral) negativo, caberia ao Tesouro fazer a respectiva cobertura e
recompor o patriménio liquido do banco, mediante a emissdo de titulos publi-
cos. Atualmente, a matéria (tanto a destinacao dos resultados quanto o dever
de manutencéo da carteira de titulos) é regulada também pela Lei n. 13.820,
de 2 de maio de 2019.

Assim, uma vez proibida a emissiao prépria de titulos, o BCB passou a
ter a sua disposicdo quantidade suficiente de titulos publicos para execucao
de suas atribuicoes. Outra caracteristica € que, nesse mesmo periodo, o BCB

65 LOYOLA, Gustavo. As relacdes entre a politica fiscal e a politica monetaria no Brasil:
diagnéstico e propostas. In: ALMEIDA, Mansueto; SALTO, Felipe. Financas publi-
cas: da contabilidade criativa ao resgate da credibilidade. Sao Paulo: Record, 2016.
p. 232.
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apresentou grande énfase em negociagbes provisorias, com clausula de re-
versdo no curto prazo, com as chamadas operagoes compromissadas®.

Nesse contexto, a secao a seguir abordara as justificativas para a opcao de
ndo permitir ao BCB emitir titulos préprios, a composicao da carteira, o impacto
das operacdes compromissadas, a recomposicdo da carteira de titulos para poli-
tica monetaria e seu impacto nos indicadores de endividamento do Brasil.

12.2.1 Banco Central: titulos proprios e/ou titulos do Tesouro?

Embora, desde 2002, o Tesouro Nacional seja o emissor exclusivo de
titulos da divida publica no Brasil, ainda se mostra relevante expor os funda-
mentos que justificam a adocdo de tal modelo, principalmente ante o impacto
fiscal da politica monetéria e a dimensao do crescimento dos indicadores de
endividamento publico nos ultimos anos.

A comparacido entre diversos paises, periodicamente realizada pelo
FMI a partir do Information System for Instruments of Monetary Policy
(ISIMP), aponta dois resultados que merecem atencio. Quantitativamente,
a amostra utilizada se divide de modo equivalente em trés grupos de paises,
cujos bancos centrais: 1) utilizam apenas titulos do tesouro; 2) utilizam ape-
nas titulos préprios; e 3) utilizam tanto titulos proprios quanto do respectivo
tesouro. Apesar da equivaléncia numeérica, a analise qualitativa aponta para o
predominio do modelo de emissdo exclusiva por parte do tesouro no conjun-
to de paises desenvolvidos®’.

Leister utilizou dados mais recentes e chegou a mesma constatacao:
“Ao se analisar o conjunto de economias avancadas e zona do euro dentro do
grupo de respondentes do questionario percebe-se que ha forte preferéncia
pelo uso exclusivo de titulos do TN, sem uso ou permissio de titulos do BC.
Em apenas 3 das 16 economias avancadas e zona do euro o BC emite titulos
préprios”®. E reafirmou a conclusdo de Obert Nyawata: “pode-se dizer que

66 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operacdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFI n. 3/2017. Instituicdo Fiscal Independente. Brasilia: Senado,
2017. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/533520/
Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

67 NYAWATA, Obert. Treasury bills and/or central bank bills for absorbing surplus liqui-
dity: the main considerations. IMF Working Paper n. 10/40. International Monetary
Fund. Washington DC: IMF, 2012. p. 7-8. Disponivel em: https://www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/wp/2012/wp1240.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

68 LEISTER, Mauricio Dias. Emissdo de titulos publicos e outros aspectos da insti-
tucionalidade entre autoridades monetaria e fiscal. XXI Prémio Tesouro Nacional.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2016. p. 17. Disponivel em: http://sisweb.
tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:1:0::NO::P1_TIPO:2. Acesso em: 31 maio 2025.
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ha indicativo empirico de que a melhor pratica tende a ser ndo permitir que
o BC emita titulos préprios”®.

Em suma, gerir a divida publica (para cobertura das necessidades de
financiamento e para a execucio da politica monetaria) com a utilizacdo ex-
clusiva de titulos emitidos pelo Tesouro mostra-se pratica internacionalmen-
te mais recomendavel. Em linhas gerais, apenas sob condicdes excepcionais
é que os bancos centrais recorrem a emissao de titulos préprios, normalmen-
te quando sua autonomia operacional é posta em Xeque ou nao ha garantia de
volume suficiente de titulos para execucao de suas atribuicoes™.

Assim, a preferéncia por titulos dos tesouros (em detrimento dos emiti-
dos pelos bancos centrais) pauta-se em trés fundamentos basicos: 1) propiciar
uma perspectiva integrada do setor publico; 2) obter ganho de escala para
fomentar o desenvolvimento dos mercados financeiros; e 3) gerar externalida-
des positivas para outros instrumentos financeiros e para o resto da economia.

A perspectiva integrada do setor publico ficara comprometida, caso
haja mais de um emissor de divida publica. Com efeito, a centralizacdo da
geracdo da divida publica traz mais transparéncia para os cidadaos. A justi-
ficativa esta no fato de que os prejuizos e as perdas da atuacido da politica
monetaria e da estabilizacdo do setor financeiro, executadas pelos bancos
centrais, tendem a ficar mais claros para a sociedade. Deve ser levado em
consideracao, nesse ponto, que a situacdo financeira e patrimonial dos te-
souros e dos bancos centrais forma um todo integrado e que as perdas serao
igualmente suportadas por todos os contribuintes. Tais perdas e mesmo o
custo fiscal tendem a ser menos transparentes, caso o Banco Central possa
emitir seus proprios titulos em acumulacdo ao poder de emitir moeda™.

Além do mais, a emissiao Uinica pelos tesouros nacionais evita a frag-
mentacdo dos mercados e a inapropriada concorréncia entre os emissores
na disputa por compradores. E isso traria confusdo aos agentes economi-
cos e perda da credibilidade da politica fiscal e da politica monetaria. Nesse
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pubs/ft/wp/2012/wp1240.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

71 NYAWATA, Obert. Treasury bills and/or central bank bills for absorbing surplus liqui-
dity: the main considerations. IMF Working Paper n. 10/40. International Monetary
Fund. Washington DC: IMF, 2012. p. 23. Disponivel em: https://www.imf.org/exter-
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sentido, deve ser observado que “titulos do BC tendem a operar na ponta
curta da curva de juros, quase sempre com maturidades inferiores a 12 me-
ses, enquanto os titulos do MF tendem a se concentrar nos vencimentos mais
longos”™. O resultado seria prejudicial para a gestdo da divida publica e o
aumento de seu custo, no curto, no médio e no longo prazos™.

A melhor forma de conciliar tal divergéncia é unificar a emissdo dos
titulos. A pratica internacional aponta nesse sentido.

Desse modo, a divida publica, quando operada por meio de titulos
emitidos exclusivamente pela autoridade fiscal, afasta a competicdo predato-
ria com titulos dos bancos centrais e, em face da abrangéncia e do ganho de
escala, gera maiores externalidades positivas. Em linhas gerais, os titulos do
tesouro, conforme as caracteristicas préprias de cada documento: 1) atuam
de modo mais efetivo como ferramenta de protecao em face dos riscos rela-
tivos a bruscas alteragdes das taxas de juros, bem como servem como garan-
tidores de outras operacdes, como operagdes compromissadas, de mercados
futuros e de mercado de opc¢odes; 2) servem como parametro para a preci-
ficacdo de outros ativos financeiros, como € o caso do mercado financeiro
brasileiro, que utiliza as “taxas” CDI e Selic como parametro de rendimento
e de desempenho de produtos financeiros; e 3) permitem que a flutuacao da
liquidez seja concentrada em datas-chave.

Em sintese, a emissao exclusiva de titulos pelos tesouros nacionais
gera mais externalidades positivas e permite um maior desenvolvimento e
sofisticacdo dos mercados financeiros de cada pais™.

Por fim, a partir do momento em que os bancos centrais passam a
emitir titulos e os colocam em seus balancos, surge para as autoridades mo-
netarias preocupacdes quanto a preservacio de seu patrimdnio liquido e isso
pode gerar ruidos na execuc¢ao da politica monetaria, em face de elevados
aumentos do endividamento do Banco Central®. Nesse sentido, contribui
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para uma maior autonomia na execucao da politica monetaria a emissdo ex-
clusiva de titulos pelos tesouros (com a gestdo unificada dos montantes e
dos vencimentos), bem como o dever de cobertura de resultados negativos
e de garantir uma carteira de titulos em nivel suficientemente adequado aos
bancos centrais.

Em suma, a opcao pela emissao de titulos pelos bancos centrais ape-
nas se justifica em paises em que nio ha autonomia operacional (pelo menos
de fato) oundo ha a disponibilizacao de titulos em quantidade suficiente para
a execucao da politica monetaria. Esse quadro geralmente esta associado a
uma situacdo de menor desenvolvimento do mercado financeiro (em termos
gerais) e do de titulos publicos (em particular). Tais caracteristicas ndo se
apresentam nos paises de economia desenvolvida e ndo correspondem ao
atual quadro brasileiro. Nesse sentido, além de proporcionar autonomia ope-
racional ao BCB, o mercado brasileiro de titulos publicos apresenta robustez
que nao justifica retornar ao modelo anterior a edicdo da LRF.

Em conclusdo, a emissao de titulos préprios pelos bancos centrais so-
mente é recomendavel quando a conjuntura interna de cada pais apontar
para uma menor autonomia operacional da autoridade monetaria. Inexis-
tindo esse contexto, a unificacdo da origem da divida publica nos tesouros
mostra-se melhor pratica e extensivamente adotada em paises de economia
mais desenvolvida.

12.2.2 Composicdo da carteira de titulos do Banco Central do Brasil

A Lei n. 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, que dispoe “sobre os
titulos da divida publica de responsabilidade do Tesouro Nacional, conso-
lidando a legislacdo em vigor sobre a matéria”, estabelece, em seu art. 2°,
trés tipos de titulos com as seguintes denominac¢des: 1) “Letras do Tesouro
Nacional — LTN, emitidas preferencialmente para financiamento de curto
e médio prazos”; 2) “Letras Financeiras do Tesouro — LF'T, emitidas prefe-
rencialmente para financiamento de curto e médio prazos”; e 3) “Notas do
Tesouro Nacional — NTN, emitidas preferencialmente para financiamento
de médio e longo prazos”.

Além dos titulos referidos acima, ha ainda os Certificados Financeiros

do Tesouro (CFT), os quais serdo “qualificados no ato da emissdo, prefe-
rencialmente para operacoes com finalidades especificas definidas em lei”
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(art. 2°, paragrafo unico). Por fim, ha os Titulos da Divida Agraria (TDA),
cuja finalidade € financiar desapropriacdes para fins de reforma agraria, nos
termos do art. 184 da Constituicdo de 1988.

Esses titulos sdo divididos em espécies, conforme a finalidade de
emissdo ou outras caracteristicas, como ter juros prefixados ou nao, haver
antecipacao de juros ou indexacao a indices de inflacao. Variam, igualmente,
conforme o modo de oferta: alguns podem ser adquiridos em leildes publicos,
por pessoas fisicas em geral (programa Tesouro Direto); outros sdo de acesso
mais restrito, com emissao direta a destinatarios especificos.

Excluindo o programa Tesouro Direto, que corresponde a um pequeno
percentual do montante da divida publica brasileira, a oferta e a negociagao
de titulos publicos sdo feitas por meio de dealers. Desse modo, instituicdes
financeiras escolhidas e credenciadas pela STN e pelo BCB fazem a aquisi¢ao
de titulos ofertados em mercado. Entre fevereiro e julho de 2025, os dealers
credenciados pela STN sdo: Banco Bradesco S.A., Banco BTG Pactual S.A.,
Banco do Brasil S.A., Safra S.A., Banco Santander Brasil S.A., Bank of Ameri-
ca Merrill Lynch Banco Multiplo S.A., BGC Liquidez DTVM Ltda., Caixa Eco-
némica Federal, Goldman Sachs do Brasil Banco Multiplo S.A., Itati Unibanco
S.A., Renascenca DTVM Ltda. e XP Investimentos CCTVM S.A.™.

O detalhamento de cada um dos titulos mencionados acima (LTN,
LFT, NTN, CFT e TDA) é regulado atualmente pelo Decreto n. 9.292, de
23 de fevereiro de 2018. O mencionado instrumento normativo estabelece
caracteristicas de cada documento, como prazo, modalidade, valor nominal,
rendimento, atualizacdo, resgate, politica de juros, séries e subséries.

Conforme dados da STN, no dia 31 de dezembro de 2024, o esto-
que da divida publica mobilidria federal interna (DPMFi) era de R$ 6,967
trilhoes™. Esse estoque abrange apenas os titulos em poder do mercado e
ndo inclui os titulos da carteira livre do BCB. Na mesma data, o estoque da
carteira do BCB era de R$ 2,516 trilhoes. Uma parcela considerdvel desse
valor, R$ 1,25 trilhdo, estava em mercado, como garantia em operacdes
compromissadas™.

O detalhamento, por titulo, do estoque da DPMFi em 31 de dezembro
de 2024 aponta a distribuicdo, conforme a Tabela 12.1.

77 Informacao disponibilizada pela Secretaria do Tesouro Nacional. Disponivel em: https:/
sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_ANEXO:24572.
Acesso em: 31 maio 2025.

78 Cf. Relatério Anual da Divida (RAD 2024). Disponivel em: https://sisweb.tesouro.
gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAQ:51345. Acesso em: 31 maio 2025.

79 Cf. Demonstracoes Financeiras do BCB (2024). Disponivel em: https:/bcb.gov.
br/content/acessoinformacao/balanceteslai/Demonstracées%20Financeiras%20
BCB%202024.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.
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Tabela 12.1 - Detalhamento, por titulo, da DPMFi.

(Estoque em 31.12.2024 - RS milhées)

Titulo LFT LTN NTN-B |NTN-C |[NTN-F |Securitizado | TDA | Outros
Estoque |3.378,74)1.093,94|1.877,33(81,92 (509,782 7,12 0,30 (17,25
% (DPMFi) (48,50 15,70 26,95 1,18 7,32 0,10 0 0,25

Fonte: STN (Relatério Mensal da Divida — dez./2024). Elaboracgao proépria.

Por sua vez, o detalhamento, por titulo, da carteira do BCB, em 31
de dezembro de 2024, apresenta a seguinte composicado como indicado na
Tabela 12.2.

Tabela 12.2 - Detalhamento, por titulo, da carteira do BCB.

(Estoque em 31.12.2024 - R$ milhoées)

Titulo LFT LTN NTN-B NTN-F Demais
Estoque 662.556 564.870 797472 490.884 Zero
% 26,34 22,45 31,70 19,51 Zero

Fonte: BCB (Demonstrativo Anual — dez./2025). Elaboracgao prépria.

Ainda sobre a carteira de titulos do BCB, a legislacdo brasileira, com
o objetivo de assegurar autonomia operacional ao BCB, determina que o Te-
souro Nacional deve manté-la em nivel suficientemente adequado ao cum-
primento das atribuicoes de politica monetaria. Tal dever, como ja dito, sur-
giu como contrapartida da opcao adotada no Brasil de unificar a emissao de
divida publica e proibir o BCB de emitir titulos préprios. Entretanto, como
era um tema novo e o BCB dispunha de quantidade de titulos considerada
segura, a LRF nao detalhou como deveria ser o mecanismo de aporte e re-
composicao do estoque de titulos a disposicdo da autoridade monetaria®.

Com efeito, ndo havia regra legal especifica para a composicdo e a
manutencao da carteira de titulos publicos a disposi¢cdo do BCB. O tema era
regulado por normas infralegais, situacao que se mostrava fragil e nao garan-
tiria previsibilidade e seguranca juridica na relacdo entre o BCB, o Tesouro
Nacional e os agentes de mercado. A preocupacio era com o fato de que, em
tese, tais regras poderiam ser alteradas unilateralmente e por ato do Ministro

80 LEISTER, Mauricio Dias. Emissdo de titulos publicos e outros aspectos da insti-
tucionalidade entre autoridades monetaria e fiscal. XXI Prémio Tesouro Nacional.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2016. p. 22. Disponivel em: http://sisweb.
tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:1:0::NO::P1_TIPO:2. Acesso em: 31 maio 2025.
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da Fazenda ou do Secretario do Tesouro Nacional. Em outras palavras, a re-
gra de recomposicdo da carteira, com fundamento em ato infralegal, poderia
comprometer a autonomia operacional do BCB®!.

Quase vinte anos apds a vigéncia da LRF, o tema passou a ser regulado
por lei. No caso, pela Lei n. 13.820, de 3 de maio de 2019. Entre os diver-
sos pontos acerca do relacionamento entre o Tesouro Nacional e o Banco
Central, a nova lei estabeleceu critérios para o volume da carteira de titulos
a disposicdo da autoridade monetaria, conforme as condi¢des previstas no
art. 7°. Pelas novas regras, o volume minimo, abaixo do qual surge o dever de
o Tesouro o recompor, deixa de ser um valor fechado (R$ 20 bilhdes) e passa
a ser proporcional (4% ) ao montante da carteira total.

Portanto, as novas regras representam um aumento quantitativo (a car-
teira minima passou de R$ 20 bilhdes para aproximadamente R$ 72 bilhoes) e, ao
mesmo tempo, um salto qualitativo, pois tal salto saiu de um fundamento infrale-
gal para uma previsao com respaldo em lei. Em conjunto, a alteracdo legislativa
reforcou a autonomia operacional do BCB na conducéo da politica monetaria.

12.2.3 Utilizag¢do das LFTs como instrumento de politica monetdria

A participacao do titulo LFT na carteira do BCB, como instrumento de
politica monetaria, é objeto de debate entre economistas e especialistas em
financas publicas ja ha algum tempo no Brasil. Afirma-se que, pelo fato de ser
um titulo indexado a taxa basica de juros, nao seria o melhor mecanismo para
o controle de precos em uma economia estabilizada.

A justificativa seria o fato de que, por sua natureza poés-fixada e atre-
lada a taxa Selic, a alteracdo desse indexador nao afetaria o efeito riqueza
dos detentores de LFT. Em outras palavras, o aumento da taxa de juros tor-
na o titulo mais atrativo e sua reducéo o torna igualmente atrativo no curto
prazo, inclusive em termos de liquidez e seguranca. Dessa forma, em sendo
mantidos estdveis os demais indicadores macroecondmicos (crescimento
baixo e cambio desvalorizado), seria necessaria, em tese, uma taxa de ju-
ros muito elevada para conduzir a inflacdo ao centro da meta®. Portanto,
o titulo ndo seria o mais eficiente para conducido da politica monetaria em

81 LEISTER, Mauricio Dias. Emissdo de titulos publicos e outros aspectos da insti-
tucionalidade entre autoridades monetaria e fiscal. XXI Prémio Tesouro Nacional.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2016. p. 24-25. Disponivel em: http://sisweb.
tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:1:0::NO::P1_TIPO:2. Acesso em: 31 maio 2025.

82 COSTA, Carla Rodrigues; MAGALHAES, Luis Carlos G. de. Arranjos institucio-
nais, custo da divida publica e equilibrio fiscal: a despesa “ausente” e os limites
do ajuste estrutural. Texto para Discussao 2403/2018. Rio de Janeiro: Instituto de
Planejamento Econdémico e Social IPEA, 2018. Disponivel em: http://repositorio.ipea.
gov.br/bitstream/11058/8594/1/TD_2403.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

337



Leandro Maciel do Nascimento

uma economia com moeda estavel e indices controlados de inflacdo, como
o Brasil pés-Plano Real; seria, ao contrario, mais adequado a ambientes de
alta inflacao.

E importante ressaltar que sua criacdo ocorreu exatamente em um
cenario de elevada inflacdo no Brasil, em meados dos anos 1980. Naquele
contexto, o titulo contribuiu para controlar expectativas no curto prazo e
evitar a dolariza¢ao da economia brasileira em um momento em que a moeda
nacional estava a perder suas func¢oes diante do processo didrio de diminui-
¢ao de seu valor®. “Portanto, as LF'T sdo um resquicio deste periodo no ar-
ranjo institucional da gestdao da divida publica brasileira, mas que ainda hoje
tem peso relevante na sua composicdo, com uma participacdo de 29,1% da
DPMFi em dezembro de 2016”84,

Por sua natureza, a LFT representaria, em termos praticos, uma qua-
se-moeda, com liquidez imediata (“duracao zero”, um overnight) e sem risco
de crédito, ante a garantia do Tesouro. Uma espécie de securitizacdo do sis-
tema financeiro brasileiro®. Haveria, portanto, uma confusio de atribuicoes
da LTF: de um lado, o principal instrumento de politica monetaria; de outro,
um dos mais relevantes mecanismos utilizados pelo sistema financeiro para
gestao de recursos, principalmente em um ambiente de inflacdo alta e juros
elevados. O resultado de tal confusao seria a ineficacia da LF'T enquanto ins-
trumento de politica monetaria, com o aumento da divida publica e de seu
custo fiscal.

Teoricamente, conforme o paradigma da Teoria Quantitativa da
Moeda, é de se esperar que o aumento da taxa de juros diminua a demanda
agregada e contribua para a desaceleracdo da economia e para o controle
inflacionario. Assim, o aumento dos juros no curto prazo resultaria na des-
valorizacdo do valor futuro dos titulos. Tal situacdo levaria a diminuicao
da riqueza de seus portadores. Em ocorrendo tal situagdo, diminuicdo da
riqueza, os detentores de titulos publicos teriam a propensdo de niao gastar

83 AMARAL, Rafael Quevedo do; OREIRO, José Luis. A relacdo entre o mercado de
divida publica e a politica monetaria no Brasil. Revista Economia Contemporanea,
Rio de Janeiro, v. 12, n. 3, set./dez. 2008. p. 494. Disponivel em: https://repositorio.
unb.br/bitstream/10482/5824/1/ARTIGO_RelacaoMercadoDivida.pdf. Acesso em: 31
maio 2025.

84 COSTA, Carla Rodrigues; MAGALHAES, Luis Carlos G. de. Arranjos institucionais,
custo da divida publica e equilibrio fiscal: a despesa “ausente” e os limites do ajuste es-
trutural. Texto para Discussao 2403/2018. Rio de Janeiro: Instituto de Planejamento
Econdémico e Social IPEA, 2018. p. 25. Disponivel em: http://repositorio.ipea.gov.br/
bitstream/11058/8594/1/TD_2403.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

85 FRANCO, Gustavo H. B. Notas sobre crowding out, juros altos e LFTs. Rio de
Janeiro. Mimeografado. 2005. p. 1-2. Disponivel em: http://www.economia.puc-rio.
br/gfranco/LFTs.PDF. Acesso em: 31 maio 2025.
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seus recursos®. Diminuir-se-ia a propensido ao consumo e, consequente-
mente, reduzir-se-iam as pressoes inflacionarias®’.

Ocorre que, em face da indexacdo da LFT a Selic, seu mecanismo de
reducdo do efeito riqueza estaria comprometido no médio e longo prazo. Na
pratica, o aumento da taxa basica de juros teria o efeito inverso, qual seja,
o de aumentar a riqueza de seus detentores e, de certa forma, incentivar o
consumo e investimentos produtivos no curto prazo. Esse cenario deman-
daria mais aumento de juros, que, por sua vez, fecharia o ciclo de aumento
do endividamento e do custo da divida, além de restringir a formacao de um
s6lido mercado de capitais e a disponibilizacao de crédito para investimentos
de longo prazo®.

Ressalte-se que mesmo eliminando-se as LFTs, tal situacdo continua-
ria a existir, caso o BCB continuasse a utilizar operacdes compromissadas
atreladas a Selic como instrumento de enxugamento de liquidez na econo-
mia®. Desse modo, as afirmacoes apresentadas acima confirmariam a tese
de reducéo da eficacia das LF'Ts como instrumento de politica monetaria e a
necessidade de sua progressiva substituicao®.

Em conclusio, a proposta dos defensores dessa corrente € que se faca
a substituicao das LTFs como principal titulo publico para execucdo das ope-
racoes de politica monetaria, fato que traria maior transparéncia de objetivos

86 COSTA, Carla Rodrigues; MAGALHAES, Luis Carlos G. de. Arranjos institucio-
nais, custo da divida publica e equilibrio fiscal: a despesa “ausente” e os limites
do ajuste estrutural. Texto para Discussao 2403/2018. Rio de Janeiro: Instituto de
Planejamento Econdémico e Social IPEA, 2018. Disponivel em: http://repositorio.ipea.
gov.br/bitstream/11058/8594/1/TD_2403.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

87 CUNHA, Daniel Carvalho; LEITE, Lucas Gurgel; LEISTER, Mauricio Dias. A gestao
da divida publica, o efeito riqueza e a transmissdo da politica monetaria. Textos para
Discussio n. 23/2016. Secretaria do Tesouro Nacional. Brasilia: STN, 2016. Disponivel
em: https://ojs.tesouro.gov.br/index.php/textos. Acesso em: 31 maio 2025.

88 FRANCO, Gustavo H. B. Notas sobre crowding out, juros altos e LFTs. Rio de
Janeiro. Mimeografado. 2005. p. 14. Disponivel em: http://www.economia.puc-rio.br/
gfranco/LFTs.PDF. Acesso em: 31 maio 2025.

89 CUNHA, Daniel Carvalho; LEITE, Lucas Gurgel; LEISTER, Mauricio Dias. A gestao
da divida publica, o efeito riqueza e a transmissado da politica monetaria. Textos para
Discussao n. 23/2016. Secretaria do Tesouro Nacional. Brasilia: STN, 2016. p. 10.
Disponivel em: https://ojs.tesouro.gov.br/index.php/textos. Acesso em: 31 maio 2025.

90 AMARAL, Rafael Quevedo do; OREIRO, José Luis. A relagdo entre o mercado de di-
vida publica e a politica monetaria no Brasil. Revista Economia Contemporanea, Rio
de Janeiro, v. 12, n. 3, set./dez. 2008. p. 512-513. Disponivel em: https://repositorio.
unb.br/bitstream/10482/56824/1/ARTIGO_RelacaoMercadoDivida.pdf. Acesso em: 31
maio 2025.
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no relacionamento entre o Tesouro e o Banco Central no Brasil, em face da
interacdo, nesse ponto, das politicas monetaria e fiscal®!.

No entanto, tal posicionamento nao € pacifico. Nesse contexto, Daniel
Cunha, Lucas Leite e Mauricio Leister analisaram o argumento exposto acima
e apontaram criticas. Inicialmente, afirmam que no Brasil “o estudo do efeito
riqueza da divida publica tem se concentrado na perda de poténcia da politi-
ca monetdria oriunda da alta participagao das Letras Financeiras do Tesouro
(LF'Ts) no estoque da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMF1i)”.
Assim, haveria poucas pesquisas “sobre os impactos do canal riqueza como
um todo, bem como do efeito riqueza da divida publica, dificultando a avalia-
¢ao desses efeitos, uma vez que ndo ha uma analise comparativa dos efeitos
gerados por diferentes classes de ativos”®.

A analise conduzida acima levou a pesquisa empirica de quatorze mo-
delos de ativos que influenciam a transmissdo da politica monetaria, com
vistas a verificar, de modo individual e global, o impacto de cada um deles no
efeito riqueza. A conclusdo dos autores é que nao haveria evidéncia empirica
que confirmasse a hipétese de que as LF'Ts tornam a politica monetaria ado-
tada pelo BCB menos eficaz®.

De toda sorte, mesmo que se verifique que as LFTs tornam menos
eficaz a conducdo da politica monetaria no Brasil e que sua ado¢ao impacta o
sistema financeiro como um todo e a disponibilidade de crédito de longo pra-
z0, ha de se reconhecer que sua substituicao deve ser gradual e progressiva.
Com efeito, ha toda uma estrutura de bancos e de fundos de investimentos,
0s quais estdo ha décadas atrelados ao modelo de juros reais elevados, inde-
xados a Selic, com retornos de curto prazo e liquidez diaria proporcionados
pelos arranjos institucionais da divida publica brasileira™.

91 COSTA, Carla Rodrigues; MAGALHAES, Luis Carlos G. de. Arranjos institucionais,
custo da divida publica e equilibrio fiscal: a despesa “ausente” e os limites do ajuste es-
trutural. Texto para Discussao 2403/2018. Rio de Janeiro: Instituto de Planejamento
Econoémico e Social IPEA, 2018. p. 55. Disponivel em: http://repositorio.ipea.gov.br/
bitstream/110568/8594/1/TD_2403.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

92 CUNHA, Daniel Carvalho; LEITE, Lucas Gurgel; LEISTER, Mauricio Dias. A ges-
tdo da divida publica, o efeito riqueza e a transmissido da politica monetaria. Textos
para Discussao n. 23/2016. Secretaria do Tesouro Nacional. Brasilia: STN, 2016. p. 6.
Disponivel em: https://ojs.tesouro.gov.br/index.php/textos. Acesso em: 31 maio 2025.

93 CUNHA, Daniel Carvalho; LEITE, Lucas Gurgel; LEISTER, Mauricio Dias. A gestao
da divida publica, o efeito riqueza e a transmissao da politica monetéria. Textos para
Discussido n. 23/2016. Secretaria do Tesouro Nacional. Brasilia: STN, 2016. p. 23.
Disponivel em: https://ojs.tesouro.gov.br/index.php/textos. Acesso em: 31 maio 2025.

94 FRANCO, Gustavo H. B. Notas sobre crowding out, juros altos e LFTs. Rio de
Janeiro. Mimeografado. 2005. Disponivel em: http://www.economia.puc-rio.br/gfran-
co/LFTs.PDF. Acesso em: 31 maio 2025.
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Nesse arranjo, as LF'Ts ocupam posicao relevante. Como visto, esta
entre os titulos mais transacionados pelo BCB. Dessa forma, a alteracdo do
paradigma e sua substituicdo devem se dar de tal modo que sejam evitadas
alternativas compensatoérias por parte do mercado e dos agentes financeiros,
como o aumento de operacoes compromissadas de curto prazo®.

Sendo assim, a substituicdo do modelo deve levar em considera¢cdo um
rearranjo da estrutura da gestdo da divida publica brasileira, o afastamento
do peso do path dependence®, a diminuicao das operacdoes compromissadas
e a limitacdo das operacdes de swaps cambiais e das politicas de fortaleci-
mento do mercado de capitais e de crédito para longo prazo no Brasil, inclu-
sive por meio da “troca de titulos da DPMFi por titulos privados dos servicos
economicos de infraestrutura lastreados em recebiveis futuros concedidos a
iniciativa privada”".

12.2.4 Operacoes compromissadas e/ou operacoes definitivas
com titulos publicos?

Operacdo compromissada (reverse open markel operation, repo)
é um instrumento de politica monetaria utilizado pelos bancos centrais de
diversos paises. Consiste na compra (ou venda) de titulos em operacgoes de
mercado aberto mediante a promessa de revenda (ou recompra) em data
futura e, em geral, no curto prazo. Tem como objetivo, em tese, a regulagao
da liquidez na economia®.

Quando o indice de inflacdo apresenta trajetoria crescente, o Banco
Central intervém e vende titulos publicos no mercado. Com essa operacao,
entrega-os aos compradores e recebe dinheiro em troca, diminuindo a pressao

95 SALTO, Felipe. Os efeitos fiscais das politicas do Banco Central. [n: ALMEIDA,
Mansueto; SALTO, Felipe. Financas publicas: da contabilidade criativa ao resgate da
credibilidade. Sao Paulo: Record, 2016. p. 214.

96 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operacdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFI n. 3/2017. Instituicdo Fiscal Independente. Brasilia: Senado,
2017. p. 4. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/
id/633520/Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

97 COSTA, Carla Rodrigues; MAGALHAES, Luis Carlos G. de. Arranjos institucionais,
custo da divida publica e equilibrio fiscal: a despesa “ausente” e os limites do ajuste es-
trutural. Texto para Discussao 2403/2018. Rio de Janeiro: Instituto de Planejamento
Economico e Social IPEA, 2018. p. 56. Disponivel em: http://repositorio.ipea.gov.br/
bitstream/11058/8594/1/TD_2403.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

98 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operacdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFI n. 3/2017. Instituicdo Fiscal Independente. Brasilia: Senado,
2017. p. 4. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/
id/633520/Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.
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inflaciondria (nesse caso, o balanco dos bancos é alterado: diminui-se a moeda
e aumenta-se a quantidade de titulos). Por outro lado, se se entende que ha
risco de desaceleracéo ou recessdo, o Banco Central faz o movimento inverso
e compra titulos publicos, devolvendo dinheiro a economia. Esses movimen-
tos de compra e venda sao feitos constantemente e, em face da dinamica do
mercado bancario, as operacoes sdo realizadas com clausulas de reversao,
mediante o compromisso de revenda ou recompra dos titulos por parte da
autoridade monetaria. Dai o nome do instrumento: operacdo compromissada.

Conforme Bindseil, as opera¢des compromissadas situam-se entre as
compras e vendas definitivas de titulos publicos e as operacoes de redes-
conto. Afirma o autor que, em razao da clausula de reversao no curto prazo
e do pagamento de juros de mercado, estariam, na pratica, mais proximas
de operacoes de empréstimos garantidas com titulos publicos®”. Em anélise
mais detalhada, Pellegrini aponta que tal instrumento apresenta uma natu-
reza triplice, combinando fun¢des monetarias e fiscais: podendo ser, de um
lado, instrumento financeiro (utilizado pelas instituicoes financeiras em geral
para regular sua propria liquidez), mecanismo de regulacido da taxa de juros
(utilizado pelos bancos centrais para regular a liquidez de toda a economia)
e como instrumento de divida publica. Nesse ultimo caso, dado seu volume,
em valores absolutos e em proporcao ao PIB, as operacdoes compromissadas
no Brasil impactam o endividamento e sdo computadas em alguns de seus
indicadores!®.

Em suma, assim como ocorre em outros paises, as operagdes compro-
missadas realizadas pelo BCB constituem atualmente o principal instrumen-
to de execucdo da politica monetéria, utilizado com mais frequéncia e em
maior volume do que as intervencoes diretas nas taxas de juros, as operacoes
definitivas com titulos publicos e mesmo os depositos compulsorios!®!.

No entanto, ao contrario do que ocorre em outros paises, as opera-
¢Oes compromissadas apresentam elevado volume no balanco do BCB. Seu
crescimento gerou forte impacto sobre o montante e o custo fiscal da divida

99 BINDSEIL, Ulrich. Monetary policy implementation: theory, past and present.
Oxford: Oxford University Press, 2004. p. 156.

100 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operacdes compromissadas do Banco Central. Estudo
Especial IFT n. 3/2017. Institui¢do Fiscal Independente. Brasilia: Senado, 2017. p. 6.
Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/5633520/Estudo_
OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

101 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFIn. 3/2017. Instituicao Fiscal Independente. Brasilia: Senado, 2017.
p. 6. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/533520/
Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.
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publica!®. Tal incremento se deu por trés fatores principais: 1) aumento das
reservas em moeda estrangeira; 2) capitalizacdo de bancos federais, espe-
cialmente o BNDES; e 3) aumento do custo de juros gerados pelas proprias
operacoes compromissadas.

Todos esses fatores, inerentes ao relacionamento entre o BCB e o Te-
souro Nacional, contribuiram, em proporg¢oes distintas, para o aumento de
liquidez na economia brasileira. Para compensar tal aumento do meio circu-
lante, o BCB utilizou em larga escala o instrumento das operacdes compro-
missadas, entre os demais que estavam a sua disposi¢ao, como os depdésitos
compulsorios ou mesmo operacoes definitivas com titulos publicos.

E bem verdade que as operacoes compromissadas sio instrumentos
utilizados pelos mais diversos bancos centrais do mundo. No entanto, trata-
-se de mecanismo, em sua esséncia, destinado a realizar ajustes pontuais
na alteracdo conjuntural da liquidez na economia. Nao seria recomendavel,
assim, ser utilizado em face de mudancas na economia de perfil estrutural.

No Brasil, a op¢ao de executar politica monetaria com venda de titulos
com promessa de recompra visou compensar mudancas estruturais na con-
ducdo da politica econdémica a envolver o relacionamento entre o Tesouro
Nacional e o Banco Central. Em um primeiro momento, para compensar o
aumento das reservas internacionais e, em um segundo momento, para ajus-
tar os efeitos da capitalizacdo dos bancos federais, especialmente o BNDES.
A esses dois aspectos, deve ser acrescentado o crescimento decorrente do
pagamento de juros aos portadores dos titulos.

Ressalte-se que a capitalizacdo dos bancos publicos se deu mediante
complexa operacao financeira que envolvia ndo s6 a emissao de titulos publi-
cos como também a utilizacao de resultados (contabeis) da variacdo cambial
das reservas internacionais. O resultado de tudo isso € que um instrumento
de utilizacdo pontual e provisério foi utilizado em escala que destoa da pra-
tica de diversos outros bancos centrais, conforme estudo realizado pelo FMI
com paises em condicdes econdmicas semelhantes ao Brasil. “Chama aten-
¢ao a distancia entre o Brasil e os demais paises nesse aspecto. A sua carteira
correspondia a mais de 24% do PIB, ao final de 2016. O segundo lugar, entre
os outros treze paises, era ocupado pelas Filipinas, com apenas 3% "%,

102PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFIn. 3/2017. Instituicao Fiscal Independente. Brasilia: Senado, 2017.
p. 6. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/533520/
Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

103 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFIn. 3/2017. Instituicao Fiscal Independente. Brasilia: Senado, 2017.
p. 8. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/533520/
Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.
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O principal risco associado ao grande volume das operacoes com-
promissadas, além de seu custo elevado, decorre de seu curto prazo. Desse
modo, acentuam-se os perigos inerentes a tal encurtamento. E mais: nessa
dindmica, incrementa-se o aumento de liquidez na economia, 0 que passa a
exigir cada vez mais operagoes compromissadas para compensar tal aumento.
Em outras palavras, a énfase nesse instrumento provisério pode, em razao de
seu volume, criar um verdadeiro ciclo, cujo resultado, dados seu volume e seu
curto prazo, € o aumento progressivo de tais operacoes.

O Tribunal de Contas da Unido, ao emitir parecer prévio sobre as con-
tas do presidente da Republica quanto ao exercicio de 2018, acolheu o voto
do ministro relator, a reconhecer o impacto das operacdes compromissadas
no aumento da divida publica brasileira nos ultimos anos: “Especificamente
em relacdo ao endividamento bruto, somente em 2018 houve aumento de
R$ 417,3 bilhdes, decorrente principalmente do impacto da divida mobiliaria
do Tesouro Nacional, das operacdes compromissadas do BACEN [Banco Cen-
tral do Brasil] e do aumento da divida externa nas trés esferas de governo”'%,

O aumento do volume das operacdes compromissadas e suas conse-
quéncias, da forma como ocorreu no Brasil, revela a necessidade de maior
sincronia na atuacdo do BCB e do TN. De um lado, o TN poderia diminuir os
resgates e aumentar a emissdo liquida, de modo a reduzir a liquidez na eco-
nomia e a pressao para a atuacdo do BCB. Este, por sua vez, poderia realizar
operacoes definitivas, o que reduziria a pressao da liquidez no curto prazo e
reduziria a demanda por operagdes compromissadas.

No entanto, ocorreu o que Josué Pellegrini chama de “gestao apar-
tada” e dessincronizada da divida publica. De um lado, o TN aumentou os
resgates liquidos (retirando titulos do mercado e trocando-os por moeda)
nos ultimos anos, enquanto o BCB optou, no mesmo periodo, por operacdes
compromissadas de curto prazo. O resultado foi o aumento do montante e
dos custos da divida brasileira!'®.

12.3 Banco Central e Tesouro Nacional: carteira de titulos
e endividamento publico

A ultima se¢ao abordara a relagao entre a manutencao da carteira pelo
BCB, formada por titulos do TN, e o endividamento publico. De um lado, sua

104 BRASIL. Tribunal de Contas da Uniao. Relatério e parecer prévio sobre as contas do
presidente da Republica (2018). Brasilia: TCU, 2019c¢. Disponivel em: https://portal.
tcu.gov.br/contas-do-governo/index.html. Acesso em: 31 maio 2025.

105 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central.
Estudo Especial IFI n. 3/2017. Instituicdo Fiscal Independente. Brasilia: Senado,
2017. p. 32-33. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/
id/633520/Estudo_OpCompromissadas.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.
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relacdo com os indicadores da divida publica utilizados no Brasil e por orga-
nismos internacionais; de outro, o fato de no Brasil ndo haver regra fiscal a
estabelecer limite quantitativo para o endividamento do governo federal.

A mensuracdo dos indicadores de endividamento passa primeiramen-
te pelo estabelecimento do Ambito de abrangéncia. Assim, trabalha-se com os

MW

conceitos de “setor publico”, “governo geral” e “governo central”.

De acordo com o FMI'%, o conceito mais amplo € o de “setor publico”,
o qual abrange todos os entes governamentais publicos e privados. Assim, o
“setor publico” divide-se em “setor publico ndo financeiro” e “setor publico
financeiro”. Este ultimo (Financial Public Corporations) abrange o Banco
Central, os bancos publicos e as empresas estatais financeiras. Ja o “setor
publico ndo financeiro” (Nonfinancial Public Sector) abrange o “governo
geral” e as empresas estatais nao financeiras.

Por sua vez, o “governo geral” abrange e se divide em “governo cen-
tral”, “governo estadual” e “governo local”. J& o “governo central” abrange
as unidades orcamentdrias (Budgetary Central Government), as unidades
extraorcamentarias (Extrabudgetary Units/Accounts) e os fundos de segu-
ridade social (Social Security Funds).

Como padrio, as estatisticas internacionais para o endividamento pu-
blico e a parametriza¢ao do relacionamento entre tesouros e bancos centrais
seguem a légica indicada acima. Principalmente quanto ao conceito de go-
verno geral, o qual inclui o governo central (juntamente com INSS e fundos
extraorcamentarios), os governos estaduais e os governos municipais, mas
exclui as empresas estatais e o setor publico financeiro. Assim, estdo exclui-
dos do conceito de governo geral o Banco Central, os bancos publicos e as
estatais, como a Petrobras e a Eletrobras.

O principal indicador internacional da divida publica, “conceito FMI”,
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), € calculado tomando por base a di-
visdo dada acima. Por esse conceito, a DBGG abrange a totalidade da carteira
de titulos do Banco Central, por ser um passivo do Tesouro fora do governo
geral. Por esse indicador, conforme o FMI, a divida publica bruta brasileira
atingiu o montante de 88% do PIB, com previsdo de que chegaria a 96% no
ano de 202417,

106 INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Definitions of Government in IMF —
Supported Programs. Statistics Dept. International Monetary Fund. Washington DC:
IMF, 2013. Disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/tnm/2013/tnm1301.
pdf. Acesso em: 31 maio 2025.

107 INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Brazil: 2019 Article IV Consultation-
Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for Brazil.
Western Hemisphere Dept. International Monetary Fund. Washington DC: IMF,
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No entanto, conforme andlise realizada pelo Tribunal de Contas da
Unido, a DBGG atingiu o montante de 76,5% em proporcao ao PIB!%. Isso
em razdo de que as estatisticas brasileiras ndo adotam o “conceito FMI”,
mas sim o “conceito Banco Central”. Na realidade, no Brasil trabalha-se
com mais de um conceito de divida publica. Anualmente, o TCU realiza e
registra, no relatério e parecer prévio emitido acerca das contas do pre-
sidente da Republica, o acompanhamento do endividamento puiblico!®.
Consta do Parecer Prévio de 2018: “A mensuracio da divida publica varia
de acordo com a metodologia empregada, os entes da Federacdo abran-
gidos, a perspectiva bruta ou liquida, bem como a exclusdo, ou nao, de
algumas empresas, a exemplo da Petrobras e da Eletrobras, no caso da
Uniao”'?. Nesse sentido, trabalha-se com trés indicadores divulgados pelo
Governo Federal: DBGG, Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e Divida
Publica Federal (DPF).

Desde 2008, ao contrario do conceito adotado pelo FMI, no Brasil
passou-se a incluir o BCB no ambito do “governo geral”. A consequéncia foi
que os titulos do TN que estéo livres na carteira do BCB foram excluidos do
conceito de DBGG. A justificativa esta no seguinte raciocinio: fazendo o BCB
parte do governo geral e estando os titulos livres em sua carteira (e nio em
poder do mercado), tais titulos ndo sdo, a rigor, divida, pois ndo geram obri-
gacoes de pagamento (apenas o refinanciamento, sem juros e sem contrapar-
tida, quando do vencimento em poder do BCB)!'!.

Por sua vez, os titulos da carteira do BCB que estdo em mercado (in-
cluidas as operacdes compromissadas) sdo considerados divida efetiva e, por
isso, sdo incluidos na DBGG. Resultado: se para o FMI a DBGG correspondeu

2019. p. 1. Disponivel em https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/07/23/
Brazil-2019-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-
the-48520. Acesso em: 31 maio 2025.

108 Conforme relatério e parecer prévio relativo as contas do presidente da Reptblica
referentes ao exercicio de 2024 (p. 55). Disponivel em: https://sites.tcu.gov.br/con-
tas-do-presidente/1%20Relatério%20CG2024.pdf. Acesso em: 30 jun. 2025.

109 MOUTINHO, Donato Volkers. Divida publica: gerenciamento, fiscalizacio e controle
no Brasil. /n: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sao Paulo: Blucher,
2018. p. 270-271.

110 BRASIL. Tribunal de Contas da Unifo. Relatério e parecer prévio sobre as con-
tas do presidente da Republica (2018). Brasilia: TCU, 2019. p. 81. Disponivel
em: https://portal.tcu.gov.br/contas-do-governo/index.html. Acesso em: 31 maio
2025.

111 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Relatério e parecer prévio sobre as con-
tas do presidente da Reptblica (2018). Brasilia: TCU, 2019. p. 82. Disponivel em:
https://portal.tcu.gov.br/contas-do-governo/index.html. Acesso em: 31 maio 2025.
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a 88% do PIB em 2018, para o BCB a DBGG correspondeu a 77,22%. E uma
diferenca relevante: em torno de 10% do PIB!2,

O conceito de DLSP, ao descontar os ativos, como a carteira de titulos
do BCB e mesmo os recursos da Conta Unica, além da divida da Petrobras e
da Eletrobras!'!®, apresenta um percentual de endividamento em proporcio
ao PIB bem menor que o da DBGG (seja no conceito “FMI”, seja no conceito
“Banco Central™). No entanto, tal métrica ndo possibilita a verificacdo do im-
pacto do estoque e do fluxo de recursos financeiros e de titulos entre diver-
sas unidades que formam o governo geral, como o BCB e até os créditos do
Tesouro junto ao BNDES!,

Como se pode perceber, tanto a carteira de titulos do BCB quanto
as operacoes compromissadas impactam os indicadores da DBGG de acordo
com parametros internacionais. No entanto, segundo os parametros nacio-
nais, a DBGG tem seu montante diminuido em quase 10% do PIB, em razao
da exclusao da carteira do BCB.

Por fim, deve ser acrescentado que, ndo obstante o elevado cresci-
mento dos indicadores da divida publica (por qualquer parametro) nos ul-
timos anos, bem como o elevado crescimento da carteira de titulos do BCB
e o consideravel aumento das operacdes compromissadas, ndo ha no Brasil
regra fiscal a limitar o montante da divida publica consolidada da Unido. Ha
limites numéricos para despesas com pessoal, endividamento de estados e
municipios e regras mais complexas para o controle das financas da Unido,
nos termos do Novo Arcabouco Fiscal. Contudo, ainda nido ha limite quanti-
tativo para a divida consolidada da Unido.

Como ha um comando constitucional a determinar que o Senado Fe-
deral estabeleca tal limite (art. 52, VI) e até o ano de 2025 tal norma nao foi
editada, trata-se de um caso de omissao inconstitucional!’>. Até o ano de

112 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Relatorio e parecer prévio sobre as con-
tas do presidente da Republica (2018). Brasilia: TCU, 2019c. p. 82. Disponivel em:
https://portal.tcu.gov.br/contas-do-governo/index.html. Acesso em: 31 maio 2025.

113 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Relatério e parecer prévio sobre as contas
do presidente da Republica (2018). Brasilia: TCU, 2019. p. 84. Disponivel em: ht-
tps://portal.tcu.gov.br/contas-do-governo/index.html. Acesso em: 31 maio 2025.

114 BRASIL. Senado Federal. Comissdo Especial de Desenvolvimento Social. Parecer
n. 796/2015. Brasilia: CEDS, 2015. Disponivel em: http://www.senado.leg.br/ativida-
de/rotinas/materia/getPDF.asp?t=179449&tp=1. Acesso em: 31 maio 2025.

115 NASCIMENTO, Leandro Maciel do. Consideracoes acerca dos limites da divida
consolidada da Unido: um caso grave de inconstitucionalidade por omissao. [7:
RIBEIRO, Maria de Fatima; FEITOSA, Raymundo Juliano (org.). Direito tributario
e financeiro III. Florianépolis: CONPEDI, 2016, v. 1, p. 207-226. Disponivel em:
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2018, tramitou no Senado Federal projeto de resolucao PRS n. 84/2007 (ori-
ginalmente apresentado em agosto de 2000, logo ap6s a aprovacao da LRF).
O objetivo da proposta, apés longa tramitacio e emendas, era o de limitar a
divida consolidada bruta da Unido em 4 vezes o valor da receita corrente li-
quida (RCL) e a divida consolidada liquida em 1,5 vezes o montante da RCL.
No entanto, a proposta foi arquivada ao fim da legislatura.

Em sua longa tramitacio, todavia, documentos relevantes foram pro-
duzidos, como o parecer apresentado em 2015 da Comissdo Especial de
Desenvolvimento Nacional (Parecer CEDS n. 796/2015). Registrou-se que
anecessidade de limitacdo da divida bruta da Unido tem como um dos funda-
mentos as “obscuras rela¢oes patrimoniais entre o Tesouro Nacional e o Ban-
co Central”, as quais incluem, principalmente, a elevada carteira de titulos e
a expansao das operacoes compromissadas nos ultimos anos!*S.

A justificativa apresentada pelas autoridades governamentais, inclusi-
ve do préprio BCB, para o aumento verificado no saldo das operacdes com-
promissadas diz respeito ao aumento das reservas internacionais. Contudo,
o montante das reservas esta relativamente estabilizado, em délares, desde
pelo menos o ano de 2012. Desse modo, tal incremento do endividamento
de curto prazo sob a gestdo do BCB requer outras justificativas. No mesmo
parecer produzido na tramitacdo do PRS n. 84/2007, apontava-se, na época,
a deterioracdo das condicdes fiscais do Tesouro e a recusa dos agentes fi-
nanceiros em adquirir titulos de longa maturacéo, tendo como consequéncia
a mudanca do perfil da divida brasileira e a possibilidade de financiamento
fiscal via operacoes compromissadas'!?.

O resultado, portanto, foi o aumento do saldo das operacdes compro-
missadas, com impacto nos indicadores da DBGG (em qualquer dos concei-
tos adotados). Nesse sentido, o cumprimento do art. 52, VI, da Constituicao
de 1988 e a aprovacao de limites para a divida publica da Unido trariam maior
transparéncia ao relacionamento entre o Tesouro e o Banco Central e con-
tribuiriam para o aperfeicoamento da gestao da divida publica e a execucgao
da politica monetaria no Brasil. No entanto, até o ano de 2025, o mencionado
dispositivo constitucional nao foi concretizado e limites quantitativos para o
endividamento da Unido igualmente niao foram estabelecidos.

http://conpedi.danilolr.info/publicacoes/02g8agmu/5mdn8118/3Q0scfhK1yMCD7
Jd.pdf. Acesso em: 31 maio 2025.
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n. 796/2015. Brasilia: CEDS, 2015. Disponivel em: http://www.senado.leg.br/ativida-
de/rotinas/materia/getPDF.asp?t=179449&tp=1. Acesso em: 31 maio 2025.

117 BRASIL. Senado Federal. Comissdo Especial de Desenvolvimento Social. Parecer
n. 796/2015. Brasilia: CEDS, 2015. Disponivel em: http://www.senado.leg.br/ativida-
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Sée
Em sintese, a coletanea coordenada por José Mauricio Conti, Donato Volkers Mou-
tinho e Leandro Maciel do Nascimento surge como uma contribuicao nao menos do
que fundamental na literatura brasileira, uma vez que aborda a divida piblica sob
um prisma abrangente, critico e propositivo, de modo a torna-la uma leitura obri-
gatoria para profissionais e alunos de Direito e Economia, nao apenas interessados
em absorver conhecimentos sobre a divida pablica, mas também sobre a dinamica
fiscal nacional e a viabilidade das distintas possibilidades de desenvolvimento eco-
nomico do Brasil.

(Trecho do prefacio, por José Roberto Afonso e Edivo de Almeida Oliveira)
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