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DIVIDA PUBLICA E ORCAMENTO

Contabilidade, gestao e transparéncia
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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.
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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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