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APRESENTACAO

Uma excelente obra vem enriquecer a “Série Direito Financeiro” e, mais do que
isso, a doutrina brasileira em matéria de Divida Publica, um dos mais complexos,
importantes e pouco explorados temas da atualidade: Endividamento piiblico:
consequéncias e seu controle juridico, de Andrea Siqueira Martins.

A obra que o leitor tem em maos - resultado da tese de doutorado defendida
por Andrea Siqueira Martins na Faculdade de Direito da Universidade do Estado
do Rio de Janeiro - representa uma importante contribuigdo no processo de am-
pliagdo dos horizontes do Direito Financeiro contemporaneo.

A relevancia do endividamento publico como tema juridico, econémico e
institucional é indiscutivel. Sua centralidade nas politicas publicas, na execu¢ao
or¢amentdria e na propria configuragido do Estado de bem-estar social impde um
olhar critico e aprofundado por parte das ciéncias juridicas, especialmente no que
tange a sua regulacdo e aos mecanismos de controle que asseguram a legalidade, a
legitimidade e a responsabilidade na gestdo da coisa publica.

A autora propde uma abordagem que alia rigor juridico a necessaria aber-
tura interdisciplinar. Partindo do pressuposto de que o endividamento publico
transcende a mera dimensao fiscal e atinge diretamente a concretizagao de direitos
fundamentais e a estabilidade institucional, o trabalho propde um didlogo produ-
tivo entre o Direito, a Economia e a Administracao Publica. Sem perder de vista
a especificidade metodologica do Direito, a obra reconhece a relevancia dos dados
empiricos e das premissas tedricas oriundas das ciéncias econdmicas para a com-
preensao integral do fendmeno juridico-financeiro.
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Trata-se de uma abordagem que poucos académicos reiinem talento e com-
peténcia para realizar - como é o caso da autora. Andrea Siqueira Martins possui
sélida formagao académica ndo apenas em Direito, mas também em Economia,
demonstrando dominio e desenvoltura no manejo dos conceitos de ambas as areas,
cuja articulagdo é essencial para a compreensdo do tema de sua tese. Essa combi-
nagdo ¢ justamente o que confere a obra o carater de destaque e a qualifica como
referéncia na matéria.

Organizado em quatro capitulos, o livro percorre desde os fundamentos con-
ceituais do crédito publico, da divida publica e das operagdes de crédito, até o exa-
me das principais correntes econdmicas sobre o tema, abordando, com especial
cuidado, as implicagdes do endividamento para a justica intergeracional, os riscos
democraticos associados a austeridade fiscal e a necessidade de maior controle e
transparéncia sobre as rentncias de receita. O ponto alto da obra reside na anélise
juridica do controle do endividamento publico, com énfase no papel do Tribunal
de Contas da Unido, na atuagdo do Banco Central e nas possibilidades - e limites
- do controle judicial de politicas macroecondmicas.

Aanalisedo controle do endividamento ganha especial relevona obra, refletindo
a solida experiéncia da autora, que integra ha mais de uma década o Tribunal
de Contas do Estado do Rio de Janeiro, onde atualmente atua como Conselheira
Substituta - cargo obtido por concurso publico. Esse percurso institucional lhe
confere conhecimentos técnicos profundos, que contribuem significativamente
para a qualidade impar de seu trabalho.

Merece destaque também a reflexdo critica, mas a0 mesmo tempo propositiva,
que a obra apresenta. A autora identifica assimetrias normativas relevantes entre os
mecanismos de controle da politica fiscal e da politica monetaria e propde critérios
interpretativos e institucionais para que o controle externo - especialmente o
jurisdicional - possa ser exercido de forma técnica, equilibrada e democratica.
Mostra que o endividamento publico é um fendmeno de alta complexidade, que
exige respostas juridicas mais estruturadas, com o fortalecimento do controle
externo e do controle jurisdicional, sem comprometer a autonomia dos poderes,
mas garantindo a sustentabilidade fiscal com justiga social. Ao fazé-lo, insere-
se na melhor tradicdo do pensamento juridico-financeiro comprometido com a
governanga publica, a justica fiscal e a efetividade constitucional.

Esta obra ¢, sem duvida, uma contribuigao sélida, madura e necessaria para
os estudos juridicos sobre o Estado contemporaneo e o controle da atividade finan-
ceira estatal, em particular no campo do Direito Financeiro, e para a reflexao cri-
tica sobre os rumos da politica econdmica brasileira. Trata-se de um trabalho que
interessa nao apenas a comunidade académica, mas também aos operadores do
Direito, aos gestores publicos, aos auditores de controle externo e a todos aqueles
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comprometidos com a construgdo de instituigdes mais transparentes, responsaveis
e comprometidas com o interesse publico.

Que este livro possa servir como fonte de estudo, reflexao e agao, estimulando
o aprofundamento do debate sobre o papel do Estado na sociedade contemporanea
e sobre os mecanismos juridicos necessarios para assegurar um modelo de desen-
volvimento economico e fiscal fundado nos valores democraticos, na justiga distri-
butiva e na efetividade dos direitos fundamentais, bem como voltado a construgido
de um novo Direito Financeiro a altura dos desafios de nosso tempo.

José Mauricio Conti
Coordenador da Série Direito Financeiro.

Professor da Universidade de Sao Paulo.
Doutor e Livre-docente em Direito Financeiro.

21






PREFACIO

Foi com grande alegria e honra que recebi, lisonjeado, o convite de Andrea Siqueira
Martins para prefaciar esta obra intitulada Endividamento Puiblico: consequéncias e seu
controle juridico, fruto de seus admiraveis esfor¢os no Doutorado do Programa da Pos-
Graduacao em Direito da Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UER]), na area de
concentragdo de Finangas Publicas, Tributacdo e Desenvolvimento.

Em meio as estruturas do bruto concreto do campus Maracana da UER], pude
conhecer, como professor e, depois, como orientador, a seriedade profissional e
académica de Andrea. Ela ja chegou aquela casa do saber trazendo em sua bagagem
o amor pelo Direito Financeiro e pela interdisciplinaridade, que vem desde sua du-
pla graduagdo em Direito e Economia na Universidade Federal Fluminense. Esse
amor foi refinado pelos longos anos de atividade junto ao Tribunal de Contas do
Estado do Rio de Janeiro, onde, ja ha quase dez anos, ocupa o prestigioso (e pleno
de responsabilidades) cargo publico de Conselheira Substituta do TCE-R].

Forjada por seu dia a dia debrugada sobre os processos — outrora fisicos, hoje
eletronicos - de contas publicas, imersa em suas preocupagdes como “juiza” de
controle externo, ainda assim encontrou tempo para realizar pesquisa de félego
sobre o candente tema do endividamento publico, suas consequéncias e a possibi-
lidade de seu controle juridico.

Andrea diagnostica com precisio o deslocamento do eixo de financiamento
do Estado contemporéneo, calcado, no passado, na tributagdo, para o sistema da
divida publica como o financiador principal dos gastos publicos em nossa era. Mas,
com o crescimento da relevincia dessa forma de financiamento do Estado, coloca-
-se para nds uma grande preocupagdo: até que ponto o elevado endividamento
publico compromete os direitos das futuras geragoes?
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E, como tao bem apresentado no texto, de que modo o corte de despesas, na-
quilo que costumo chamar de “gastos sociais fundamentais”, hipoteca o futuro de
nagdes em desenvolvimento, como ¢ caso do nosso Brasil? Como a perda da con-
fianga no Estado como “guardido das promessas”, no dizer de Antoine Garapon,
pode ter um potencial explosivo de fomentar movimentos politicos extremistas,
ali onde as esperan¢as nos meios tradicionais parecem findar-se? Como “acertar”
o ajuste fino entre manter despesas essenciais para nio comprometer o desenvol-
vimento e o cuidado da populacgdo e nao tornar as contas publicas inexequiveis?

Para tentar responder a essas e outras indagagdes, a autora se propde a ana-
lisar o controle externo sobre as politicas macroecondmicas que condicionam o
endividamento publico, apresentando questdes como: de que forma esse controle
pode ser efetuado?; de que modo a divida puiblica interfere nas escolhas alocativas do
orcamento publico?; é possivel que o TCU ou o Poder Judicidrio realizem esse tipo de
controle de forma abrangente?; e, por fim, o ordenamento juridico dispoe de normas
que estimulem a atuagdo imparcial da autoridade monetdria, de modo a se evitar
capturas dos orgaos reguladores e gestores da divida piiblica?

Penso que a grande inovagdo da tese reside em que a autora trata de propor o
convite para atuagdo de atores externos ao Judiciario, detentores de capacidade téc-
nica mais ampla para andlise multidisciplinares que levem em consideragao fatores
juridicos, econdmicos e sociais. Estes colaborariam com o Judiciario na intrincada,
mas imprescindivel, missdo de resolver casos dificeis em que as decisoes, levadas
a magistratura, impactardo de forma substancial politicas publicas e as finangas
estatais.

Como forma de responder as criticas ao ativismo judicial de nosso tempo, An-
drea propde uma espécie de “condominio participativo”, em que o Judiciario possa
se valer da expertise de outros 6rgaos, como os Tribunais de Contas, Ministério da
Fazenda e o Banco Central do Brasil, na tomada de decisdes com efeitos sistémicos
ampliados.

A obra, portanto, nasce sob o signo de questionamentos que, conquanto com-
plexos, sdo de elevada importancia para nossos tempos, em que os recursos se fa-
zem escassos, mas as necessidades coletivas de um pais de dimensoes continentais
como o nosso sao abundantes. Pensar perguntas e solugdes possiveis para tais dile-
mas é precisamente a fun¢ao de um programa de doutorado, e Andrea completou
essa “corrida” com maestria, como comprova o livro que agora vem a luz!

Prof. Dr. Marcus Abraham
Professor Titular de Direito Financeiro e Tributario - UER]J.
Desembargador Federal do TRF-22 Regido.
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EXPOSICAO INICIAL

O endividamento estatal vem, principalmente nas tltimas décadas, assumin-
do destaque nas finangas publicas dos mais variados paises. Apesar de se encontrar
entre as causas de preocupagdo dos governantes desde a Antiguidade, a partir do
século XX, com o estabelecimento de relagdes internacionais cada vez mais glo-
balizadas, passou, efetivamente, a ser objeto de estudo, com maior profundidade,
pelo Direito e pela Economia.

Deve-se registrar, porém, que, mesmo com o avango das pesquisas académicas
e empiricas sobre o tema, as consequéncias do endividamento publico continuam
se desenvolvendo a passos largos, produzindo efeitos sociais, econémicos, politicos
e juridicos bastante relevantes, os quais nado encontram respostas imediatas e sa-
tisfatorias nem nos estudos cientificos nem nos ordenamentos juridicos dos paises.

O senso comum costuma associar a divida publica a algo ruim, muito em fun-
¢do da prioridade que vem sendo dada a criagdo de normas de controle fiscal e pela
prevaléncia dos pressupostos da doutrina economica liberal, em que a contengao
dos gastos publicos assume o protagonismo. Esse cenario vem se estendendo em
ambito mundial e, em especial, entre os paises ocidentais que adotam a democracia
como forma de governo.

Verifica-se pouca atengdo quanto a edigdo de normas que regulamentem po-
liticas monetdrias e cambiais, as quais, conjuntamente com a fiscal, direcionam
as pautas econdmicas em seu conjunto. Ocorre que as op¢des monetdrias e cam-
biais também impactam a divida publica da mesma forma que as escolhas fiscais.
Com uma profusdo de normas fiscais nos ultimos anos - adotadas, inclusive,
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internacionalmente -, as politicas econdmicas tém se voltado para o corte de gas-
tos publicos que, combinado com a crescente escassez de recursos or¢amentarios,
provoca uma intensa disputa alocativa entre as diversas despesas do Estado.

Em razao, portanto, dos conflitos distributivos, o alvo principal de corte de
gastos tem sido os relacionados a implementagao de politicas publicas e a presta-
¢do de servicos a populacdo, o que afeta diretamente a concretiza¢do de direitos
fundamentais, sobretudo os sociais e econdmicos. O problema é que esses direitos
sao previstos nas constitui¢des, o que tem ocasionado, progressiva e gradualmente,
mais demandas junto ao Judicidrio, com o aumento de expectativas de que esse
Poder os garantira em face dos atos dos demais Poderes.

De um lado, ha o interesse subjetivo dos diversos direitos fundamentais indivi-
duais, coletivos e difusos; de outro, a necessidade de resguardar as finangas publicas
de modo a garantir a responsabilidade na gestao financeira, orcamentaria e fiscal. No
meio de ambos, o Poder Judicidrio é chamado a resolver os conflitos em jogo, muitas
vezes acusado de “ativismo” ou, de outro modo, de “passivismo”.

Além da resolugao desses casos dificeis, o Judicidrio se depara com a fragili-
dade conceitual e metodoldgica do ordenamento juridico. Sdo varias as defini¢oes
que se repetem nas mais variadas leis sem o devido rigor cientifico; as vezes, trata-
das como sindnimas; outras vezes, como antonimas. Metodologicamente, prevale-
ce a auséncia de critérios objetivos de aferi¢ao dos elementos integrantes da divida
publica e dos pardmetros dos principais indices econdmicos.

Especialmente em situagdes de crises financeiras, os problemas citados se
agigantam. Nessas conjunturas, a politica econdmica de austeridade costuma ser
adotada na quase totalidade dos casos. Como os ordenamentos juridicos ndo estao
devidamente preparados para enfrentar esses conflitos de forma ordinaria, menos
ainda se encontram habilitados para casos de emergéncia.

O Poder Executivo, na grande maioria das vezes, em face da urgéncia circuns-
tancial, acaba adotando as principais decisdes de enfrentamento da crise que so-
mente sdo ratificadas (quando o sdo!) muito tempo depois pelo Poder Legislativo,
em momento em que a maijor parte dos seus efeitos ja se exauriu, o que denota o
grande déficit democratico das aludidas deliberagoes.

O Judiciario se vé, entdo, obrigado a solucionar os impasses e conflitos oca-
sionados pelas agdes — ou pelas inagdes — dos demais Poderes, adotando, portanto,
uma postura de autocontengdo quanto a ingeréncias referentes aos planos econd-
micos adotados nessas circunsténcias.
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Por um lado, o juiz, porque nido tem a expertise das ciéncias pré-juridicas,
prefere a inércia a adotar decisdes complexas que envolvem a concretizagdo de po-
liticas macroeconomicas. Por outro lado, nao é incomum que essas politicas afe-
tem justamente os direitos fundamentais previstos na Constitui¢ao, desde os de
primeira aos de tltima geracdo. Ha, portanto, um conflito premente entre direitos
fundamentais e sustentabilidade fiscal do Estado que, muitas vezes, ndo pode ser
resolvido com a simples indeterminagao judicial.

Enfim, o tema “endividamento publico” é muito mais amplo do que a primei-
ra vista costuma parecer. Envolve conflitos distributivos, o controle externo de po-
liticas econdmicas, a sustentabilidade das finangas de um pais, a concretizagdo de
direitos fundamentais e, em casos extremos, riscos ao préprio regime democratico,
conforme serd analisado ao longo do trabalho.

ESTRUTURACAO DA OBRA

Em face dos problemas relatados, o objetivo principal da presente tese é per-
quirir em que medida os efeitos provocados pelo endividamento publico exigirdo
dos drgaos de controle - inclusive do Poder Judicidrio - uma postura de maior ou
menor conten¢do no que tange a gestao da divida publica.

Parte-se da hipdtese de que o endividamento tem ganhado maior repercus-
sao na condugdo das politicas econdmicas e no direcionamento dos ordenamentos
juridicos de diversos paises, inclusive no Brasil, tornando-se uma espécie de “pro-
tagonista” das finangas publicas, motivo pelo qual propugnamos por uma atuagao
mais efetiva por parte dos 6rgaos externos quanto ao seu controle.

Fato é que os conflitos econdmicos, politicos e sociais vém se intensificando,
dai por que a decisao pela autocontengdo nao pode mais constituir-se na regra a ser
adotada pelos 6rgaos de controle (embora ainda seja admitida em varios casos), no
contexto das consequéncias cada vez mais sérias do endividamento, inclusive com
riscos ao proprio regime democratico.

A justificativa para a analise da relagdo entre politicas econdmicas que afetam
o endividamento e seu respectivo controle é que, apesar das graves repercussoes
juridicas provocadas pelo endividamento, ainda hd pouca interagao entre o Direi-
to e as demais ciéncias que tratam do tema. E inegével o cardter multidisciplinar
do endividamento, assim como a complexidade de seu estudo. E preciso, portan-
to, maior interlocugao entre as disciplinas porque estudos apartados econémicos,
apesar de importantes, ndo delimitam as questdes juridicas a serem debatidas no
Judiciério.

Por certo, ndo se defende uma “juridicizagdo” da Economia ou uma “econo-
micizagdo” do Direito. Reconhece-se que ambas as areas tém seus pressupostos,
conceitos e métodos proprios; mas também que o ordenamento juridico encampa
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dados e informagdes das ciéncias pré-juridicas. As escolhas legislativas quanto as
opgoes ofertadas pela Economia sdo, portanto, de extrema importincia, dado o
potencial para repercutir na politica econémica a ser adotada no pais e, por conse-
quéncia, na propria gestdo da divida publica.

De outro modo, as escolhas efetuadas pelos Poderes Legislativo e Executivo
estdo sujeitas a controle pelo Poder Judicidrio, o qual, repita-se, ndo se circunscreve
mais a mera autoconten¢ao, uma vez que deve analisar se as politicas economicas
de ocasido estao em conformidade com o ordenamento juridico e com os valores
resguardados pela Constituigao.

Trata-se de um controle bastante complexo tendo em vista que estdo em jogo
a separacao de Poderes e a existéncia de criticas categdricas ao ativismo judicial,
ao consequencialismo e ao pragmatismo juridico. A depender, portanto, da linha
interpretativa ou do viés ideoldgico, a decisdo judicial podera, dentro dos limites
do ordenamento juridico, apresentar-se com conteudos bastante dispares. Assimi-
lamos, por conseguinte, possibilidade de a norma juridica ser criada ndo somente
pelo legislador, mas também pelo intérprete.

Partindo, portanto, da premissa que reconhece a grande complexidade quan-
to ao controle a ser exercido em face de politicas macroecondmicas, busca-se solu-
cionar o problema dai advindo, ao oferecer meios para que o Poder Judiciario tenha
condigdes técnicas de fundamentar suas respectivas decisdes por intermédio do
necessario embasamento juridico.

Ha, no ordenamento juridico brasileiro, outros érgaos de controle externo.
Em relagdo ao endividamento publico, o Tribunal de Contas da Uniao (TCU)
tem atribuicdes constitucionais bastante amplas de controle. A fiscalizacgao efe-
tuada pelo TCU, no entanto, submete-se as mesmas limitagdes do Judiciario, de
forma a se resguardar a separagao de fungdes e as escolhas discricionarias feitas
pelo gestor publico, permitidas pela legislacio. E possivel, no entanto, que o TCU
atue concomitantemente com as autoridades monetaria e fiscal, em uma ativida-
de de colaboragio entre fiscalizador e fiscalizado. E necessario, além disso, que
o TCU aja de forma mais efetiva no exercicio desse tipo de controle, de modo
que avance um pouco mais no que tange as escolhas discricionarias de politicas
macroecondmicas, a fim de verificar se estdo sendo efetivadas dentro dos limites
legais de atuagao.

Tendo por centralizagdo o controle externo sobre as politicas macroeconémicas
que condicionam o endividamento publico, analisaremos, no decorrer do presente
trabalho: (i) de que forma esse controle pode ser efetuado; (ii) tendo em vista as dis-
putas alocativas e orcamentarias, o modo pelo qual a divida publica interfere nessas
escolhas (uma vez que, quanto maiores os encargos da divida, menores as demais
dotagdes orcamentarias); (iii) se é possivel que o TCU ou o Poder Judicidrio realizem
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esse tipo de controle de forma abrangente; e (iv) se o ordenamento juridico compre-
ende normas que estimulem a atua¢do imparcial da autoridade monetaria, de modo a
se evitar capturas dos drgaos reguladores e gestores da divida publica.

METODOLOGIA UTILIZADA

Considerando a multidisciplinaridade do endividamento publico, esclarece-
mos ao leitor que faremos remissao a correntes econdmicas e a0 modo como cada
uma delas compreende o fendmeno “divida publica”. No entanto, por se tratar de
uma obra essencialmente juridica, serd voltada para o estudo das consequéncias da
divida para o Direito e, de forma mais aprofundada, a maneira pela qual se dara
seu controle juridico.

Mesmo que seja necessario analisar temas interligados com outras ciéncias,
ndo adentraremos no mérito de escolhas econdmicas ou relacionadas as finangas
publicas, mas sim atentaremos a0 modo como os dados dessas ciéncias sao in-
corporados no ordenamento juridico, o que acaba por provocar repercussdes na
interpretagdo das normas juridicas fiscais.

H4, portanto, um corte epistemoldgico bastante rigido no que tange ao obje-
to central da tese, qual seja, a analise juridica dos efeitos da divida publica, ainda
que estes ocasionem repercussoes de natureza social, politica ou economica, o que
também ¢ de interesse de outras ciéncias ou dreas do saber, como a Economia, a
Filosofia, as Finangas Publicas etc. Assim, apesar de fazermos mencao a algumas
correntes de pensamento econdmico, nao nos aprofundaremos nos estudos de seus
conceitos e pressupostos, ainda que tenhamos de fazer referéncia a suas balizas
para que se alcancem as solu¢des juridicas propostas para o enfrentamento dos
efeitos ocasionados pelo endividamento.

A tentativa de alguns autores, no sentido de separar rigidamente o tema da
divida publica dos demais ramos cientificos, pode ocasionar analise demasiada-
mente particularizada, em que o instituto néo seja dotado de visdo sistémica. As-
sim, estudos empiricos de economistas sdo importantes para fundamentar deci-
soes judiciais. Sem as pesquisas dos dados, as decisdes judiciais correm o risco de
se afastar da realidade fatica. De igual modo, o legislador, quando escolhe uma das
opgoes oferecidas pela Economia, esta previamente condicionando a resolu¢ao dos
conflitos juridicos dai advindos.

De fato, ndo se pode renunciar a uma abordagem pluridisciplinar do fen6meno
financeiro, mesmo porque sao as demais ciéncias que oferecem as matérias-primas
(dados) ao legislador para que este possa criar normas juridicas. Por conseguinte,
também nao se pode deixar de discorrer sobre as principais correntes juridico-
-filosoficas que estudam as normas juridicas, as quais oferecem solugdes bastan-
te dispares relativas a fenomenologia juridica. Apds estudo sucinto das referidas
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correntes de pensamento, suas premissas e conclusdes serdo transportadas para o
exame especifico das normas juridicas econdmico-financeiras.

Por ultimo, destacamos que o controle juridico do endividamento publico
passa, necessariamente, pela verificagdo das politicas macroeconomicas adotadas,
tendo em vista que sdo estas que condicionam um maior ou menor volume da
divida publica. Desta feita, daremos prioridade a analise do controle das politicas
fiscal, monetaria, cambial e crediticia.

Alertamos o leitor que, dada a concentragao da analise desta obra no controle
de politicas macroecondémicas, trataremos, ao longo de todo o trabalho, da divida
publica de carater nacional, restringindo-nos especificamente a divida da Uniao.
Embora reconhecamos que a divida dos demais entes federativos (estados e muni-
cipios) possa interferir na divida nacional consolidada, ndo nos aprofundaremos
em questoes relacionadas aos efeitos das assimetrias que o endividamento dos en-
tes subnacionais ocasiona em nosso modelo de federalismo fiscal.

Ha, no ordenamento juridico brasileiro, inimeras regras quando o assunto é
politica fiscal, com o objetivo deliberado de controlar gastos publicos (Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal — LRF, regra de ouro, leis instituidoras de regras de arcabouco
fiscal, entre outras); porém, nao se verifica a mesma situagao no que tange as nor-
mas reguladoras da politica monetdria. Essa peculiaridade tem permitido uma dis-
cricionariedade ampla dos 6rgaos e entes que integram a autoridade do pais quanto
a condugao da politica monetaria, os quais atuam com excessiva liberdade para o
estabelecimento dos principais indices e de escolha dos instrumentos monetarios,
apesar de haver um controle ainda incipiente sobre eles.

Igualmente, conflitos relacionados a politica fiscal sdo, em geral, levados ao Ju-
dicidrio muito em razdo da existéncia de um conjunto de regras que a regulamentam.
Ja quanto a politica monetdria, quase ndo se verificam questionamentos judiciais.
Além da auséncia de quadro normativo adequado, a complexidade do tema exige
conhecimentos técnicos mais profundos que fogem do ambito juridico.

Nesse sentido, dedicaremos mais atengdo ao controle da politica monetaria
por considera-lo desprovido de maiores regulamentagao e fiscaliza¢ao. Quanto as
politicas cambiais e crediticias, consideramos que sdo umbilicalmente interligadas
as decisoes das demais politicas macroecondmicas (fiscal e monetaria). Também
serdao analisadas, mas com menor detalhamento.

ORGANIZACAO DOS CAPITULOS

Além da introdugao e da concluséo, esta tese se divide em quatro capitulos,
todos interligados e direcionados para o tema central, que trata das formas de con-
trole juridico do endividamento publico.
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O primeiro capitulo especifica o conceito e a natureza juridica do endivida-
mento publico, destacando seu carater multidisciplinar. A intengdo é delimitar no-
¢Oes proximas, mas que tém significados diversos, tais como: “divida publica”; “en-
dividamento”; “crédito publico”; “operagdes de crédito”; e “empréstimo publico”.

No que concerne ao aspecto pluridisciplinar do endividamento, o objetivo é
salientar que a aproximagao entre o Direito e as demais ciéncias é objeto de con-
trovérsia ha varios anos e nao se restringe ao Brasil. Tratamos, ainda que de forma
perfunctoria, das principais correntes sobre o tema.

Reservamos breve item para tratar dos diversos pensamentos economicos so-
bre o endividamento, sem, todavia, detalhar suas premissas e seus pressupostos
metodoldgicos. Busca-se evidenciar que o intérprete juridico também se sujeita a
preferéncias filosofico-econdmicas, o que o faz construir uma norma juridica con-
forme sua orientacao.

Por fim, tratamos da legislacao que rege o endividamento no Brasil, com suas
principais estruturagdes, perpassando normas constitucionais até chegarmos aos
atos infralegais, sem deixar de debater suas assimetrias.

No segundo capitulo, abordamos algumas das causas e das consequéncias do
endividamento publico. O capitulo tem por objetivo principal evidenciar as con-
sequéncias ocasionadas pela divida publica, que vao desde as disputas alocativas
de recursos até os provaveis efeitos a serem enfrentados pelas geragdes futuras.
Emerge dai a importéncia do endividamento para o Direito uma vez que, inevita-
velmente, os conflitos serdo levados ao Judiciario.

Fato é que o aumento do endividamento publico ocasiona a edi¢cdo de normas
fiscais restritivas que, além de limitar as politicas econdmicas dos governos futuros,
podem, gradativamente, ocasionar desigualdades econdmicas e sociais acentuadas.
Ademais, a adogdo de uma politica de austeridade excessiva tende a ampliar a
polarizagéo politica, o que tem provocado uma crescente abstengao eleitoral e uma
transferéncia de votos dos partidos tradicionais para partidos novos, menores e
com posicionamentos politicos mais radicais. Em ultima instincia, ha efetivos
riscos a democracia.

Tais riscos sdo agravados em periodos de crises emergenciais, nos quais as
politicas de contencao de gastos publicos sdo amplamente utilizadas. Os conflitos
distributivos, por consequéncia, tornam-se mais drasticos com a escassez de recur-
sos ocasionada pela crise financeira. Com a amplia¢do dos conflitos, o Judiciario
¢ chamado a resolvé-los e depara-se com uma legislacao inadequada, além de se
sujeitar a diversos episodios de pressao contra sua independéncia funcional.

O ultimo item desse capitulo trata da insustentabilidade fiscal, que pode ser
considerada uma concomitante causa e consequéncia do endividamento publico.
Quando as despesas sdo superiores as receitas, cria-se uma situagao de resultado
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deficitario em que novos empréstimos publicos sdo necessarios para cobrir as des-
pesas do Estado. Por sua vez, mais empréstimos implicam mais pagamentos de en-
cargos financeiros que comprimem as demais despesas no orgamento e ou exigem
maior arrecadacao de tributos.

Esclareca-se que daremos preferéncia a andlise de um tipo muito especifico de
gasto publico, relacionado a rentincia de receitas, também conhecido como “gasto
tributario”. Ha dois componentes para se chegar a um resultado superavitario: re-
ceitas e despesas. Ou se aumentam as receitas ou se reduzem as despesas ou, ain-
da, conjugam-se ambos (aumento de receitas e redugdo de despesas). A legislagdo
brasileira tem priorizado a contengdo de gastos publicos, apesar de haver previsao
quanto a condicionantes para se conceder beneficios tributarios.

Como temos todo um arcabougo juridico muito bem-estruturado para redu-
zir gastos publicos, especialmente relacionados as despesas primarias, é importan-
te que o Direito se debruce sobre as rentincias de receitas da mesma forma que ¢é
feito com os demais gastos, de modo a torna-las mais transparentes e sujeitas ao
devido controle.

Nesse sentido, ndo vamos priorizar os gastos publicos tipicos, uma vez que ha
todo um corpo juridico muito bem-delimitado para a facilitagdo de seu controle,
0 que, entretanto, ndo ocorre com a renuincia de receitas, ainda muito carente de
normas mais analiticas que permitam que os 6rgdos de controle possam exercer
uma fiscalizagao efetiva.

A partir do capitulo 3, passamos ao objeto central da tese, que é o controle do
endividamento publico. Nesse capitulo, delimitamos as atribuicdes de cada érgao
ou ente que, de alguma forma, exer¢a o controle sobre a gestdo da divida publica.

Daremos especial destaque as atribui¢ées do Banco Central do Brasil (BCB)
e do Tribunal de Contas da Unido (TCU). O primeiro, por se tratar da autoridade
monetaria que faz as escolhas quanto aos meios operacionais para executar as po-
liticas monetdria e cambial. O segundo, por se encontrar em seu ambito de com-
peténcia constitucional a fiscalizagdo, tanto de conformidade com o ordenamento
juridico como do mérito dos resultados apresentados.

A impessoalidade e a transparéncia das agdes do Banco Central (BC) também
serdo analisadas em tdpico proprio, tendo em vista a aproximac¢ao profissional e
académica dos seus diretores com os agentes regulados, o que pode dar azo a situagdes
de captura.

E, por fim, como se d4 a inter-relagdo entre os 6rgaos de controle em face das
politicas econdmicas adotadas, uma vez que se trata de tema de alta complexidade
estabelecer os limites da discricionariedade dos agentes da autoridade monetaria.

No quarto e altimo capitulo, trataremos especificamente do controle judicial
em face de politicas econdmicas, considerando suas peculiaridades, como a inércia
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da jurisdi¢do, a imparcialidade e a fungéo tipica jurisdicional, atividade por meio
da qual o Estado substitui as partes em conflito para dizer quem tem o direito.

Adicionalmente, é preciso também considerar que o controle judicial de po-
liticas econdmicas € influenciado pela compreensdo das normas juridicas econo-
mico-financeiras, as quais, a depender das correntes interpretativas utilizadas ou
mesmo do viés ideologico do intérprete, podem gerar resultados exegéticos bas-
tante dispares, motivo pelo qual, ainda que de forma muito sucinta, faremos uma
breve introdugado de suas principais caracteristicas.

Importante ressaltar, também, que é inevitavel que questdes decorrentes do
endividamento publico, em algum momento, sejam levadas ao Poder Judiciario,
frente a provaveis conflitos fiscais, federativos e orgamentdrios que surgem como
consequéncia de sua gestdo.

Dar-se-a destaque as técnicas judiciais utilizadas no controle das politicas
econdmicas, levando-se em conta que se exige, por parte dos tribunais, em especial
os constitucionais, uma dosagem maior de cautela em face dos efeitos vinculantes
de suas decisdes, da forca persuasiva de seus precedentes e das repercussdes mais
abrangentes de sua jurisprudéncia.

Por se tratar de um tema que envolve questdes sensiveis relacionadas a se-
paracdo de Poderes e a delimitacdo de competéncias constitucionais, além da re-
corrente complexidade técnica afeta a execugao de politicas macroecondmicas e
a incerteza cientifica oferecida pela ciéncia pré-juridica, fez com que os juizes se
aproximassem do que se convencionou denominar “pragmatismo juridico”, com
suas técnicas decisorias ndo muito usuais, mas que auxiliam o Poder Judiciario na
solucéo de conflitos de casos dificeis como os que envolvem temas relacionados a
politicas econdmicas.






O ENDIVIDAMENTO PUBLICO

1.1 CONCEITO E NATUREZA JURIDICA

De inicio, torna-se crucial estabelecer as similitudes e distingdes entre o que
pode ser considerado um instrumento ou uma operagao que gere endividamen-
to publico. Advertimos que foge da pretensao da presente obra o enfrentamento
exaustivo da conceituagao, classificagdo ou evolucao da natureza juridica e da me-
todologia de afericdo da divida publica, sendo certo que concentraremos o objeto
desse topico nas principais significagdes tedricas adotadas. Nos textos doutrinarios
e na legislacdo, é recorrente o emprego de expressdes como “divida publica”, “en-
dividamento”, “crédito publico”, “operagdes de crédito” e “empréstimo publico”.
Afinal, sdo sindnimas ou consubstanciam institutos diversos?

For¢oso reconhecer que diversas dessas expressoes sao consideradas detento-
ras de idéntico significado por boa parcela da doutrina juridica. A titulo de exem-
plo, “costuma-se tratar o crédito publico como sindnimo de empréstimo publico™
ou “empregar as expressdes ‘empréstimo publico’, ‘crédito publico’ e ‘divida publi-

ca’ como sindnimas, apesar de a palavra ‘crédito’ ser antonima da palavra ‘débito’.?

Hoje, no entanto, apds acentuada evolugao histérica da concepgao de crédito pu-
blico, ¢ comum observarmos distingdes entre elas. Em linhas gerais, o crédito estd asso-
ciado a ideia de “confianga”, sendo certo que “a palavra ‘crédito’ deriva do latim creditum
e essa locucdo provém, por sua vez, do verbo credere, que significa ‘ter confianca ou ¢

' ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2021, p. 196.

2 HARADA, Kiyoshi. Responsabilidade fiscal. Sao Paulo: Juarez de Oliveira, 2002, p. 134.

*  VILLEGAS, Héctor B. Curso de finanzas, derecho financeiro y tributario. 7. ed. Buenos
Aires: Depalma, 2001, p. 759.
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Costuma-se, por conseguinte, considerar a “confianga” um elemento integrante
e inafastavel da nogdo de “crédito”. Nesse sentido, Geraldo Ataliba dispde que “cré-
dito é a qualidade de quem ¢ fidedigno, ¢ a qualidade de quem merece confianca,
de uma pessoa na qual se pode confiar”* O referido autor destaca, ainda, que, no
caso do crédito publico, também a “confian¢a” é condi¢ao essencial, preliminar e
fundamental tendo em vista que o Estado deve inspira-la “nas pessoas que estejam
dispostas a emprestar-lhe dinheiro”.> Sucintamente, portanto, o crédito publico é “a
aptidao politica, econdmica, legal e moral de um Estado para obter dinheiro ou bens

emprestados”.®

Marcus Abraham adverte, no entanto, que o crédito publico pode ser encara-
do por duas dticas: como um instrumento de intervencao do Estado; e como fonte
de receitas publicas. No primeiro caso, o Estado assume a posicdo de credor, con-
cedendo recursos subsidiados ao particular, de modo a fomentar alguma atividade
econdmica ou social de interesse publico. Na outra hipétese, o Estado passa a ser o
devedor da relagao crediticia com o desiderato de obter recursos para a satisfacao de
despesas publicas.” Esclarecemos, no entanto, que, dado o objeto desta obra, voltado
primordialmente para o endividamento publico e suas consequéncias juridicas para
a sustentabilidade financeira estatal, vamos nos concentrar nessa segunda acepgao.

Ja o empréstimo publico é a operagdo crediticia concreta mediante a qual o
Estado obtém recursos dos particulares.® Em outras palavras, “havendo crédito pu-
blico, podera o Estado recorrer a um empréstimo publico junto aos capitalistas e

poupadores”.’ O empréstimo nada mais é que a operagao de crédito materializada,

* NOGUEIRA, José Geraldo de Ataliba. Empréstimos puiblicos e seu regime juridico. Sao

Paulo: Revista dos Tribunais, 1973, p. 14-15.

Em acréscimo, o autor ressalta os pros e os contras na relagio crediticia que tem o Estado como

devedor, a saber: o carater perene do Estado e sua faculdade de ser o “editor” da ordem juridica;

por outro lado, o autor alerta para o fato de que o Estado tem sido faltoso no cumprimento de suas

obrigacoes, valendo-se, em especial, de vantagens como a impenhorabilidade dos bens publicos, o

que impede a execugio forcada contra a Fazenda Publica (NOGUEIRA, José Geraldo de Ataliba.

Empréstimos puiblicos e seu regime juridico. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1973, p. 20-21).

©  VILLEGAS, Héctor B. Curso de finanzas, derecho financeiro y tributario. 7. ed. Buenos
Aires: Depalma, 2001, p. 759.

7 ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro Brasileiro. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2021, p. 196.

8 VILLEGAS, Héctor B. Curso de finanzas, derecho financeiro y tributario. 7. ed. Buenos

Aires: Depalma, 2001, p. 759.

ASSONI FILHO, Sérgio. Empréstimos publicos e a sua natureza juridica. Revista da

Faculdade de Direito (USP), v. 99, p. 795-825, 2004.
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ou, nas palavras de Geraldo Ataliba, “as pessoas publicas recorrem aos emprésti-

mos, realizando operagoes de crédito”.””

A operagao de crédito, por sua vez, tem natureza contratual, por meio da qual,
mediante acordo de vontades das partes relacionadas, o ente ptblico obtém recur-
sos pecunidrios de terceiros, obrigando-se, em contrapartida, a restitui¢ao futura
da quantia, acrescida de encargos. A operagao de crédito, porém ndo constitui uma
modalidade contratual especifica, podendo revestir-se de diferentes formas nego-
ciais, como o empréstimo na modalidade mutuo e o financiamento ou, ainda, por
intermédio da emissdo pulverizada de titulos publicos."

Apos a contratagio efetiva do empréstimo, advém a divida publica, que nada
mais é que “a obrigac¢do contraida pelo Estado perante os credores”.!* Na verdade, a
divida publica propriamente dita “representa o somatdrio das obrigacdes do Estado
perante todos os seus credores referentes aos empréstimos publicos contraidos no

mercado interno ou externo”.!?

O conceito de divida publica, portanto, esta associado a um aspecto de soma,
que o remete a correspondéncia de uma ideia de estoque de obrigagdes pecunidrias,
constituindo um item do passivo patrimonial do Estado. Por sua vez, o endivida-
mento assume uma conformagio de fluxo, relacionado ao processo de contratagio
de novas obrigagoes. O endividamento publico é um processo de captagao (fluxo)
de recursos de terceiros para o Estado custear suas necessidades de dispéndios; ja
a divida publica corresponde ao somatorio (estoque) de obrigacdes assumidas pelo
Estado em decorréncia de operagdes de crédito, previamente autorizadas em lei."*

A partir dos conceitos ja expostos, é possivel a constru¢ao de um raciocinio
sequencial para melhor delimita-los. Inicialmente, tem-se o crédito publico, base-
ado em uma relagdo de confianga entre o ente publico e o prestamista, que dara
origem ao empréstimo publico materializado por meio de uma operagio de crédito
de natureza contratual, com o estabelecimento de clausulas obrigacionais de res-
tituigdo e pagamento de juros. Essa nova relagao obrigacional elevara, assim que

1 NOGUEIRA, José Geraldo de Ataliba. Empréstimos puiblicos e seu regime juridico. Sao Paulo:

Revista dos Tribunais, 1973, p. 20-21.

LIMA, Rodrigo de Medeiros. Regras fiscais e o controle quantitativo da divida puiblica fede-

ral no Estado Democrdtico de Direito. Sdo Paulo: Blucher, 2021, p. 56.

2 VILLEGAS, Héctor B. Curso de finanzas, derecho financeiro y tributario. 7. ed. Buenos
Aires: Depalma, 2001, p. 759.

3 ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense,

2021, p. 209.

LIMA, Rodrigo de Medeiros. Regras fiscais e o controle quantitativo da divida puiblica fede-

ral no Estado Democrdtico de Direito. Sio Paulo: Blucher, 2021, p. 58.

37



e Endividamento Publico: consequéncias e seu controle juridico

efetivada, o endividamento estatal, que, acrescido as relagdes obrigacionais previa-
mente existentes, aumentara o montante da divida publica.

Fato inconteste é que o conceito e a natureza juridica do crédito publico vém
sofrendo profunda evolugdo ao longo do tempo. Conforme pode ser verificado
na maioria dos manuais de Direito Financeiro, o entendimento predominante na
atualidade é que o crédito publico se trata de uma relagao contratual, e ndo de um
ato de soberania ou um ato legislativo, como se entendia no passado.”” Portanto,
hoje, a divergéncia estd concentrada basicamente se se cuida de um contrato de
direito publico ou de um contrato de direito privado.

Os autores que entendem tratar-se de contrato de direito privado acabam por res-
saltar o fato de a Administracao Publica ndo poder alterar unilateralmente clausulas
do contrato de empréstimo. Essa é a posi¢ao, por exemplo, de José de Ribamar Caldas
Furtado e Alberto Deodato." Ja os que consideram sua natureza juridica um contrato
de direito publico ressaltam algumas peculiaridades, tais como: um dos sujeitos ser
justamente o Estado (pessoa juridica de direito publico); necessidade de autorizagao
legislativa; previsdo orcamentaria e sujeigdo aos 6rgaos de controle, consoante os posi-
cionamentos de Marcus Abraham e de Régis Fernandes de Oliveira."”

Alerta-se, no entanto, que a delimitacao dos aspectos e de elementos conceitu-
ais e relativos a natureza juridica do crédito publico ndo se cuida de um mero esta-
belecimento de balizas ou marcos definidores, pois ela tem o conddo de ocasionar
alguns efeitos de extrema relevancia. Héctor B. Villegas, em contundente critica ao
que denominou “cldusulas lesivas a soberania”, no caso da Argentina, menciona

> Para Aliomar Baleeiro, por exemplo, “desde o século XIX, juristas tentam estabelecer uma

teoria explicativa do carater dos empréstimos quando o Estado neles figura como contratante.
Em resumo, esse esforco revelou que as opinides se dividem em cinco grupos principais: a) o
empréstimo ao Estado é um contrato de muatuo em dinheiro da mesma natureza dos contratos
semelhantes que os particulares celebram entre si. Em consequéncia, obedece as mesmas re-
gras do Direito Civil para os contratos de muatuo, que ndo podem ser modificadas unilateral-
mente por qualquer das partes; b) o empréstimo publico é contrato sob condi¢do simplesmen-
te potestativa subentendida pelo devedor: este poderd suspender as obriga¢des assumidas se
circunstincias excepcionais, a seu critério, o impossibilitarem de cumpri-las; ¢) o empréstimo
publico é ato de soberania, de sorte que, contraido, por efeito de uma lei, pode ser modificado
unilateralmente por outra lei; d) o empréstimo publico é contrato de direito publico, incon-
fundivel com os contratos de direito privado; €) o empréstimo publico é uma situagio juridica
de carater legal ou legislativo: as consequéncias praticas sdo as mesmas do ato de soberania.
O Estado, por outra lei, pode deixar de cumprir o que pactuou” (BALEEIRO, Aliomar. Uma
Introdugdo a ciéncia das finangas. 7. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1971, p. 478-479).

' FURTADO, José de Ribamar Caldas. Direito financeiro. 4. ed. Belo Horizonte: Férum,
2014, p. 396.

7 OLIVEIRA, Regis Fernandes de. Curso de direito financeiro. 7. ed. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, 2015, p. 981.
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alguns exemplos praticos verificados naquele pais a partir da década de 1960. Na-
queles anos, algumas operagdes de crédito externas, efetuadas junto a Inglaterra e
aos Estados Unidos da América (EUA), foram realizadas sob o sistema de “crédi-
tos vinculados”, com clausulas que, em contrapartida a efetivagdo da operagao de
crédito, exigiam a compra de mercadorias e maquindrio do pais prestamista e, em
acréscimo, impunham que o transporte dos referidos bens fosse exclusivamente
realizado por navios do pais credor, vinculando, dessa forma, o empréstimo a com-
pras e a utilizagdo de servicos dos paises fornecedores dos créditos."

Esses exemplos suscitam questdes delicadas no que tange aos efeitos de ope-
ragOes de créditos a soberania de um pais, com a possibilidade, inclusive, de haver
severas limitagoes a liberdade de contratagdo e a livre iniciativa, tendo em vista as
restrigdes ocasionadas ao livre comércio entre os paises e entre os proprios forne-
cedores internos que acabou sendo preterido em face de uma exigéncia contratual
que condicionava o comércio internacional em beneficio de somente um ou alguns
poucos paises. Ainda que se alegue a presenca do elemento volitivo espontdneo do
pais devedor em uma relagao contratual, ndo se pode olvidar as situagdes extremas
de necessidade, muitas vezes estimuladas para que se promova o pagamento de
dividas externas anteriores junto a esses mesmos paises credores.

O fato é que, ainda que prevalega, nos dias de hoje, a natureza contratual do
crédito publico, ndo podemos afastar por completo a analise de suas consequéncias
a soberania de um pais, bem como a necessidade de haver prévia aprovagao legisla-
tiva para a efetivagdo de empréstimos publicos, o que contribui para o aspecto das
escolhas democraticas que deve direcionar a atividade financeira do Estado.

Conforme ja explicitado, nem sempre a legislacao faz uma distingao bem-aba-
lizada dos conceitos analisados até aqui. Com a finalidade de priorizar a transpa-
réncia, a LRF" utiliza a técnica de extensdo do conceito da divida publica de modo
a abranger ndo apenas os ajustes decorrentes de operagdes de crédito, mas também
outras obriga¢des pecunidrias; a titulo de exemplo, quando define a divida consoli-
dada (art. 29, I) ou quando inclui os precatorios na referida defini¢ao (art. 30, § 7°).°

Tal disciplina legal vai de encontro ao entendimento de parcela da doutrina,
que é no sentido de a divida publica abranger somente créditos voluntarios, o que,
a priori, exclui do referido conceito “aquelas que se caracterizam como divida da

'8 VILLEGAS, Héctor B. Curso de finanzas, derecho financeiro y tributario. 7. ed. Buenos
Aires: Depalma, 2001, p. 769.

19 BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de financas pu-
blicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal e da outras providéncias. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.

20 LIMA, Rodrigo de Medeiros. Regras fiscais e o controle quantitativo da divida piiblica fede-

ral no Estado Democrdtico de Direito. Sao Paulo: Blucher, 2021, p. 59.
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Administra¢ao”, tais como aluguéis, aquisi¢ao de bens, prestagdo de servicos, con-
denagdes judiciais, a emissao de papel-moeda etc.” Parte da doutrina, portanto,
adverte que nao se pode falar em operagao de crédito tdo somente em razao de ha-
ver diferimento entre a entrega e o pagamento de bens ou servigos, até porque esta
é uma situa¢do muito usual no 4&mbito da administragao publica.?

A amplitude do conceito legal, repise-se, objetiva evitar o desequilibrio das con-
tas publicas, motivo pelo qual optou o legislador infraconstitucional por adicionar
hipéteses de financiamentos involuntarios ao conceito de divida publica, equiparan-
do-os a operagdes de crédito, a semelhanga ocorre com a postergacao do pagamento
na contrata¢ao de bens ou servicos junto a fornecedores, o que evita, em ultima ins-
tancia, que o ente publico se financie por meio de fontes informais.

Compreensivel a extensdo conceitual legislativa tendo em vista a evolugao do
papel do endividamento nas finangas publicas ao longo do tempo que, ao deixar de
lado uma concepg¢ao inicial de uso em situagdes de anormalidade, passou a consti-
tuir uma receita ordindria do Estado. Dito de outro modo, o endividamento publi-
co ndo ¢ mais uma modalidade extraordindria de financiamento do Estado como
ocorria no passado.

O economista alemao Adolph Wagner, em meados do século XIX, desenvol-
veu um estudo, posteriormente conhecido pelo nome do respectivo autor (Lei de
Wagner), segundo o qual os gastos publicos tendem a crescer exponencialmente
a medida que a civilizagdo atinge maiores niveis de desenvolvimento, isto é, as
demandas sociais em face do Estado crescem com o progresso, o que aumenta,
adicionalmente, a necessidade de receitas publicas.*

21 TORRES, Ricardo Lobo. Curso de direito financeiro e tributdrio. 14. ed. Rio de Janeiro:
Renovar, 2007, p. 217-218.

Luis Felipe Vidal Arellano informa que “considerando as etapas da despesa publica, o dife-
rimento entre entrega e pagamento dos bens ou servi¢os ¢ a situagdo mais comum na esfera
publica, dada a necessidade dos procedimentos para a liquidagdo da despesa antes do seu
efetivo pagamento”. Acrescenta que “o Estado néo estd restrito na forma de contratagio de
operagdes de crédito, podendo empregar os diversos meios juridicos em que o fendémeno
se encontra. Nem por isso se podera dizer que toda e qualquer contratacdo para paga-
mento futuro represente uma operagio de crédito, ao menos do ponto de vista juridico”
(ARELLANO, Luis Felipe Vidal. Teoria juridica do crédito piiblico e operagdes estrutura-
das: empréstimos publicos, securitizagoes, PPPs, garantias e outras operagoes estruturadas
no direito financeiro. Sdo Paulo: Blucher, 2020, p. 177).

22

23 FORTE, Francesco; MAGASSINO, Cosimo. Wagner’s law as an empirical law and as a
theoretical principle of optimality. In: BACKHAUS Jiirgen; CHALOUPEK, Giinther;
FRAMBACK, Hans A. (ed.). The European Heritage in Economics and the Social Sciences.
Gustav von Schmoller and Adolph Wagner Legacy and Lessons for Civil Society and the

State. Germany: Springer, v. 21, 2018, p. 129.
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Em razao das restri¢des politicas e economicas relativas a aumentos da carga
tributdria, os paises, de maneira geral, tém priorizado o recurso ao endividamento
publico para custear suas necessidades de demandas sociais, provocando uma nova
realidade, a qual Wolfgang Streeck denomina a “transformac¢ao do Estado fiscal
em Estado endividado”, que vem cobrindo uma parte progressivamente maior de
suas despesas, ndo com a cobranga de tributos, mas sim contraindo empréstimos
e, por conseguinte, “acumulando uma enorme divida para cujo financiamento tem
de utilizar uma porcentagem cada vez maior de suas receitas”.**

Essa realidade fiscal contemporanea nao foi a inica causa para o protagonismo
do endividamento nas finangas publicas, devendo-se acrescentar mais um fato que
contribuiu para a centralidade da divida publica na atividade financeira do Estado,
qual seja, sua utilizagdo como instrumento de intervengdo na economia, em especial,
apds o advento das ideias de John Maynard Keynes, a partir das quais passou-se a
encara-la de outra forma, agora como um meio para se atingir o pleno emprego.

Fato é que, independentemente da corre¢do — ou nao - da visao Keynesiana,
ndo se pode deixar de considerar que o endividamento publico nao representa mais
uma simples modalidade extraordindria de obtencdo de recursos, mas sim “parte in-
tegrante do orgamento como fonte regular de financiamento estatal”.* Tanto que, no
caso brasileiro, o préprio legislador o incluiu entre as receitas de capital,”® em contra-
riedade ao que dispunha boa parte da doutrina financista que sempre o considerou
um mero ingresso no caixa do Estado, em razdo de ndo integrar definitivamente o
patrimonio publico, dado seu uso temporario com prazo preestabelecido de devolu-
¢do, consubstanciando, portanto, uma receita nao efetiva.

Com o endividamento passando a ostentar uma das principais fontes de re-
cursos do Estado, ndo se pode desconsiderar as consequéncias do seu uso cada vez
mais frequente. A emissdo de titulos publicos, cuja venda propicia a arrecadagdo
de recursos para os cofres governamentais, envolve questdes expressivas no que se
refere a conducao da politica monetaria de um pais. Como ¢ alertado por diversos
economistas, o excesso de moeda pode ocasionar, a depender de conjunturas oca-
sionais, um processo inflaciondrio, que, se atingir niveis de descontrole, podera
provocar desequilibrios severos na economia, bem como o empobrecimento de
boa parcela da populagao.

2 STREECK, Wolfgang. Tempo comprado: a crise adiada do capitalismo democratico.

Tradugdo de Marian Toldy, Teresa Toldy. Sdo Paulo: Boitempo, 2018, p. 118.

2> ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2021, p. 201.

26 Assim dispde o § 2° do art. 11 da Lei n. 4.320/1964.
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Da mesma forma, se o governo pretender, com a emissao de titulos, ndo a co-
mercializagdo no mercado financeiro, mas, ao revés, a criagdo de moeda, incorrera
em um processo conhecido como “monetizagio da divida”, que nada mais é que o
financiamento do déficit pela criagdo de moeda. Nesse caso, Olivier Blanchard escla-
rece que dado governo pode emitir titulos e vendé-los para o BC, que, por sua vez,
entregara moeda criada ao governo para que esse ultimo financie seu déficit.”

Conforme ja alertado antes, ndo nos concentraremos em analises de teorias eco-
ndmicas, mas, em razao das consequéncias relevantes que o endividamento publico
pode ocasionar, em especial, no que se refere a concretiza¢ao de direitos fundamen-
tais individuais e sociais, ndo se pode deixar de considerar a possibilidade de haver
algum tipo de controle (inclusive o judicial) sobre essa op¢ao de politica econdmica,
0 que sera mais bem-explorado nos capitulos finais da presente obra. Ademais, sem
se fazer nenhum juizo valorativo quanto ao endividamento publico ser bom ou ruim,
¢ importante atentarmos para o que cada vertente economica sugere a esse respeito,
cujo exame serd realizado ja a partir do préximo item.

1.2 COMO AS DIVERSAS DOUTRINAS ECONOMICAS ENCARAM
O ENDIVIDAMENTO

Inicialmente, é importante esclarecer que interessa ao Direito conhecer as prin-
cipais diretrizes e premissas econdmicas, pois a ideologia assumida pelo intérprete
tem o conddo de efetivamente construir uma norma juridica que privilegie uma ou
outra orientagao da Economia, uma vez que o jurista também esta sujeito as influén-
cias e preferéncias das ciéncias pré-juridicas. Em outros termos, a ideologia econdmi-
ca do intérprete acaba por afetar a interpretacdo das normas juridicas fiscais.”®

Isto posto, ndo se pode deixar de analisar, ainda que de modo sintético, as
principais correntes economico-filoséficas que, resumidamente, podem ser subdi-
vididas em concepgdes otimistas e pessimistas do crédito publico. Assim, autores
mercantilistas do século XVIII consideravam o crédito, com algumas variantes,
“um fator de enriquecimento das nagdes, [...], na medida em que se estaria, apenas,
em presenca de pagamentos feitos pela mao esquerda a mao direita”.*

Como os mercantilistas, em regra, eram homens de negocios e administrado-
res publicos e, por conseguinte, mais voltados para problemas concretos, e nao para
grandes construgdes tedricas, no campo econdmico, defendiam a industrializagao

27 BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia. Traduc¢do de Luciana do Amaral Teixeira. 5. ed.

Sao Paulo: Pearson Prentice Hall, 2011, p. 445.

Para maiores detalhes, ver item 4.1.2 (A ideologia do intérprete) no capitulo 4.

29 LEROY-BEALIEU, Paul. Traité de la science des finances. 4. ed. Paris: Guillaumin, 1888,
t. I, p. 210.
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e a adogdo de medidas aduaneiras protecionistas, de modo a manter a riqueza cir-
cunscrita aos respectivos territorios de seus Estados nacionais. Ocorre que era pre-
ciso um consideravel volume de recursos para fortalecer as manufaturas, proteger
o mercado nacional, desenvolver a marinha e conquistar os mercados coloniais.
Dai por que os mercantilistas defendiam a “abundéncia de moeda”, que era vista
como benéfica para os comerciantes porque facilitava a obten¢ao de empréstimos.
Reconheciam, assim, a importancia da interven¢ao do Estado como um garantidor
da moeda em circulagdo e dos contratos de créditos firmados, além de sua agao
regulamentadora por atuar como um organizador da atividade econdmica.*

Por sua vez, os cldssicos (Adam Smith, David Hume e David Ricardo) diri-
giam suas propostas contra as ideias centrais do mercantilismo - intervencionis-
mo estatal, controle do comércio exterior, balanga comercial positiva, monopdlios,
posse do dinheiro (prata e ouro) em si como riqueza —, defendendo que a real fonte
de crescimento econdmico das nagdes era a produgdo e o comércio desenvolvidos,
em um sistema de mercado livre e competitivo, por meio da especializagdo e divi-
sdo social do trabalho.

O papel a ser exercido pelo Estado ¢, para Adam Smith, fundamental para ga-
rantir a propria liberdade do mercado. Sua ideia central, com relagdo a intervengao
estatal na economia, ¢ a da garantia das liberdades individuais. Assim, ele defendia
um papel para o Estado, mas de importancia fundamental, cuja participagao direta
na economia deveria ser excepcional, como o estabelecimento de empresas publi-
cas para o desempenho de determinadas atividades, quando os individuos jamais
pudessem estabelecé-las ou manté-las, que era o caso, por exemplo, do sistema
postal. Para Adam Smith, o papel positivo do Estado se daria, aprioristicamente,
nas defesas externa e interna, na administracao da Justica, na producao de bens e
servigos essenciais e na tarefa de assegurar o bom funcionamento do mercado livre
e competitivo.

Carlos Alexandre de Azevedo Campos destaca critica de Maurice Masoin no
sentido de que “a escola liberal se apoderou desta tese, porém tratou de limitar o
seu alcance”. Assim, ha distingdo das teorias libertarias atuais em relacao a teoria
de Adam Smith. Mesmo propugnando um papel limitado ao governo, Smith de-
fendeu leis e regulagdes que protegessem os mais pobres, assegurassem o bom fun-
cionamento do mercado e promovessem o bem-estar social; ressaltou a importan-
cia da classe trabalhadora e de bons saldrios para o progresso econdémico; afirmou
o dever estatal no campo da educagio e considerou necessaria a tributagdo, mesmo

30 NUNES, Antonio José Avelds. Uma volta ao mundo das ideias econémicas. Portugal:

Almedina, 2008, p. 61-73.
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essencial, para a cobertura dessas tarefas. Nao foi, portanto, ao contrario do que
aponta o senso comum, um “puro libertario”.*

Com relagdo especificamente ao endividamento publico, Smith era muito
refratario a esse tipo de obtencdo de receita pelo Estado, talvez em razdo de sua
perceptivel inconformidade com o que denominava “gastos com individuos nao
produtivos”. Nessa categoria dos improdutivos, Smith elencava uma parte conside-
ravel da sociedade da época:

Assim sdo as pessoas que compdem uma numerosa e espléndida corte, um grande
estabelecimento eclesidstico, grandes esquadras e exércitos que, em tempo de paz,
nada produzem e que, em tempo de guerra, nada adquirem que possa compensar
a despesa de sua manutencio, mesmo enquanto dura a guerra. Tais pessoas, como
nada produzem, sdo todas mantidas pelo trabalho de outrem.*? (tradugdo nossa)

E cristalina a preocupagdo de Smith com o tipo de gasto realizado pelo Estado,
tendo verificado, em alguns paises por ele pesquisados, que respectiva renda ordinaria,
a cada ano, ficava mais comprometida com o pagamento dos juros das dividas publicas
e das amortizagdes de parte do capital daqueles débitos, o que, inevitavelmente, exigia
mais pagamento de impostos pela populagdo.” Dai sua defesa por um “estado mini-
mo’, isto é, um Estado que nao fosse perduldrio ou voltado para a priorizagao de gastos
que ndo gerassem uma riqueza real direcionada ao crescimento econémico do pais.

Em acerada critica aos mercantilistas, Adam Smith rejeitava a 16gica de que o
endividamento publico nao era pernicioso, pois, para estes, o pagamento da divida
nada mais era o que “a mao direita pagava com a esquerda’, ou seja, desde que o
dinheiro ndo saisse do pais, seria apenas parte da renda de um conjunto de habitantes
que era transferida para outro, motivo pelo qual a nagao “néo ficava um céntimo
mais pobre”. Para Smith, mesmo a divida interna era danosa para as finangas
nacionais, pois, com o aumento das taxas de juros, em face do aumento da demanda
por mais créditos, tanto os agricultores como os comerciantes manufatureiros

31 CAMPOS, Carlos Alexandre de Azevedo. Adam Smith. In: CAMPOS, Carlos Alexandre de
Azevedo; CAVALCANTE, Denise Lucena; CALIENDO, Paulo (coord.). Leituras cldssicas
de direito tributdrio. Salvador: Juspodivm, 2018, p. 71.

32 No original: Such are the people who make up a large and splendid court, a large ecclesiastical

establishment, large fleets and armies, who, in time of peace, produce nothing, and who in

time of war acquire nothing that can compensate for the expense of their maintenance, even

while the war lasts. Such people, since they produce nothing, are all maintained by the labor

of others (SMITH, Adam. An inquiry into the nature and causes of the wealth of nation.

Book II. Amsterdam: Metalibri, 2007, p. 267).

33 SMITH, Adam. An inquiry into the nature and causes of the wealth of nation. Book V.
Amsterdam: Metalibri, 2007, p. 556.
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(as classes sociais que verdadeiramente produziam riqueza) teriam sua renda
diminuida, fazendo o pais, como um todo, empobrecer.*

Apds a Grande Depressao e, em especial, apos a Segunda Guerra, entram em
cena as ideias de John Maynard Keynes em contraposi¢cao aos postulados classicos
até entdo vigentes. Em linhas gerais, para ultrapassar as situagdes de insuficiéncia
da demanda (ou da “procura efetiva”), Keynes defendia uma ampla e coordenada
intervencao estatal, que, por meio principalmente da politica fiscal, pudesse estabi-
lizar as flutuagdes da economia para promover o crescimento econémico e o pleno
emprego, a estabilidade dos pregos e o equilibrio da balan¢a de pagamentos, a par
da redistribui¢do do rendimento em beneficios dos mais pobres.*

A criagdo do “estado-providéncia” ou do welfare state, defendido pelo autor,
assentado na redistribui¢ao da riqueza, no reconhecimento de direitos econdémicos
e sociais aos trabalhadores e na implantacdo de sistemas publicos de sistemas de
seguranga social, por certo, exigia um consideravel volume de recursos e gastos
estatais, que ele considerava extremamente necessarios para conter as crises
ciclicas do capitalismo. E, como as crises e seus efeitos perniciosos se fazem sentir
em periodos reduzidos, a politica econdmica deve adotar uma perspectiva de curto
prazo. Afinal, “in the long run we are all dead”>

As ideias de John Maynard Keynes foram aprofundadas, posteriormente, pe-
los estudos das finangas funcionais, a partir da década de 1940, sobretudo com
Alvin Hansen? e Abba Lerner,* que afirmam a existéncia de profundas diferencas
em relacdo as premissas classicas, realcando a distingao entre endividamento pu-
blico e privado, interno e externo e, ainda, a contestagao da existéncia de um efeito
de transferéncia de onus entre geragdes.

A partir da consideragdo de um papel estabilizador de economias instaveis, por
parte da divida publica, a teoria monetaria moderna ¢ orientada para a intervengao
estatal como saida para ciclos depressivos. Partindo do modelo keynesiano, para que
uma economia deprimida possa se recuperar, ¢ necessario que a demanda agregada
volte a crescer. No entanto, muito dificilmente essa recuperagdo acontece por meio
do gasto privado. O consumo néo se recupera sem que antes a renda da economia
volte a crescer. O investimento privado ndo aumenta sem que antes as oportunidades

** SMITH, Adam. An inquiry into the nature and causes of the wealth of nation. Book V.
Amsterdam: Metalibri, 2007, p. 628.

NUNES, Anténio José Avelas. Uma volta ao mundo das ideias econdmicas. Portugal:
Almedina, 2008, p. 430.

KEYNES, John Maynard. A tract on monetary reform. Cambridge: Cambridge University
Press, 1989, v. IV, p. 65.

* HANSEN, Alvim. Fiscal policy and businesscycles. Harper’s Magazine, p. 489-500, 1942.
38 LERNER, Abba. Functional finance and the federal debt. Social Research, p. 38-51, 1943.
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de vender lucrativamente reaparecam. As instituigdes bancdrias ndo aumentam a
oferta de crédito sem que percebam, antes, uma recupera¢ao na renda dos tomadores
de empréstimos que a0 menos lhes permita pagar os juros sobre os empréstimos. As-
sim, governos monetariamente soberanos podem (e devem) gastar e emprestar mais
exatamente em cendrios econdmicos depressivos.*

No fim da década de 1950, reabilitam-se as proposi¢des classicas, especialmente
com James Buchanan,” que rejeitava com veeméncia os “trés baluartes da nova
ortodoxia”.*! Nesse sentido, Eduardo Manuel Hintze da Paz Ferreira aduz que:

Contra esses pontos de partida, Buchanan vai sustentar posi¢des radicalmente
opostas, defendendo que o Onus resultante da contra¢ao de empréstimos é sem-
pre transferido para as gerages futuras, que a assimila¢do entre empréstimos
publicos e privados é, no essencial, verdadeira e que ndo hd lugar a distinguir
entre divida interna e divida externa, no que diz respeito ao efeito de transmis-
sdo de 6nus.*

Surge, por conseguinte, uma questdo de expressiva relevancia ética, referente
a justica entre geragdes e as transferéncias intergeracionais de encargos, além de se
relacionar aos efeitos de redistribuigdo numa mesma geragao.*

No inicio da década de 1970, verificaram-se situagdes caracterizadas por um
ritmo acentuado de subida dos precos (inflagdo crescente), apesar de uma taxa de
desemprego relativamente elevada e crescente, além de taxas decrescentes (por ve-
zes nulas) de crescimento do produto nacional bruto (PNB), dando-se inicio a era
da estagflagdo. Juntamente a inflagdo, renova-se a ascensao do monetarismo, mar-
cando um ponto de viragem a favor das correntes neoliberais.**

Fié¢is ao idedrio liberal do laissez-faire e da mao invisivel do mercado, os
neoliberais dos nossos dias defendem que as economias capitalistas tendem
espontaneamente para o equilibrio de pleno emprego, razdo pela qual nao precisam
ser reguladas por agdes estatais, com suas respectivas despesas governamentais.

3% DALTO, Fabiano A. S. et al. Teoria monetdria moderna: a chave para uma economia a ser-
vigo das pessoas. Fortaleza: Nova Civiliza¢do, 2020, p. 236.

“0 BUCHANAN, James. External and internal public debt. The American Economic Review,
v. XLVII, p. 995-1000, 1957.

4T James Buchanan se referia aos heterodoxos como “novos” ortodoxos.

*2 FERREIRA, Eduardo Manuel Hintze da Paz. Da divida piiblica e das garantias dos credores
do Estado. Coimbra: Almedina, 1995, p. 61.

“3 A repercussio da divida publica para a questdo intergeracional sera analisada mais acentu-
adamente no item 2.1 (Justica intergeracional e Desenvolvimento), no capitulo 2.

“* NUNES, Antonio José Avelas. Uma volta ao mundo das ideias econdmicas. Portugal:
Almedina, 2008, p. 435.
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Sao, portanto, defensores das politicas fiscais de austeridade, bem como da
conten¢ao de gastos e dos indices de endividamento publicos.

Pode-se dizer que, hoje, as ideias neocldssicas predominam e orientam as fi-
nangas de praticamente todos os paises ocidentais que adotam o regime democra-
tico. As regras fiscais sugeridas pelo Fundo Monetario Nacional, inclusive, abran-
gem quatro direcionamentos: equilibrio or¢amentdrio; endividamento; despesas; e
receitas. Todos voltados para a imposicao de restricdes duradouras a politica fiscal,
por meio de limites numéricos, visando corrigir o viés do déficit e conter as pres-
sOes para o excesso de gastos, “especialmente em tempos de normalidade, de modo
a garantir a responsabilidade fiscal e a sustentabilidade da divida”.**

Dai por que os ordenamentos juridicos desses paises tendem a abarcar esse viés
econdmico, com a inser¢do de suas premissas nas diversas leis que legitimam a con-
tengdo de gastos publicos, a criagdo de limites ao endividamento e o estimulo ao
equilibrio orcamentario, como se observa, a titulo de exemplo, na LRF no Brasil.

1.3 CARATER MULTIDISCIPLINAR DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO

O endividamento publico é um tema em que a discussdo sobre a aproximagao
entre Direito e demais ciéncias — em especial, Economia e Financas Publicas — as-
sume contornos bastante expressivos e, a depender da corrente doutrinaria adota-
da, podera ocasionar interpretagdes com alto grau de diversidade e discordancia.

A celeuma perpassa a delimita¢ao do objeto do Direito Financeiro — ambito
em que esta incluso o estudo da divida publica -, que, a propdsito, ndo é uma tarefa
simples. Quando se trata deste assunto especifico — escolha metodolégica referente
a técnica de estudo do fendmeno financeiro -, ndo se pode deixar de fazer mengao
a literatura italiana das primeiras décadas do século XX e, sobretudo, as escolas de
Pavia e de Napoles.

Os correligionarios das referidas escolas contrapunham-se quanto ao estudo
integrado das Finangas e do Direito, sendo certo que os catedraticos de Napoles —
com destaque para Achille Donato Giannini, discipulo de Ranelletti - defendiam
sua rigorosa separacgdo epistemologica; enquanto os docentes de Pavia, em especial
Benvenuto Griziotti, enfatizavam o seu carater interdisciplinar.

Para Benvenuto Griziotti, a Ciéncia das Financas e o Direito Financeiro es-
tudam exatamente o mesmo fenémeno - o financeiro, que, por sua vez, ¢ forma-
do por aspectos politicos, econdmicos e juridicos, motivo pelo qual a metodologia
mais adequada ¢ a inseparabilidade da aprendizagem de cada um desses elementos

*> IMF. International Monetary Fund. Fiscal rules and fiscal councils. Disponivel em: https://

www.imf.org/external/datamapper/datasets/FR_FC. Acesso em: 20 jan. 2025.
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tendo em vista que a Ciéncia das Finangas ¢ a “ciéncia do conjunto”, isto é, nao se
pode deixar de reconhecer a complexidade de seu carater global ou unitario.

Nesse sentido, o autor considerava que a interpretagdo funcional do fendmeno
financeiro representava um progresso em relagdo a outros métodos até entdo utili-
zados, uma vez que implicava uma pesquisa mais exata e segura sobre aquelas que
se restringiam a mera verificacao da ratio legis, isto ¢é, da inten¢ao do legislador.
Ao considerar todos os elementos que compdem o fendmeno financeiro - politico,
econdmico-social, juridico e técnico -, o jurista, perpassando a abstragdo da nor-
ma quando a aplica ao caso concreto, consegue obter tanto a certeza como a justica
na sua atividade interpretativa, sem sacrificar uma ou outra.*

Em contraposi¢ao a visdo de Griziotti, Achille Donato Giannini defendia “a
completa impossibilidade — do ponto de vista tedrico e pragmatico - de fundir
em uma unica ciéncia o Direito Financeiro e a Economia”.*’ Apesar de reconhecer
que a atividade financeira estatal é formada por aspectos politicos, econdmicos e
sociais, Giannini ndo admitia a fusdo entre esses elementos e o elemento juridico.
Para ele, qualquer tentativa de agregacao da Economia e do Direito Financeiro
em uma ciéncia Unica seria o equivalente a “combinar quimicamente a madeira
com o ferro”, ainda que aceitasse que as acep¢des econdmicas fossem uteis para
determinar o objeto de um imposto, servindo de guia para o legislador, ou como
instrumento de interpretacdo da norma tributaria.*®

A teoria autonomista de Achille Donato Giannini, que apartava o Direito Fi-
nanceiro das demais ciéncias, acabou por prevalecer diante da teoria integrada e
global de Grizzioti;* porém, nio se pode olvidar que, ainda que Giannini e seus
discipulos ressaltassem que o fendmeno financeiro deveria ser analisado pelo ju-
rista com seus métodos e principios proprios, nenhum deles negava as estreitas
conexOes entre o Direito Financeiro e a Ciéncia das Financas.®

¢ GRIZIOTTL Benvenuto. Saggi sul rinnovamento dello studio della scienza delle finanze e
del diritto finanziario. Milano: Dott. A. Giuffre, 1953, p. 427.

4 TEODOROVICZ, Jeferson; GRIZIOTTI, Benvenuto. In: CAMPOS, Carlos Alexandre de
Azevedo; CAVALCANTE, Denise Lucena; CALIENDO, Paulo (coord.). Leituras cldssicas
de direito tributdrio. Salvador: JusPodivm, 2018, p. 148.

*® GIANNINI, Achille Donato. I concetti fondamentali del diritto tributario. Torino: Torinese,

1956, p. 13.

AMATUCCI, Andrea. Historia de la ensefianza del derecho financiero publico en Italia. In:

D’AMATI, Nicola; AMATUCCI, Andrea (org.). Historia del derecho de la hacienda puiblica

y del derecho tributdrio en Italia. Bogota-Colombia: Temis, 2004, p. 135-136.

%0 Nesse sentido, Jeferson Teodorovicz faz remissdo a varios autores, como: Louis Trotabas,
Ernst Blumenstein, Gustavo Ingrosso, Ezio Vanoni, Antonio Berliri, Dino Jarach, Valdés
Costa, Mario Pugliese, Fonrouge e Fernando Sainz de Bunjanda (TEODOROVICZ, Jeferson;
GRIZIOTTI, Benvenuto. In: CAMPOS, Carlos Alexandre de Azevedo; CAVALCANTE,
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Fato é que o reconhecimento da autonomia didatica e cientifica do Direito Fi-
nanceiro nao impede que cada aspecto do fendmeno financeiro possa ser, ao mes-
mo tempo, estudado individual e conjuntamente. Em outras palavras, o uso das
premissas e metodologias do aspecto juridico ndo impede que sejam considerados
os conceitos e conclusdes das demais ciéncias que estudam o fendmeno financeiro.
Assim, os dados fornecidos pela Economia ou pela Ciéncia das Finangas podem
ser reconhecidos tanto pelo legislador, quando da criagdo da norma juridica, como
pelo aplicador da lei, quando do processo interpretativo.

De fato, a analise restrita ao carater normativo-positivista do texto legal pode
conduzir a resultados exegéticos que ndo encontrem amparo no mundo dos fatos
ou com a propria finalidade do ordenamento juridico. A titulo de exemplo, Achil-
le Donato Giannini, ao recusar a teoria da causalidade defendida por Benvenuto
Griziotti,” reconhece que o tributo é pura e simplesmente um valor exigido pelo
Estado, com fundamento em seu poder de império, para prover as despesas gover-
namentais. Entretanto, se as referidas despesas “sao boas ou ruins, se sao voltadas
para o interesse de todos ou somente de alguns”, em verdade, essas sdo questdes
que fogem da juridicidade, que podem, sim, levar a consequéncias politicas, mas
nunca a nulidade da exigéncia.”

Ocorre que, quando a Constitui¢do Italiana, em seu art. 53, determina que
“todos devem contribuir com as despesas publicas em razdo de suas capacidades

Denise Lucena; CALIENDO, Paulo (org.). Leituras cldssicas de direito tributdrio. Salvador:
JusPodivm, 2018, p. 150).

Donovan Lessa e Pedro Lameirdo esclarecem que, em um primeiro momento, Griziotti
desenvolveu sua teoria no sentido de que a causa juridica do imposto seria a participagdo
do contribuinte nas vantagens gerais e particulares propiciadas pelo Estado, isto é, seriam
justamente essas vantagens decorrentes das prestagdes do Estado que permitiriam aos in-
dividuos desenvolver seus direitos e produzir suas riquezas, dando-lhes a capacidade de
contribuir com o Estado. Posteriormente, Griziotti levou em consideracdo os estudos de
Dino Jarach, que também se preocupou em identificar a causa da exigéncia dos impostos
para além da simples verificacdo da ocorréncia da hipétese de incidéncia prevista em lei,
uma vez que o Estado nio seria livre para eleger qualquer situa¢do como geradora do pa-
gamento de impostos, mas que caberia ao legislador escolher como fato gerador hipéteses
que, necessariamente, estariam ligadas a existéncia de riqueza por parte do contribuin-
te, isto é, a causa juridica do imposto seria a capacidade contributiva (LESSA, Donavan;
LAMEIRAO, Pedro; GRIZIOTTI, Benvenuto. In: CAMPOS, Carlos Alexandre de Azevedo;
CAVALCANTE, Denise Lucena; CALIENDO, Paulo (coord.). Leituras cldssicas de direito
tributdrio. Salvador: JusPodivm, 2018, p. 395-396).

2 GIANNINTI, Achille Donato. I concetti fondamentali del diritto tributario. Torino: Torinese,

1956, p. 73-74.
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contributivas” (traducdo nossa),” estd, em certo sentido, atrelando a arrecadagio
tributaria aos gastos publicos efetivados em prol de toda a sociedade. A finalidade
dos tributos é prioritariamente arrecadatdria, ndo para satisfazer o interesse de
alguns, mas sim o interesse de todos, até porque todos devem contribuir com as
despesas do Estado. Ainda que determinados grupos ou individuos venham a
ser mais beneficiados com a promogéao de politicas publicas, nada obstante, essa
diferenciagdo deve estar em consonincia com os demais valores previstos no
ordenamento juridico, que, no caso italiano, indica a capacidade contributiva como
meio de afericdo. Melhor dizendo, é plenamente possivel que as escolhas quanto
a aplicagdo dos recursos tributarios sejam contestadas com base nos parametros
estabelecidos pelo ordenamento juridico, ndo havendo que as restringir aos efeitos
politicos, sociais ou econdmicos.

A controvérsia italiana acabou sendo discutida por juristas de outros paises,
inclusive brasileiros, e alguns defenderam a interdisciplinaridade entre o Direito
Financeiro e as demais ciéncias e outros, nao. Nesse sentido, Alfredo Becker faz
contundente critica ao estudo conjunto da Ciéncia das Financas e do Direito Fi-
nanceiro, expondo que o ensino de ambas as disciplinas “reunido em uma unica
catedra é uma situacdo empirica que perdura ha quase um século”.** Fazendo re-
missdo ao Direito italiano, esclarece que a lei de organizagdo universitdria criou a
catedra “Ciéncia das Financas e Direito Financeiro” a partir do ano académico de
1886-1887, o que, segundo Romanelli, professor da Universidade de Napoles, “pro-
vocou uma irracional deformagdo nos métodos de trabalho de cada Ciéncia, cujo

resultado foi a confusio e o retrocesso nas investigagoes de ambas”.”

Em adesdo as criticas referentes a unificacao do estudo da Ciéncia das Fi-
nangas e do Direito Financeiro, Dino Jarah e Fernando Sainz de Bujanda susten-
tam que o Direito Financeiro, apesar de ministrado tanto nas faculdades juridicas
como nas faculdades de Economia, deve ter um enfoque singular uma vez que

>3 No original: Articolo 53. Tutti sono tenuti a concorrere alle spese pubbliche in ragione della loro ca-

pacita contributiva ITALIA. Costituzione Italiana: Edizione in Lingua Portoghese. Disponivel
em: https://www.senato.it/sites/default/files/media-documents/COST_PORTOGHESE.pdf.
Acesso em: 8 fev. 2025).

>* BECKER, Alfredo Augusto. Teoria geral do direito tributdrio. 4. ed. Sao Paulo: Noeses,
2007, p. 24. O autor faz referéncia as décadas anteriores as Primeiras Jornadas Latino-
Americanas de Direito Tributario, realizadas em Montevideo, em 1956, que, entre as re-
comendagdes aprovadas, incluiu-se a separacao didatica entre Direito Tributdrio e Ciéncia
das Financas.

»> BECKER, Alfredo Augusto apud ROMANELLI-GRIMALDI. Metodologia del derecho fi-
nanciera. Revista de Derecho Financiero y de Haciendo Pubiica, Madrid, v. XI, fasc. 42, jun.
1961, especialmente p. 736-737, 774, 780, p. 24-25.
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Direito e Economia tém premissas e metodologias préprias. Dai por que defendem
a separagdo didatica e cientifica das duas cadeiras.*

Em sintese, pode-se considerar que as criticas ao ensino conjunto de discipli-
nas juridicas e das oriundas dos demais ramos das ciéncias sejam um embrido da
divergéncia doutrindria, surgida posteriormente, relativa a considera¢ao - ou nao
— de pressupostos interdisciplinares no 4&mbito do Direito. Afinal, ao se interpretar
uma norma juridica fiscal, deve-se promover uma separagao rigorosa entre as Fi-
nangas Publicas e o Direito Financeiro?

Alfredo Becker responderia afirmativamente a indagacéo, pois, para ele, essa
cisdo estanque “é de importancia vital, pois o contbio do Direito Tributdrio com a
Ciéncia das Finangas provoca a gestagdo de um ser hibrido e teratoldgico: o Direito
Tributario invertebrado”.” Por sua vez, um autor adepto da doutrina construti-
vista, que parte da premissa de que a interpretagdo do Direito Tributario deve se
coadunar com a realidade econdmica, como sucede com Amilcar de Araujo Fal-
cdo, por certo, ndo defenderia uma separagao rigida entre as Finangas Publicas e o
Direito Financeiro, pois pondera que, na interpretagio das regras fiscais, devemos
considerar as questoes politicas e econdmico-financeiras para alcancar - e nao
para corrigir ou alterar — a determinagdo da lei.

Desse modo, as normas de Direito Tributdrio — assim como as de Direito Fi-
nanceiro — nao se sujeitam a interpretagdes aprioristicas ou dotadas de aplicagao de
alguma técnica exegética especial, por exemplo, direcionadas a favorecer os contri-
buintes ou o Fisco, sendo certo que, ap6s a criagdo da norma, esta passa a ser au-
tonoma, com potencialidade de reger todos os casos, mesmo aqueles nao previstos
inicialmente pelo legislador.*®

Da mesma forma, Aliomar Baleeiro, ainda que reconhecesse a intensa diver-
géncia doutrindria quanto a natureza dos vinculos entre a Ciéncia das Finangas e
o Direito Financeiro, admitia que a conexdo entre ambas as disciplinas assumia
«f oo~ .1 . A

feicdo umbilical, desde que uma e outra cuidam dos mesmos fendmenos, embora
os contemplem de angulos diferentes”.”

Em suma, a interpretagdo da lei fiscal admite todos os métodos e processos utili-
zados pelos demais ramos do Direito. Assevere-se, no entanto, que, assim como ocorre

°¢ JARACH, Dino. Curso superior de derecho tributario. Buenos Aires, 1957, v. I, p. 5.
BUJANDA, Fernando Sainz de. Hacienda y derecho, Madrid, p. 47-137, 1962.

>7 BECKER, Alfredo Augusto. Teoria geral do direito tributdrio. 4. ed. Sdo Paulo: Noeses,
2007, p. 26.

FALCAO, Amilcar de Aratjo. Interpretagio e integracdo da lei tributéria. Revista de Direito
Administrativo, n. 40, p. 24-37, 1955.
> BALEEIRO, Aliomar. Direito tributdrio brasileiro. Rio de Janeiro: Forense, 1970, p. 7.
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com as demais especialidades juridicas, o Direito Financeiro deve ser compreendido
com um olhar voltado para algumas peculiaridades de ordem econémico-financeira
que acabam por direcionar tanto sua criagdo como sua exegese. Ao se pretender apar-
tar por completo a relagdo juridica financeira da Economia ou das Finangas Publicas,
corre-se 0 sério risco de afastar o Direito da realidade econdmica, politica e social.

A titulo de ilustragao, na Exposi¢ao de Motivos ao Projeto de Lei Complemen-
tar (PLP) 18 de 1999 — do qual decorreria a aprovagao posterior da Lei Comple-
mentar (LC) 101 de 2000, conhecida como LRF -, os entdo Ministros do Or¢a-
mento e Gestdo, da Fazenda e da Previdéncia e Assisténcia Social submeteram, a
consideracao do Presidente da Republica, os principais objetivos do referido Pro-
jeto de Lei (PL), a saber: necessidade de drastica redugdo do déficit publico; estabi-
lizagao do montante da divida publica em relacdo ao produto interno bruto (PIB);
consolidagdo de um novo regime fiscal no pais, compativel com a estabilidade de
precos e o desenvolvimento sustentavel; disciplina dos efeitos macroecondémicos
decorrentes do uso dos recursos publicos etc.

Em acréscimo, reconhecendo a complexidade dos temas, informaram que o
referido PL fora submetido a processos de consulta publica, com representantes dos
demais entes federativos, das agéncias multilaterais de crédito e de toda a sociedade
brasileira, sendo certo que “o anteprojeto foi também objeto de debate no Semina-
rio de Financas Publicas, promovido pela Comissdo Econémica das Na¢oes Unidas
para a América Latina - CEPAL”.*

Da simples leitura da mencionada exposi¢ao, fica evidente a correlagdo entre
os multiplos ramos do conhecimento para além do juridico, o que significa reco-
nhecer o carater multidisciplinar da LRF que instituiu um novo regime fiscal no
pais com forte concentra¢do no controle de gastos publicos, dos indices de endi-
vidamento e do crescimento de despesas continuadas, isto ¢, com a prevaléncia
de uma politica fiscal restritiva. Sem adentrar no mérito se a referida escolha foi a
mais adequada ou nao, o fato é que o legislador incorporou uma determinada dire-
triz de politica macroeconomica. Por certo, poderia ter optado por outro caminho,

60 BRASIL. Projeto de Lei Complementar 18, de 1999. Regula o art. 163, incisos I, I, I[ITe IV, e
o art. 169 da Constitui¢do Federal, dispde sobre principios fundamentais e normas gerais
de financas publicas e estabelece o regime de gestéo fiscal responsavel, bem assim altera a
Lei Complementar 64, de 18 de maio de 1990. Disponivel em: https://www.congressonacio-
nal.leg.br/materias/materias-bicamerais/-/ver/plp-18-1999. Acesso em: 4 fev. 2025.

61 BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de finangas pu-
blicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal e da outras providéncias. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.

52 BRASIL. Exposi¢cido de Motivos do Projeto de Lei Complementar n. 18/99. Revista Juridica

Virtual, Brasilia, v. 1, n. 1, maio 1999.
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mas, naquele momento, entre as alternativas possiveis, preferiu adotar as orienta-
¢Oes de uma politica econdmica de austeridade.

Mesmo reconhecendo que as demais ciéncias oferecem a matéria-prima
(dados) para a elaboragdo da regra juridica, Alfredo Becker compreende que os
principios, conceitos, categorias e diretrizes da disciplina pré-juridica, “ao entra-
rem no mundo juridico, passam a ter um contetdo juridico que néo ¢é e nem pode
mais ser aquele contetido original e peculiar a Ciéncia pré-juridica (ex.: Finangas
Publicas)”.®

Em razao disso, um jurista deve evitar a contaminagao de sua atitude mental
quando interpreta uma norma juridica criada com base em dados oriundos das
demais ciéncias tendo em vista que a lei cientifica, voltada para a comprova¢ao de
fatos (busca da realidade, o “ser”), ¢ diferente da lei juridica, cuja regra de conduta é
amparada pelo “dever-ser”, ainda que nao condizente com a realidade factual. Dai
por que “toda a regra juridica supde uma tensdo ou possibilidade de tensdo entre a
conduta que ela impde e a realidade social”.%*

Por conseguinte, ainda que o legislador utilize os dados fornecidos pelas de-
mais ciéncias, o Direito Positivo ndo é uma realidade, mas sim um instrumento
de convivéncia social que pode, inclusive, ir de encontro a verdade, exatamente
porque o Direito ¢ uma ficgdo ou, ainda, uma realidade artificial. Lembra o autor
que “o Direito Positivo divorciado da verdade nao morre”,*® cabendo ao Judiciario,
ao aplicar a lei, investigar a hipotese de incidéncia e a regra juridica a ela aplicavel,
esclarecendo os efeitos juridicos dai oriundos; nao devendo, no entanto, reexami-
nar a valoragao prévia do legislador, ainda que a pretexto de adequagao historica,

sob pena da “perda da certeza do Direito”.*®

Em primeiro lugar, é de dificil compreensdo a existéncia de uma norma juri-
dica totalmente apartada da realidade fatica até porque, como reconhece o proprio
autor, a norma é criada a partir da “matéria-prima” fornecida pelas demais cién-
cias. Consideremos um exemplo hipotético em que, para o enfrentamento de uma
crise econdmico-financeira, o legislador necessite criar regras juridicas para ob-
ter um ambiente de normalizagao das relagdes sociais e econdmicas. Imaginemos
que a Ciéncia Econémica proponha duas solugdes: uma primeira, voltada para a

6 BECKER, Alfredo Augusto. Teoria geral do direito tributdrio. 4. ed. Sdo Paulo: Noeses,
2007, p. 49.

¢4 BECKER, Alfredo Augusto. Teoria geral do direito tributdrio. 4. ed. Sdo Paulo: Noeses,
2007, p. 61.

% BECKER, Alfredo Augusto. Teoria geral do direito tributdrio. 4. ed. Sdo Paulo: Noeses,
2007, p. 77.

6 BECKER, Alfredo Augusto. Teoria geral do direito tributdrio. 4. ed. Sdo Paulo: Noeses,
2007, p. 84.
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conten¢ao de gastos publicos, sendo necessaria, portanto, a adogao de uma politi-
ca macroecondmica voltada especificamente para atingir esse resultado, ou seja, a
instituicdo de um aumento da taxa basica de juros que pode ser combinado com
um aumento de tributos e uma diminuicao das politicas publicas voltadas para a
populagao, solu¢do que, geralmente, é recomendada por uma vertente econdmica
de viés ortodoxo.

Ja a segunda proposta seria em sentido diametralmente oposto, optando-se pela
efetivagdo do aumento dos gastos publicos de modo a se alcangar um crescimento
sustentavel da Economia, com a ampliacao de recursos para todos os agentes eco-
ndmicos. Para isso, seria mais condizente privilegiar uma politica macroeconémica
expansiva, com a diminuicao da taxa basica de juros, além da diminuigao de tributos
e injegdo de recursos publicos nas politicas governamentais de fomento, conforme
orienta a corrente econdmica conhecida como “heterodoxa” ou “keynesiana”.

O legislador, com base nos dados fornecidos por ambas as vertentes eco-
nomicas, pode escolher qualquer das propostas, mas desde que incorpore os
instrumentos sugeridos em cada uma delas para se alcangar os respectivos re-
sultados pretendidos. Assim, ao optar por uma corrente restritiva, o legislador
nao poderia, a titulo de exemplo, aderir aos instrumentos de operacionalidade
propostos pela linha de pensamento oposta. Nesse sentido, seria completamente
incongruente uma lei que objetivasse expressamente a contengdo de gastos pu-
blicos, porém adotasse, para o atingimento desse resultado, uma politica macro-
econdmica de contragdo da taxa basica de juros, da diminuigao de tributos e de
fomento em politicas publicas.

Uma lei com esse grau de contradi¢do estaria completamente desconectada
da realidade. Se considerarmos que os fatos juridicos previstos na norma podem se
dissociar em absoluto dos fatos econdmicos, estariamos aceitando a possibilidade
de existir um ordenamento juridico efetivamente ficticio e que, no exemplo dado,
jamais produziria efeitos juridicos em consonéncia com a realidade econémica ou,
ao menos, com a realidade econdmica pretendida. De que adiantaria uma lei, que
objetiva conter gastos publicos, produzir efeitos juridicos concretos que conduzam
justamente ao aumento desses gastos?

Devemos reconhecer que os fatos econdmicos, quando adentram no mundo
juridico, ao contrario do exposto por Alfredo Becker, ndo assumem uma natureza
diversa da do mundo real. O Direito, por mais que conceba um ideal do “dever-
-ser”, direcionado para a imposicao de regras de conduta, ndo deve se afastar da
realidade, isto é, do “ser” ja alcangado pelas demais ciéncias, sob pena de se tornar
uma simples quimera distante da realidade dos fatos.

Independentemente do resultado da escolha relativa ao posicionamento mais
adequado - ou ndo -, o que precisamos destacar é que a verificacao da “validade”
ou da “juridicidade” de uma norma compreende uma atividade mental e reflexiva
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por parte do intérprete que transcende a mera correlagdo das leis vigentes com o
ordenamento juridico, a qual nem sempre é alcancada mediante uma comparagao
direta e imediata entre a lei e a Constituicao.

Em vista disso, Marco Aurélio Greco, ao ressaltar o carater prospectivo do
Direito voltado para o “dever-ser”, assevera que a “validade” da norma néo esta
circunscrita a uma trivial subsun¢ao da lei 8 norma superior, mas sim ao alcance
do fim visado por ela. Melhor dizendo, a norma deve estar em sintonia com os fins
ou os objetivos previstos na Constitui¢ao.*’

Nessa logica, a Constituigdo Federal de 1988 (CF/1988) estabelece alguns prin-
cipios que direcionam a atividade econémica do pais; entre os quais, evidenciam-se a
protecdo da propriedade privada e da livre iniciativa conjugada com a busca do pleno
emprego.®® Nitido, portanto, que uma lei fiscal deve ser orientada para harmonizar to-
dos esses valores incorporados pelo constituinte. Da mesma forma, deve conduzir as
escolhas praticas de politica econdmica por 6rgaos e entidades competentes.

Suponhamos que determinada politica econémica, de viés restritivo tanto
monetario como fiscalmente, seja adotada durante anos, com o objetivo de contro-
le dos indices inflacionarios, porém gerando intensa e grave recessao, com todas as
consequéncias dela advindas, inclusive o baixo crescimento economico e altos in-
dices de desemprego. Mesmo que a inflagdo permaneca estabilizada durante todo
o periodo, poderia a referida politica econdmica ser considerada consonante com
as finalidades objetivadas pela Constituicdo? Em outros termos, a lei que instituiu
a politica pode ser considerada “valida” perante a Constituigio?

Nao se trata, previsivelmente, de um questionamento de simples resolugao. Por
certo, os que assumem uma “teoria pura do Direito” defenderiam a constituciona-
lidade da referida lei, uma vez que nao cabe ao intérprete a valoragdo dos objetivos
previamente estabelecidos pelo legislador. Logo, se o efeito juridico esperado pela lei
esta sendo alcancado - o controle da inflagdo —, ndo cabe ao drgao aplicador da lei
questiond-la, com fundamento em sua percepgdo “individual”, de que aquela politica
econdmica esta, por exemplo, ocasionando o aumento do grau de pobreza da popu-
lagdo ou, em outras palavras, que a referida lei é “socialmente injusta”.

¢ GRECO, Marco Aurelio. Contribuicoes (uma figura “sui generis”). Sdo Paulo: Dialética,

2000, p. 42.

Assim dispoe o art. 170 da CF/1988: A ordem econdmica, fundada na valorizagao do traba-
lho humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme
os ditames da justica social, observados os seguintes principios: [...] II — propriedade pri-
vada; IV - livre concorréncia; VIII - busca do pleno emprego; [...] (BRASIL. Constituigdo
(1988). Constitui¢do da Repuiblica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em: http://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 3 fev. 2025).
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Ja aqueles que consideram que o Direito nao deve ser compreendido total-
mente apartado das demais ciéncias e, ainda, que a atividade exegética deve con-
siderar todos os valores encampados pelo ordenamento juridico, em especial, pela
Constitui¢do, no minimo, questionariam os efeitos recessivos de uma politica eco-
nomica que se protrai no tempo, com consequéncias politicas e sociais severas.
Afinal, seria constitucional a ado¢do permanente de uma politica econdmica que
provocasse aumento significativo dos indices de desigualdade social, de modo a
fazer uma parcela significativa da populagao arcar desmesuradamente com seus
efeitos? Ndo seria mais razoavel que cada grupo social arcasse com sua respectiva
parcela de sacrificio para que a politica econdmica obtivesse o devido éxito? Em
sintese, seria constitucional uma politica econdmica que continuamente ignora ou
posterga a busca do pleno emprego?®’

Poder-se-ia indagar se o intérprete, a0 questionar os resultados da politica
econdmica adotada, ndo estaria adentrando em uma seara que nao lhe cabe, isto é,
se a opgao legislativa pelo controle da inflagdo - e ndo pela busca do pleno empre-
go — poderia, na realidade, estar sendo considerada “injusta” por ele, conforme sua
valoracao pessoal.

Marco Aurélio Greco alerta que é frequente se exigir racionalidade tanto da
atividade legislativa como das decisdes judiciais, de modo a assegurar suas apli-
cabilidade e eficacia. Em contrapartida, o eminente mestre chama atengdo para
a existéncia de diversos tipos de racionalidade e, a depender da espécie de racio-
nalidade utilizada, obtém-se resultados bastante dispares quando do exercicio da
atividade interpretativa.

Ocorre que aquela “racionalidade de subsungdo”, tipica do estado de direito,
com clara visdo causalista, em que, ocorridos os pressupostos previstos na norma,
a conduta poderia ser realizada; com as mudangas ocorridas no mundo, deu lugar
a outro tipo de racionalidade, tipica do estado social, de cunho interventivo e que
privilegia os valores sociais como a igualdade e a solidariedade, a qual o autor de-

nomina “racionalidade de fins”.”

Isso significa dizer que, mesmo que uma decisdo judicial se afaste da mera
subsungdo do fato a norma, ela estara revestida de racionalidade quando direcio-
nada para os objetivos que o ordenamento juridico busca alcangar. Néo se trata, in
casu, de um juizo valorativo do intérprete quanto ao que seja ou nao “justica”, mas
sim do alcance daquilo que o ordenamento considera justo.

% No item 4.3 do capitulo 4, analisaremos, de forma mais detalhada, o controle judicial sobre

as escolhas de politicas economicas.

70 GRECO, Marco Aurelio. Contribuigées (uma figura “sui generis”). Sao Paulo: Dialética,

2000, p. 44.
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Retornando ao questionamento anterior, se o ordenamento exige a busca do
pleno emprego, qualquer politica econdmica que venha a ser posta em pratica deve
estar direcionada para atingi-lo, ainda que, no curto prazo, adote medidas que néo
o alcancem temporariamente, porém tenha como alvo persegui-lo e realiza-lo no
médio ou no longo prazo. Conforme ja ressaltado, nao se trata da “visdo pessoal”
do intérprete do que possa ou nao ser considerado uma politica econémica justa,
mas, repise-se, daquilo que o constituinte considerou previamente como parame-
tros justos de direcionamento de uma politica econémica.

1.4 ARCABOUCO JURIDICO BRASILEIRO DA DiVIDA PUBLICA

Antes de adentrarmos na legislagdo que rege as finangas publicas, é impor-
tante especificar os principios estruturantes e as normas gerais que fazem parte
do ordenamento juridico brasileiro. Em sintese, os principios incorporam valores
basicos, consagrados pelo ordenamento positivo e veiculam diretrizes prospecti-
vas, indicando um caminho a ser seguido pelo legislador, pelo aplicador e pelo in-
térprete do Direito. Em regra, os principios indicam padrdes a serem buscados ou
resultados a serem obtidos e tém como fung¢ao primordial proporcionar coesdo ao
sistema ou, em tltima instancia, sio os principios que asseguram a imperatividade
do ordenamento.”

Entre os principios, podemos destacar os denominados “estruturantes”, que,
em linhas gerais, “sao aqueles que definem o relacionamento entre as normas do
ordenamento”,”* ou seja, aqueles dirigidos diretamente a regular a produgao de
outras normas. Nesse sentido, “regulam o processo através do qual o Parlamento
pode funcionar para exercer o Poder Legislativo e, portanto, ndo estabelecem nada
a respeito das pessoas, limitando-se a estabelecer a maneira pela qual outras nor-

mas dirigidas as pessoas poderdo ser emanadas”.”?

Os principios estruturantes incluem as “normas gerais”, as quais, no caso do
Direito Financeiro, estao previstas nos arts. 24, inc. I e 163 da CF/1988” que de-

7t GRECO, Marco Aurelio. Contribuicoes (uma figura “sui generis”). Sdo Paulo: Dialética,

2000, p. 157.

GRECO, Marco Aurelio. Contribuicées (uma figura “sui generis”). Sdo Paulo: Dialética,

2000, p. 161. O autor faz remissdo a duas espécies de principios: os estruturantes e os mate-

riais, porém alertamos que vamos nos concentrar na primeira espécie uma vez que inclue-

ma “normas gerais”, essenciais para o estudo deste topico.

73 BOBBIO, Norberto. Teoria do ordenamento juridico. 9. ed. Brasilia: Universidade de
Brasilia, 1997, p. 46.

7 BRASIL. Constituicdo (1988). Constituicdo da Reptuiblica Federativa do Brasil de 1988.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso
em: 3 fev. 2025.
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terminam que as normas de finangas publicas sejam estabelecidas por meio de lei
complementar, sendo certo que cabe a Unido a formulag¢ao de normas gerais.

Cabera, portanto, a lei complementar (em matérias definidas no art. 163) ins-
tituir um sistema estruturado das finangas publicas de modo que todas as normas
que o integrem possam se relacionar harmonicamente entre si, permitindo que o
ordenamento juridico seja dotado de racionalidade.

Fato ¢ que ndo existe uma correspondéncia necessdria entre normas gerais
e lei complementar dado que as normas gerais podem ser veiculadas por lei com-
plementar ou por lei ordinaria. Ocorre que, em matéria de Direito Financeiro, a
CF/1988 determina que diversos temas que lhe sdo afetos sejam regulados por lei
complementar.

A vista disso, em se tratando das matérias especificadas no art. 163 (finangas
publicas; divida publica externa e interna; concessao de garantias pelas entidades
publicas; emissdo e resgate de titulos da divida publica; fiscalizagdo financeira da
administragdo publica direta e indireta; operagdes de cambio realizadas por 6rgaos
e entidades da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios; compa-
tibilizacao das fungdes das instituicdes oficiais de crédito da Unido; e sustenta-
bilidade da divida), a regulacdo estabelecida em normas gerais deve ser definida
por meio de lei complementar. E possivel, no entanto, caso nao haja determinagio
constitucional expressa quanto a edigdo de lei complementar, que normas gerais de
Direito Financeiro sejam firmadas por lei ordinaria.”

Entretanto, o que se tem observado, no decorrer dos anos apds a CF/1988, é que
o legislador infraconstitucional tem priorizado a edigdo de leis complementares para
instituir normas gerais de Direito Financeiro. Por certo que o rol de matérias do art. 163
engloba praticamente a quase totalidade dos temas que sdo objeto do referido campo
juridico, remanescendo poucas op¢des de regulacdo por meio de lei ordinaria; e,
talvez em fun¢io dessa peculiaridade, temos nos deparado com um quantitativo
elevado de leis complementares estabelecendo normas gerais financeiras.”

7> Conforme esclarece Fernando Facury Scaff, isso ndo ocorre com as normas gerais de

Direito Tributdrio, que, em face da previsao do inc. III do art. 146 da CF/1988, devem
sempre ser veiculadas por meio de leis complementares (SCAFF, Fernando Facury. O que
sdo normas gerais de direito financeiro? In: MARTINS, Ives Gandra da Silva; MENDES,
Gilmar Ferreira; NASCIMENTO, Carlos Valder do (coord.). Tratado de direito financeiro.
Sao Paulo: Saraiva, 2013, v. 1, p. 38-39).

Marcus Abraham traz um extenso rol de leis complementares editadas apds a CF/1988, a
saber: “a LC 61/89 (reparti¢do de receita tributaria); a LC 62/89 (liberagdes dos recursos
do Fundo de Participac¢do dos Estados e do Distrito Federal e do Fundo de Participa¢io
dos Municipios); a LC 63/90 (reparticio de receita tributaria); a LC 91/97 (coeficientes de
distribui¢do do Fundo de Participa¢do dos Municipios); a LC 101/00 (responsabilidade na
gestao fiscal); a LC 106/2001 (coeficientes de distribuigdo do Fundo de Participagdo dos
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Mas nao somente um nimero exorbitante de leis complementares vem sendo

editadas, pois 0 mesmo fendmeno se repete com as emendas constitucionais. Nesse

sentido, Marcus Abraham faz remissao a infindaveis emendas sobre Direito Finan-
ceiro e traz os seguintes questionamentos:

[...] acaso sdo necessarias quase quarenta emendas constitucionais para se levar
a sério e serem respeitadas as regras do Direito Financeiro? Tais normas veicula-
das por meio de emendas constitucionais sdo realmente de natureza e foro cons-
titucional, ou poderiam vir por leis complementares ou mesmo leis ordinarias? E
saudavel para um ordenamento juridico sofrer tantas alteracoes, especialmente na
area das financas publicas?”

Por outro lado, apesar das inimeras emendas e leis complementares editadas

nos ultimos anos relativas a matéria financeira, também observamos a edi¢ao de

77

Municipios); a LC 111/2001 (Fundo de Combate e Erradicagdo da Pobreza); a LC 131/2009
(transparéncia; execu¢do or¢amentaria);a LC 141/ 2012 (despesas com saude); a LC
143/2013 (critérios de rateio do Fundo de Participa¢do dos Estados e DF); a LC 148/2014
(refinanciamento de dividas contraidas com a Unido); a LC 151/2015 (refinanciamento
de dividas contraidas com a Unido); a LC 156/2016 (plano de auxilio a Estados e DF; refi-
nanciamento de dividas contraidas com a Unido); a LC 159/2017 (regime de recuperagéo
fiscal dos Estados e DF); a LC 164/2018 (sang¢des a Municipios por descumprimento dos
limites de despesa com pessoal); a LC 165/2019 (coeficientes de distribui¢do do Fundo
de Participagdo dos Municipios); a LC 172/2020 (transposi¢ao e transferéncia de saldos
financeiros dos Fundos de Saude dos Estados, DF e Municipios provenientes de repasses
federais); a LC 173/2020 (programa de enfrentamento a Covid-19); a LC 176/2020 (trans-
feréncias obrigatdrias da Unido para os demais entes politicos); a LC177/2021 (limites a
contingenciamento de despesas relativas a inovag¢io e ao desenvolvimento cientifico e tec-
nolégico); a LC 180/2021 (despesas no bojo do programa de enfrentamento a Covid-19);
a LC 181/2021 (saldos financeiros; prazos de transposigdo, transferéncia, transposigio e
de reprogramagio or¢amentdria pelos entes politicos); a LC 189/2022 (regime de recupe-
racdo fiscal de Estados e DF; aditivo ao acordo federativo; plano de recuperagio fiscal);
LC 191/2022 (programa de enfrentamento a Covid-19 e despesas com servidores ptblicos
civis e militares da area de satde e da seguranca publica); a LC 195/2022 (ag¢des emergen-
ciais, em razdo da Covid-19, no setor cultural); a LC 197/2022 (saldos financeiros; prazos
de transposi¢do, transferéncia, transposicdo e de reprogramacio orcamentéria pelos en-
tes politicos); a LC 198/2023 (coeficientes de distribui¢ao do Fundo de Participa¢do dos
Municipios); a LC 200/2023 (sustentabilidade da divida publica; regime fiscal sustentavel)
(ABRAHAM, Marcus. A evolug¢io do direito financeiro nos 35 anos da Constituicdo de
1988. Jota, 12 out. 2023. Disponivel em: https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/
coluna-fiscal/a-evolucao-do-direito-financeiro-nos-35-anos-da-constituicao-de-1988.
Acesso em: 4 fev. 2025).

ABRAHAM, Marcus. A evolugao do direito financeiro nos 35 anos da Constituicao de
1988. Jota, 12 out. 2023. Disponivel em: https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/
coluna-fiscal/a-evolucao-do-direito-financeiro-nos-35-anos-da-constituicao-de-1988.
Acesso em: 4 fev. 2025.
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variados atos infralegais dispondo de temas como defini¢do de divida liquida, es-
tabelecimento de normas de contabilidade publica e outras correlatas.

E certo que a dinAimica do mundo atual globalizado exige cada vez mais
ajustes céleres as suas complexidades e contingéncias, especialmente no que se
refere a gestdo da divida publica, sujeita a consequéncias de fatores econémicos
externos que acabam por impactar as politicas cambial e monetaria internas de
cada pais.

Nessa perspectiva, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e o Banco Central
do Brasil (BCB) vém editando variados atos infralegais em face do surgimento de
novas conjunturas economicas externas e internas. A titulo de exemplo, o Manual
de Finangas Publicas do BCB vem, ao longo do tempo, adaptando o conceito de
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP).” Sucede que a referida “adaptagao con-
ceitual” comprova a grande margem de flexibilidade “na conformacao do critério
material ou objetivo da divida publica, redefinindo os limites seméanticos dentro

dos quais se desenvolvem os jogos de linguagens da divida publica””

Por essa razdo, questiona-se em que medida o referido Manual ndo estaria
invadindo matéria de reserva de lei complementar prevista no art. 163, incs. [ e II,
da CF/1988 (finangas publicas, e divida externa e interna). Ressalte-se que ndo se
trata de mera delimitacao de elementos conceituais, pois, a depender do que se en-
tende por divida fiscal liquida, obteremos consequéncias fiscais bastante diversas.
O Fundo Monetario Internacional (FMI), por exemplo, inclui a divida das estatais
no referido conceito, o que ndo se observa no Manual.

Por sua vez, David Rebelo Athayde e André Coelho Vianna afirmam que a
DLSP, principal indicador usado pelo governo brasileiro para sinalizar a solvéncia
do pais, ndo consegue captar o impacto das agdes de politica fiscal, levando os

76 Rafael Antonio Baldo informa que, na composi¢do da divida liquida, o BC considera,
por exemplo, os titulos publicos federais, estaduais e municipais em poder do mercado,
as dividas do setor publico perante o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS),
as dividas securitizadas por meio dos certificados de privatizacao e dos titulos da divida
agraria, as dividas das empresas estatais que foram renegociadas pelo governo federal,
as dividas dos Estados e dos Municipios junto & Unido, em virtude do refinanciamento
previsto na Lei 8.727/93 e da reestrutura¢do da divida externa subnacional, levando ain-
da em conta o passivo monetdrio do BC, composto pela base monetéria, pelos depdsitos
judiciais, pelos depdsitos compulsorios de poupanga e de empréstimo, entre outras ope-
ragdes ativas e passivas (BALDO, Rafael Antonio. O déficit semantico da divida publica
brasileira. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida publica. Sdo Paulo: Blucher, 2018,
p. 105).

79 BALDO, Rafael Antonio. O déficit seméntico da divida publica brasileira. In: CONTI, José
Mauricio (coord.). Divida puiblica. Sdo Paulo: Blucher, 2018, p. 106.
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analistas a optarem pela Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) para evitar as
discussoes sobre a liquidez dos ativos a disposigdo do governo.*

A questdo ¢, mesmo que o legislador infraconstitucional venha a estabelecer
o critério de aferi¢ao da divida publica,* seria crivel que um 6rgao ou ente, sem a
devida deliberagao democratica, estipulasse os parametros e elementos integrantes
da DBGG ou da DLSP? A partir do momento em que algumas espécies de despesas
fossem excluidas (ou incluidas) em seu computo, nao estaria havendo certa “mani-
pulacao” de seus resultados?

Questiona-se, igualmente, que, apesar da profusao de leis complementares
nos ultimos anos, as Leis de Diretrizes Or¢amentarias da Unido vém trazendo pre-
visdes que, em tese, incluem matérias previstas nos incisos do art. 163, da CF/1988.
A titulo de exemplo, a Lei 14.791, de 29 de dezembro de 2023, reserva todo um
capitulo (VI) para tratar de temas relacionados a divida publica.®> No entanto, ha

80 ATHAYDE, David Rebelo; VIANNA, André Coelho. Divida publica brasileira: uma
analise comparativa dos trés principais indicadores de esfor¢o fiscal do governo. Nova
Economia, v. 25, n. 2, p. 403-420, 2015.

80 legislador optou pela DBGG, conforme previsdo do art. 2°, § 1°, da LC 200/2023. Mais
detalhes, ver item 3.1.1.1 no capitulo 3.

8 CAPITULO VI - DA DIVIDA PUBLICA FEDERAL
Art. 109. A atualizacdo monetdaria do principal da divida mobilidria refinanciada da Unido
nio poderd superar a varia¢do acumulada:

I - do Indice Geral de Precos do Mercado — IGP-M, no periodo compreendido entre a data
de emissdo dos titulos que a compdem e o final do exercicio de 2019; e

II - do - IPCA, a partir do exercicio de 2020.

Art. 110. As despesas com o refinanciamento da divida publica federal serdo incluidas na
Lei Or¢amentaria de 2024, nos seus anexos e nos créditos adicionais separadamente das
demais despesas com o servico da divida, constando o refinanciamento da divida mobili-
aria em programacao especifica.

Paragrafo tnico. Para os fins desta Lei, entende-se por refinanciamento o pagamento do
principal, acrescido da atualizagdo monetdria da divida publica federal, realizado com a
receita proveniente da emisséo de titulos.

Art. 111. Sera consignada, na Lei Or¢amentaria de 2024 e nos créditos adicionais, esti-
mativa de receita decorrente da emisséo de titulos da divida publica federal para atender,
estritamente, a despesas com:

I - o refinanciamento, os juros e outros encargos da divida, interna e externa, de responsa-
bilidade direta ou indireta do Tesouro Nacional ou que venham a ser de responsabilidade
da Unido nos termos de resolu¢io do Senado Federal;

IT - o aumento do capital de empresas e sociedades em que a Unido detenha, direta ou in-
diretamente, a maioria do capital social com direito a voto e que ndo estejam incluidas no
programa de desestatizagdo; e

IIT - outras despesas cuja cobertura com a receita prevista no caput seja autorizada por lei
ou medida provisoria.
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criticas doutrindrias em razao de os referidos assuntos se encontrarem no ambito
de regulamentacao da lei complementar (art. 163, incs. II e VIII), ndo sendo ade-
quado, portanto, que leis ordinarias deliberem sobre o tema.*

Em suma, no ordenamento atual, temos normas constitucionais, normas gerais
estabelecidas em leis complementares e pouco espago para leis ordinarias que, no
entanto, podem tratar de normas especificas e, ainda, variadas normas infralegais
de regulamentagao. Talvez em fungdo da inexisténcia de uma codificagdo de normas
financeiras — como se observa no Direito Tributdrio —, ndo haja uma coerente
ordenagao legislativa, o que tem ocasionado a edi¢ao, cada vez mais frequente, em
especial em tempos de crises financeiras, de inimeras emendas constitucionais e
leis sobre a matéria.

Com relagao a regras voltadas para o endividamento publico propriamente
dito, destacamos a crescente preocupagdo do legislador com a sustentabilidade da
divida e com a responsabilidade na gestao fiscal.

De acordo com o art. 48, inc. II, da CF/1988, cabe ao Congresso Nacional, com
a san¢ao do Presidente da Republica, dispor sobre matéria relativa a operagdes de
crédito, divida publica e emissoes de curso for¢ado, sendo imprescindivel reconhecer,
por conseguinte, que os Poderes Executivo e Legislativo nacionais estdo a frente do
relevante papel de regulamentagdo de qualquer tema relacionado ao endividamento
publico que engloba, em consonancia com os incs. XIII e XIV do mesmo dispositivo
constitucional, as politicas fiscal, monetaria, crediticia e cambial do pais.®*

Art. 112. Os recursos de operagdes de crédito contratadas junto aos organismos multilaterais
que, por sua natureza, estejam vinculados a execug¢io de projetos com fontes or¢amentarias
internas deverdo ser destinados a cobertura de despesas com amortiza¢do ou encargos da
divida publica federal ou a substitui¢do de receitas de outras operagdes de crédito externas.
Paragrafo nico. O disposto no caput aplica-se as operagdes na modalidade enfoque se-
torial amplo (sector wide approach) do BIRD e aos empréstimos por desempenho (perfor-
mance driven loan) do BID.

Art. 113. Serao mantidas atualizadas, em sitio eletrénico, informagdes a respeito das emis-
soes de titulos da divida publica federal, compreendendo valores, objetivo e legislacao
autorizativa, independentemente da finalidade e forma, incluindo emissdes para fundos,
autarquias, fundagdes, empresas publicas ou sociedades de economia mista (BRASIL. Lei
14.791, de 29 de dezembro de 2023. Dispde sobre as diretrizes para a elaboragéo e a execugédo
da Lei Or¢amentaria de 2024 e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planal-
to.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2023/lei/114791.htm. Acesso em: 4 fev. 2025).

AFONSO, José Roberto et al. Diagndstico sobre constitucionalizagdo das finangas publicas
no Brasil. Fundagdo Instituto de Pesquisas Econémicas (FIPE). Sio Paulo, 2023 (Texto para
discussao 19).

83

84 Art. 48. Cabe ao Congresso Nacional, com a san¢do do Presidente da Republica, ndo exigi-

da esta para o especificado nos arts. 49, 51 e 52, dispor sobre todas as matérias de compe-
téncia da Unido, especialmente sobre:
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Em contrapartida, é da competéncia privativa do Senado Federal, conforme

alguns incs. do art. 52 da Constituicao, o estabelecimento de limites e condi¢oes
para o endividamento publico tanto da Unido como dos demais entes federativos.*
Em acréscimo, o art. 163 dispde que as normas gerais que regulamentam matérias
relacionadas as finangas publicas devem ser disciplinadas por meio de lei com-
plementar, abrangendo diversos aspectos da divida publica, como a concessao de
garantias pelas entidades publicas, emissao e resgate de titulos, opera¢des cambiais
e a fiscalizagdo financeira.®

85

86

[..]

IT - plano plurianual, diretrizes or¢amentdrias, orcamento anual, operagdes de crédito,
divida publica e emissdes de curso forcado;

[..]

XIII - matéria financeira, cambial e monetaria, instituigdes financeiras e suas operagdes;

XIV - moeda, seus limites de emissdo, e montante da divida mobilidria federal; [...]
(BRASIL. [Constituigdo (1988)]. Constituigdo da Repiiblica Federativa do Brasil de 1988.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso
em: 3 fev. 2025).

Art. 52. Compete privativamente ao Senado Federal:

[..]

V - autorizar operagdes externas de natureza financeira, de interesse da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal, dos Territdrios e dos Municipios;

VI - fixar, por proposta do Presidente da Republica, limites globais para o montante da
divida consolidada da Uniéo, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;

VII - dispor sobre limites globais e condi¢des para as opera¢des de crédito externo e in-
terno da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, de suas autarquias e
demais entidades controladas pelo Poder Publico federal;

VIII - dispor sobre limites e condigdes para a concessdo de garantia da Unido em opera-
¢Oes de crédito externo e interno;

IX - estabelecer limites globais e condi¢ées para o montante da divida mobilidria
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios; [...] (BRASIL. Constitui¢do (1988).
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em: http://www.planal-
to.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 3 fev. 2025).

Art. 163. Lei complementar dispora sobre:

I - finangas publicas;

IT - divida publica externa e interna, incluida a das autarquias, fundagdes e demais entida-
des controladas pelo Poder Publico;

IIT - concessdo de garantias pelas entidades publicas;

IV - emissdo e resgate de titulos da divida publica;

V - fiscalizagdo financeira da administragdo publica direta e indireta;

VI - operagdes de cambio realizadas por 6rgaos e entidades da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios;

VII - compatibilizacido das fung¢des das institui¢oes oficiais de crédito da Unido, resguar-
dadas as caracteristicas e condi¢cdes operacionais plenas das voltadas ao desenvolvimento
regional;
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A Emenda Constitucional (EC) 109, de 15 de margo de 2021, destaca a preocupa-
¢do do constituinte derivado com a sustentabilidade da divida publica ao incluir mais
um inciso no art. 163 (VIII) e acrescentar o art. 164-A no texto constitucional, com
determinagdo para que os Poderes de todas as esferas federativas conduzam suas res-
pectivas politicas fiscais de forma a manter a divida ptblica em niveis sustentaveis.*’

Ja a andlise da legislagdo infraconstitucional compreende um arcabougo de
regras fiscais regulamentadas por leis complementares, leis ordinarias, resolugoes
do Senado Federal e normas infralegais expedidas, primordialmente, pela STN e
pelo BCB.#

No ambito das matérias circunscritas no art. 163 da Constitui¢do, as normas
gerais devem ser instituidas por meio de leis complementares. Como se trata de um

VIII - sustentabilidade da divida, especificando:

a) indicadores de sua apuragio;

b) niveis de compatibilidade dos resultados fiscais com a trajetéria da divida;

¢) trajetoria de convergéncia do montante da divida com os limites definidos em legislacéo;
d) medidas de ajuste, suspensdes e vedagdes;

e) planejamento de alienag¢ao de ativos com vistas a redu¢do do montante da divida.
Paragrafo tnico. A lei complementar de que trata o inciso VIII do caput deste artigo pode
autorizar a aplicagdo das vedagdes previstas no art. 167-A desta Constituicdo (BRASIL.
Constituigdo (1988). Constituicdo da Repiiblica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em:

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 3 fev. 2025).

8 Art. 164-A. 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 forma da lei
complementar referida no inciso VIII do caput do art. 163 desta Constituicéo.
Paragrafo tinico. A elaboragéo e a execucéo de planos e orcamentos devem refletir a com-
patibilidade dos indicadores fiscais com a sustentabilidade da divida (BRASIL. Emenda
Constitucional 109, de 15 de mar¢o de 2021. Altera os arts. 29-A, 37, 49, 84, 163, 165, 167, 168
e 169 da Constituicdo Federal e os arts. 101 e 109 do Ato das Disposi¢cdes Constitucionais
Transitorias; acrescenta a Constituigdo Federal os arts. 164-A, 167- A, 167-B, 167-C, 167-D,
167-E, 167-F e 167-G; revoga dispositivos do Ato das Disposi¢oes Constitucionais Transitorias
e institui regras transitdrias sobre redu¢ao de beneficios tributarios; desvincula parcialmen-
te o superavit financeiro de fundos publicos; e suspende condicionalidades para realizagdo
de despesas com concessédo de auxilio emergencial residual para enfrentar as consequéncias
sociais e econdmicas da pandemia da Covid-19. Disponivel em: https://www.planalto.gov.
br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emcl09.htm. Acesso em: 4 fev. 2025).
88 Esclarecemos que o termo “regras fiscais” é adotado em sentido mais amplo e que, portanto,
engloba uma grande diversidade de temas, que variam entre a responsabilidade na gestdo
fiscal e a sustentabilidade da divida publica, dado que, aqui, o termo néo esta restrito as
normas de gestdo tributdria. Nesse sentido, as “regras fiscais” podem ser conceituadas como
“instrumentos que tém o potencial de melhorar incentivos para policymakers usarem a dis-
cricionariedade com responsabilidade, reduzir déficits e melhorar resultados fiscais. Isso
inclui limites fiscais, leis de responsabilidade fiscal e agéncias fiscais” (TER-MINASSIAN,
Mrs Teresa. Promoting fiscal discipline. International Monetary Fund, 2007, p. 3).
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extenso rol de temas, sobra, de fato, pouco espago para que a lei ordinaria discipli-
ne normas gerais econdmico-financeiras, restringindo-se, em regra, a normatizar
dispositivos das leis complementares que dependem de regulamentagao para a de-
vida aplicabilidade.

Sendo assim, as principais leis que instituem normas gerais de finangas pu-
blicas sdo a LC 101, de 4 de maio de 2000, conhecida como LREF, e a Lei 4.320, de
17 de margo de 1964,% que, apesar de originalmente apresentar-se sob a roupagem
de lei ordinadria, teve diversos dispositivos recepcionados como lei complementar
pela CF/1988.”° Essa tlltima lei classifica receitas e despesas, especifica os conceitos
de divida fundada e divida flutuante (arts. 92 e 98), além de dispor sobre normas
or¢amentdrias.

Encontramos alguns dispositivos na LRF que regulamentam os dispositivos
constitucionais supramencionados referentes ao controle da divida e das despesas
publicas. Além das normas restritivas de despesas de pessoal e de criagao ou ex-
pansao de despesas obrigatdrias e continuas, especificamente no art. 30, ha norma
expressa para a definicdo de limites das dividas consolidada e mobiliaria dos entes
federativos, direcionada aos Poderes Executivo e Legislativo nacionais que acaba-
ram sendo estipulados por Resolug¢oes do Senado Federal.”!

Nesse contexto, em atendimento ao comando do inc. I do referido artigo legal
e em cumprimento ao que estabelecem os incs. VI e IX do art. 52 da Constitui-
¢do, foi editada a Resolucido 40, de 20 de dezembro de 2001,°> do Senado Federal,

8 BRASIL. Lei n. 4.320, de 17 de mar¢o de 1964. Estatui Normas Gerais de Direito Financeiro
para elaboracdo e controle dos or¢amentos e balangos da Unido, dos Estados, dos
Municipios e do Distrito Federal. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
leis/14320.htm. Acesso em: 6 fev. 2025.

%9 Ver: BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADI 1.726 MC, Tribunal Pleno, Relator: Min.

Mauricio Corréa, j. 16.9.1998.

Art. 30. No prazo de noventa dias apds a publicagdo desta Lei Complementar, o Presidente

da Republica submetera ao:

I - Senado Federal: proposta de limites globais para o montante da divida consolidada da Unido,

Estados e Municipios, cumprindo o que estabelece o inciso VI do art. 52 da Constituigdo, bem

como de limites e condi¢des relativos aos incisos VII, VIII e IX do mesmo artigo;

IT - Congresso Nacional: projeto de lei que estabeleca limites para o montante da divida

mobilidria federal a que se refere o inciso XIV do art. 48 da Constitui¢do, acompanhado da

demonstragido de sua adequagédo aos limites fixados para a divida consolidada da Unido,

atendido o disposto no inciso I do § 1° deste artigo (BRASIL. Lei Complementar 101, de 4

de maio de 2000. Estabelece normas de financas publicas voltadas para a responsabilidade

na gestao fiscal e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/cci-

vil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025).

92 BRASIL. Senado Federal. Resolu¢do 40, de 20 de dezembro de 2001. Dispde sobre os limites
globais para o montante da divida publica consolidada e da divida publica mobiliaria dos
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estabelecendo limites globais para o montante da divida publica consolidada e da
divida publica mobiliaria dos Estados, Distrito Federal e Municipios, nao havendo,
no entanto, até a presente data, regulamenta¢ao da divida da Unido.

Com rela¢do ao cumprimento dos incs. VII e VIII da CF/1988, foi editada a
Resolugdo 48, de 21 de dezembro de 2007,”> do Senado Federal, dispondo sobre os
limites globais para as operagdes de crédito externo e interno da Unido, de suas au-
tarquias e demais entidades controladas pelo poder publico federal e, ainda, esta-
belecendo limites e condigdes para a concessao de garantia da Unido em operagdes
de crédito externo e interno. No que diz respeito aos demais entes federativos, fora,
anteriormente, editada a Resoluc¢do 43, de 21 de dezembro de 2001,’* do Senado
Federal, dispondo sobre as operagdes de crédito interno e externo dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, inclusive concessao de garantias, seus limites e
condi¢bes de autorizagdo.

Ja no que tange ao inc. IT do art. 30 da LRF, que exige projeto de lei que estabe-
lega limites para o montante da divida mobiliaria federal a que se refere o inc. XIV
do art. 48 da Constitui¢do, como ocorre com a divida consolidada da Uniéo, até o
presente momento ndo houve a devida regulamentagao.

Ainda dentro do tema da concessdo de garantias em operagdes de crédito in-
ternas ou externas, o art. 40 da LRF estabelece uma série de condicionantes aos
entes federativos e, entre estas, uma acrescentada pela LC 178, de 13 de janeiro de
2021, referente ao cumprimento das normas emitidas pelo Ministério da Fazenda

Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, em atendimento ao disposto no art. 52, VI
e IX, da Constitui¢do Federal. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/norma/562458/
publicacao/16433576. Acesso em: 8 fev. 2025.

9% BRASIL. Senado Federal. Resolugdo 48, de 21 de dezembro de 2007. Dispde sobre os limites
globais para as operagdes de crédito externo e interno da Unido, de suas autarquias e de-
mais entidades controladas pelo poder publico federal e estabelece limites e condi¢des para
a concessao de garantia da Unido em operagdes de crédito externo e interno. Disponivel
em: https://legis.senado.leg.br/norma/576233. Acesso em: 8 fev. 2025.

94 BRASIL. Senado Federal. Resolugdo 43, de 2001. Dispde sobre as operagdes de crédito in-

terno e externo dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, inclusive concessdo de

garantias, seus limites e condi¢des de autorizagio, e da outras providéncias. Disponivel em:

https://legis.senado.leg.br/norma/582604/publicacao/16433616. Acesso em: 8 fev. 2025.

% BRASIL. Lei Complementar 178, de 13 de janeiro de 2021. Estabelece o Programa de
Acompanhamento e Transparéncia Fiscal e o Plano de Promo¢ao do Equilibrio Fiscal;
altera a Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000, a Lei Complementar 156, de 28 de
dezembro de 2016, a Lei Complementar 159, de 19 de maio de 2017, a Lei Complementar
173, de 27 de maio de 2020, a Lei 9.496, de 11 de setembro de 1997, a Lei 12.348, de 15 de
dezembro de 2010, a Lei 12.649, de 17 de maio de 2012, e a Medida Proviséria 2.185-35, de
24 de agosto de 2001; e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.
br/ccivil_03/leis/lcp/lcp178.htm. Acesso em: 8 fev. 2025.
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(MF) acerca da classifica¢ao de capacidade de pagamento dos mutudrios, in casu,
de cada ente federativo.”

Outras normas de gestdo fiscal, fora da LRF, também foram adotadas.
Inicialmente, com o estabelecimento do regime de teto de gastos, também conhe-
cido como “Novo Regime Fiscal”, por meio da EC 95, de 15 de dezembro de 2016,
que incluiu os arts. 106 a 114 no Ato das Disposi¢oes Constitucionais Transitorias
(ADCT). Sucintamente, tinha como alvo o equilibrio fiscal sustentavel, com previ-
sao de vigéncia por 20 anos e a institui¢do de um limite de gastos para as despesas
primarias (excluia as financeiras), no 4mbito da Unido. Essas despesas eram corri-
gidas pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), considerando
o gasto do exercicio anterior, o que significava que nao poderia haver crescimento
real desse tipo de despesa.

Posteriormente, esse regime fora substituido pelo Novo Arcabougo Fiscal,
instituido pela LC 200, de 30 de agosto de 2023,”” em atendimento a determinac¢ao
da EC 126, de 21 de dezembro de 2022,% que, em linhas gerais, revogou os artigos
relativos ao regime do teto de gastos do ADCT,” para possibilitar a instauragao de
um novo regime fiscal sustentavel no pais, vigente até os dias atuais.*

% A regulamentagido quanto a capacidade de pagamento dos mutuarios é, em geral, estabeleci-

da em portarias editadas pelo Ministério da Fazenda ou da Economia (a titulo de exemplo,
ver as Portarias 89/1997, 306/2012, 501/2017, 5.623/2022 e Portaria Normativa 1.583/2023).
% BRASIL. Lei Complementar 200, de 30 de agosto de 2023. Institui regime fiscal sustentavel
para garantir a estabilidade macroeconémica do pais e criar as condi¢cdes adequadas ao
crescimento socioecondmico, com fundamento no art. 6° da Emenda Constitucional 126,
de 21 de dezembro de 2022, e no inciso VIII do caput e no paragrafo tinico do art. 163
da Constituicao Federal; e altera a Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal). Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/
lcp200.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
Art. 6° O Presidente da Republica deverd encaminhar ao Congresso Nacional, até 31 de agos-
to de 2023, projeto de lei complementar com o objetivo de instituir regime fiscal sustenta-
vel para garantir a estabilidade macroecondémica do Pais e criar as condigoes adequadas ao
crescimento socioecondmico, inclusive quanto a regra estabelecida no inciso III do caput do
art. 167 da Constituicdo Federal (BRASIL. Emenda Constitucional 126, de 21 de dezembro de
2022. Altera a Constituigdo Federal, para dispor sobre as emendas individuais ao projeto de
lei orgamentaria, e o Ato das Disposi¢cdes Constitucionais Transitdrias para excluir despesas
dos limites previstos no art. 107; define regras para a transi¢cdo da Presidéncia da Republica
aplicaveis a Lei Or¢amentaria de 2023; e d4 outras providéncias. Disponivel em: https://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc126.htm. Acesso em: 4 fev. 2025).
% Art. 9° Ficam revogados os arts. 106, 107, 109, 110, 111, 111-A, 112 e 114 do Ato das
Disposi¢des Constitucionais Transitdrias apds a sangdo da lei complementar prevista no
art. 6° desta Emenda Constitucional.

98

199 Para mais detalhes sobre o Novo Regime Fiscal, sugerimos a seguinte leitura: BRASIL.
Nota Informativa da Consultoria de Orcamentos, Fiscalizacio e Controle do Senado
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No que tange as principais leis ordindrias relacionadas, direta ou indireta-
mente, ao endividamento publico, destacamos, inicialmente, a Lei 10.179, de 6 de
fevereiro de 2001,*' que dispde sobre a emissao de titulos publicos de responsabili-
dade do Tesouro Nacional e autoriza o Poder Executivo, por meio da STN, prover
0Ss recursos necessarios para a cobertura dos déficits nacionais. Trata-se, portanto,
de regulamentagdo do que, hoje, se constitui no principal elemento de composicao
da divida publica brasileira: a divida mobiliaria.'**

A Lei 14.286, de 29 de dezembro de 2021,"* regulamenta o mercado de cambio
brasileiro, estabelecendo regras gerais para as operagdes dai advindas. Cabe ao BCB
regulamentar o mercado de cambio e suas operagdes, incluidas as operagdes de swaps,
e dispor sobre os tipos e as caracteristicas de produtos, as formas, os limites, as taxas,

Federal. Lei Complementar 200/2023 - Novo Arcabougo Fiscal. 12 set. 2023. Disponivel em:

https://www2.senado.leg.br/bdsf/handle/id/642447. Acesso em: 4 fev. 2025.

BRASIL. Lei 10.179, de 6 de fevereiro de 2001. Dispde sobre os titulos da divida publica de

responsabilidade do Tesouro Nacional, consolidando a legislacao em vigor sobre a matéria.

Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10179.htm. Acesso

em: 4 fev. 2025.

Segundo o Tesouro Nacional Transparente, no exercicio de 2023, a composi¢do da divida

da Unido correspondia: 69,4%, a divida mobilidria interna em mercado; 25,7%, a divida

mobilidria em carteira do BCB; 2,3%, a divida mobilidria externa; 1,7%, demais dividas;

e, divida contratual, 0,9% (BRASIL. Tesouro Nacional Transparente. Visdo integrada das

dividas da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. Disponivel em: https://

www.tesourotransparente.gov.br/historias/visao-integrada-das-dividas-da-uniao-dos-

-estados-do-distrito-federal-e-dos-municipios. Acesso em: 22 jan. 2025).

103 BRASIL. Lei 14.286, de 29 de dezembro de 2021. Dispde sobre o mercado de cAmbio brasilei-
ro, o capital brasileiro no exterior, o capital estrangeiro no pais e a prestagao de informagdes
ao Banco Central do Brasil; altera as Leis n* 4.131, de 3 de setembro de 1962, 4.728, de 14 de
julho de 1965, 8.383, de 30 de dezembro de 1991, 10.192, de 14 de fevereiro de 2001, e 11.371,
de 28 de novembro de 2006, e o Decreto 23.258, de 19 de outubro de 1933; e revoga as Leis
n* 156, de 27 de novembro de 1947, 1.383, de 13 de junho de 1951, 1.807, de 7 de janeiro de
1953, 2.145, de 29 de dezembro de 1953, 2.698, de 27 de dezembro de 1955, 4.390, de 29 de
agosto de 1964, 5.331, de 11 de outubro de 1967, 9.813, de 23 de agosto de 1999, e 13.017, de 21
de julho de 2014, os Decretos-Leis n° 1.201, de 8 de abril de 1939, 9.025, de 27 de fevereiro de
1946, 9.602, de 16 de agosto de 1946, 9.863, de 13 de setembro de 1946, e 857, de 11 de setem-
bro de 1969, a Medida Provisoria 2.224, de 4 de setembro de 2001, e dispositivos das Leis n*
4.182, de 13 de novembro de 1920, 3.244, de 14 de agosto de 1957, 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, 5.409, de 9 de abril de 1968, 6.099, de 12 de setembro de 1974, 7.738, de 9 de marco
de 1989, 8.021, de 12 de abril de 1990, 8.880, de 27 de maio de 1994, 9.069, de 29 de junho de
1995, 9.529, de 10 de dezembro de 1997, 11.803, de 5 de novembro de 2008, 12.865, de 9 de
outubro de 2013, 13.292, de 31 de maio de 2016, e 13.506, de 13 de novembro de 2017, e dos
Decretos-Leis n° 2.440, de 23 de julho de 1940, 1.060, de 21 de outubro de 1969, 1.986, de 28
de dezembro de 1982, e 2.285, de 23 de julho de 1986. Disponivel em: https://www.planalto.
gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2021/1ei/114286.htm. Acesso em: 6 fev. 2025).
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os prazos e outras condi¢des (art. 5°, inc. I). Essas operagdes podem impactar a divida
publica nacional com a variagdo cambial e o custo das contratagdes de swap cambial.

Nesse sentido, Josué Alfredo Pellegrini informa que as operagdes de swap
cambial consistem na troca de risco e rentabilidade de determinado valor (valor
nocional), durante o periodo especificado no contrato, usualmente de alguns me-
ses. Nas operagdes que o BCB realizou no periodo de 2013 a 2015, comprometeu-se
a pagar a desvaloriza¢ao cambial do periodo contratado, mais juros (cupom cam-
bial), enquanto o mercado se comprometeu a pagar a taxa do Sistema Especial de
Liquidagao e de Custodia (Selic). Os acertos sao feitos diariamente, em dinheiro,
de acordo com a diferenca. Se a soma da desvaloriza¢ao cambial com o cupom
cambial for maior que a Selic no periodo, o BCB paga ao mercado a diferenga; se
for menor, o mercado paga ao BCB a diferenca.'™

Os swaps, portanto, sdo operagdes que permitem a transferéncia de riscos
cambiais para o BCB, sendo muito utilizadas por detentores de obrigacdes em
moeda estrangeira, especialmente em délar. A depender, portanto, da variagao
cambial (o resultado com as operagoes de swap tende a ser negativo com a
desvalorizacdo cambial e positivo, com a valoriza¢do cambial), caso o BCB venha
a apresentar um resultado negativo nessas operagdes, o resultado deficitario
devera ser coberto pelo Tesouro Nacional.'”” Apesar de os swaps nao integrarem o
computo da divida, afetam-na indiretamente, pois os resultados obtidos com essas
operagdes sao somados aos juros devidos pelo governo central.'*¢

194 PELLEGRINTI, Josué Alfredo. Reservas Internacionais do Brasil: evolugio, nivel adequado e
custo de carregamento. Brasilia, Senado Federal: Instituicdo Fiscal Independente, n. 1, mar.
2017, p. 24.

> O autor esclarece que: “como seria de se esperar, a demanda por essas operagdes aumentou
com a maior incerteza em relagdo a taxa de cAmbio e a perspectiva de desvalorizagdo cam-
bial, a partir de meados de 2013. O valor nocional dos contratos passou de R$ 4,2 bilhoes
ao final de 2012 para R$ 175,4 bilhdes em 2013, R$ 285 bilhdes em 2014 e R$ 426,8 bilhoes
em 2015. Isso quer dizer que o BCB se comprometeu a pagar a incidéncia sobre R$ 426,8 bi-
lhdes, da diferenca entre a Selic e a variagdo cambial, somada ao cupom cambial. No biénio
2013-2014, a diferenca entre a desvalorizagdo cambial e a Selic ndo foi elevada. Com isso, as
perdas do BCB também nio foram pronunciadas: R$ 2,4 e R$ 10,7 bilhoes, respectivamen-
te. Entretanto, em 2015, as perdas chegaram a R$ 102,7 bilhdes, ja que néo apenas o valor
nocional aumentou, como houve acentuada desvaloriza¢io cambial nesse ano. Em 2016,
ocorreu 0 oposto, pois, conforme visto, parte da desvalorizagdo cambial do ano anterior foi
revertida. Com isso, 0 BCB teve ganhos de R$ 83,8 bilhdes em 2016 e s6 ndo teve mais pois
os contratos que venciam nio foram integralmente renovados e o valor nocional encerrou
2016 em R$ 85,5 bilhdes” (PELLEGRINI, Josué Alfredo. Reservas internacionais do Brasil:
evolucdo, nivel adequado e custo de carregamento. Brasilia: Senado Federal; Institui¢do
Fiscal Independente, n. 1, mar. 2017, p. 24).

106 BRASIL. Senado Federal. Institui¢do Fiscal Independente - IFI. Relatério de Acompanhamento

Fiscal. Jun. 2017, p. 8.
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Por ultimo, com as alteragdes promovidas pela Lei 13.820, de 2 de maio de
2019, nas relagdes financeiras entre o BC e o Tesouro Nacional, regularizou-se
uma situagao anterior, que permitia repasses ordinarios entre ambos e era muito
criticada pelos economistas; tendo em vista que o resultado positivo do BCB era
automaticamente transferido ao Tesouro Nacional e o resultado negativo tinha de
ser coberto por esse tltimo, por meio da emisséo de titulos. O resultado positivo do
BCB, agora, ¢ transferido para uma reserva contdbil de resultado.

A legislagdo anterior permitia que um grande volume de recursos — na casa de
dezenas de bilhdes e, as vezes, chegando a centenas de bilhdes - fosse transferido
semestralmente entre essas instituicdes. Especialistas apontam que essa situagdo
provocava uma assimetria, pois, quando o BC tinha lucro, o repasse desses recur-
sos ao Tesouro Nacional era feito mediante deposito em moeda na conta unica e,
quando o BC tinha prejuizo, o Tesouro emitia titulos para o BC. Dessa forma, essa
assimetria de instrumentos financeiros (depdsito de recurso de dinheiro e emissao
de titulos) impedia que as duas contas nao se anulassem e elas continuavam a cres-
cer, atingindo valores bastante significativos. A ideia da nova lei é que essa variagdo
entre lucro e prejuizo do BC fique no proprio resultado da autoridade monetaria,
de modo a aumentar e reduzir essa conta de reserva de resultado, sem que haja
transito de recursos do BC para o Tesouro e do Tesouro para o BC.!%

Por certo, a legislagao sobre a divida publica brasileira ndo se esgota nos nor-
mativos até aqui analisados, pois, conforme ja dito, diversos atos infralegais tam-
bém dispoem sobre o tema. No decorrer deste trabalho, apontaremos outros dis-
positivos legais especificos que, direta ou indiretamente, tratam do endividamento
publico.

107 BRASIL. Lei 13.820, de 2 de maio de 2019. Dispde sobre as relagdes financeiras entre a
Unido e o Banco Central do Brasil e sobre a carteira de titulos mantida pelo Banco Central
do Brasil para fins de condugao da politica monetaria. Disponivel em: https://www.planal-
to.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2019/1ei/113820.htm. Acesso em: 6 fev. 2025.

198 MENDONCA JUNIOR, Félix. A divida publica brasileira: um novo estudo. Brasilia:
Camara dos Deputados, 2023, p. 58.
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CAUSAS E CONSEQUENCIAS
DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO

2.1 JUSTICA INTERGERACIONAL E DESENVOLVIMENTO

O endividamento publico faz surgir uma questao de expressiva relevancia ética,
referente a justica entre geragdes e as transferéncias intergeracionais de encargos, mas
vai além, pois transcende o potencial conflito entre geragdes diferentes ao abarcar, tam-
bém, andlises relativas aos efeitos de redistribui¢do dentro de uma mesma geracéo.

Adam Smith demonstrava sua preocupagdo com a necessidade de se recorrer
a aumentos de tributos para custear a amortizagio da divida publica e, embora nao
o dissesse expressamente, ndo escondia sua inquietacdo com os encargos a serem
repassados as geragoes futuras, as quais ele se referia como “posteridade™

Em consequéncia dessas diversas leis, a maior parte dos impostos que anterior-
mente haviam sido antecipados apenas para um curto prazo de anos, se tornaram
perpétuos, como fundo destinado a pagar, ndo o capital, mas somente os juros do
dinheiro que havia sido tomado emprestado, com base nesses fundos, por diferen-
tes antecipagdes sucessivas. [...]

O objetivo de primordial interesse dos que estdo diretamente envolvidos na admi-
nistragdo da coisa publica é aliviar as necessidades atuais. Quanto a liberagéo fu-
tura da receita pablica, deixam-na aos cuidados da posteridade.'” (tradugdo nossa)

199 No original: In consequence of these various laws, the greater part of the taxes which had formerly
been anticipated only for a short term of years, became perpetual, as a fund destined to pay, not
the principal, but only the interest of the money which had been borrowed, out of these funds, by
different successive anticipations. [...] The object of primary interest of those who are directly con-
cerned in the administration of public affairs is to alleviate present needs. As to the future release
of the public revenue, they leave that to the care of posterity (SMITH, Adam. An inquiry into the
nature and causes of the wealth of nations. Book V. Metalibri Digital Library, 2007, p. 713-714).
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O tema “justiga entre geragdes” traz ponderagdes importantes, especialmente
quanto aos antecedentes da préopria concretizacao de seu contetido. Afinal, o que
é uma geragdo? Existe uma justiga entre geragdes? E correto falar em direitos das
pessoas futuras em contraposi¢do a deveres da geragao presente?''

Fato ¢ que a transferéncia de encargos para as geragdes futuras envolve, ini-
cialmente, indagac¢des intricadas e complexas quanto a sua natureza e a sua exten-
sao. Nao se pode olvidar que se esta diante de um confronto entre valores éticos e
critérios de racionalidade econémica.

O debate central quanto a divida publica se prende a transmissao de énus da
geracdo presente para as geragoes futuras,'! o que traz, consequentemente, impli-
cagdes no plano da justica intergeracional. Parte-se do pressuposto de que determi-
nada espécie de despesa sera mais corretamente financiada por meio do recurso ao
empréstimo publico do que mediante o aumento da carga tributaria, de modo que
se alcance uma distribuigao justa dos encargos.

Richard Musgrave destaca o principio pay as you use que, segundo o autor,
além de constituir uma regra fundamental das financas privadas, devera, igual-
mente, ser estendido as financas publicas. Significa que, ao se realizar uma despesa
publica que se prolongue no tempo, o seu financiamento devera ser equitativo pe-
los varios beneficiarios.'?

Partindo-se dessa premissa, poder-se-ia pensar aprioristicamente que os em-
préstimos somente deveriam ser utilizados para a realizacao de despesas de inves-
timentos, ou seja, de formagao de capital fixo, de modo a se possibilitar a reparticao
dos encargos entre as varias geragdes beneficiadas. Da mesma forma, as despesas

0 Para uma andlise mais apurada quanto a essas questoes, vidle CAMPOS, André Santos.
Teorias da justica intergeracional. In: SILVA, Jorge Pereira; RIBEIRO, Gongalo de Almeida
(coord.). Justica entre geragdes. Lisboa: Universidade Catélica, 2017. MARTINS, Maria
D’Oliveira. Ensaio sobre a solidariedade intergeracional e a sua incidéncia na despesa publi-
ca. In: SILVA, Jorge Pereira; RIBEIRO, Gongalo de Almeida (coord.). Justica entre geragaes.
Lisboa: Universidade Catdlica, 2017. SANTOS, J. Albano. A Divida Publica como problema
intergeracional. In: SILVA, Jorge Pereira; RIBEIRO, Gongalo de Almeida (coord.). Justica
entre geragdes. Lisboa: Universidade Catdlica, 2017. PEREIRA, Paulo Trigo. Equidade in-
tergeracional, divida publica e a Constitui¢do. In: SILVA, Jorge Pereira; RIBEIRO, Gongalo
de Almeida (coord.). Justica entre geragdes. Lisboa: Universidade Catdlica, 2017.

""" Nao se trata de assertiva unanimemente aceita na doutrina econémica. Para os defensores
das finangas funcionais, p. ex., ndo ha que se falar em uma transferéncia global de onus
entre geragdes, mas apenas em um fendmeno de redistribui¢do de riqueza entre os membros
das geracoes futuras. Para um aprofundamento das financas funcionais, ver: WRAY, L.
Randall. Trabalho e moeda hoje: a chave para o pleno emprego e a estabilidade dos pregos.
Tradugdo de José Carlos de Assis. Rio de Janeiro: UFR] - Contraponto, 2003.

"2 MUSGRAVE, Richard A. Public debt and intergenerational equity. In: ARROW, Kenneth;
BOSKIN, Michael (org.). The economics of public debt. London: MacMillan, 1989, p. 133-145.
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correntes devem ser pagas pela geracdo presente, dado que sao consumidas quase
instantaneamente. Assim, para se evitar o prolongamento de seus custos no tem-
po, esse tipo de despesa deve ser custeado com a arrecadagao tributaria da geracao
presente. Em consonancia com esse raciocinio, Ricardo Lobo Torres aduz que “a
equidade entre geragdes significa que os empréstimos publicos e as despesas gover-
namentais nao devem sobrecarregar as geragdes futuras, cabendo a prépria gera-

¢do que delas se beneficia arcar com o dnus respectivo”.!®

Segundo J. Albano Santos, o empréstimo publico acaba por se traduzir em um
processo de antecipagao de receitas, o que permite diminuir a pressao tributaria
sobre os contribuintes do presente. Dai por que ndo se deve desatrelar a questao do
endividamento do processo eleitoral, pois a divida publica é uma forma de tornar
aceitavel, para os cidaddos eleitores, uma dada despesa que eles nao estariam dis-
postos a arcar com o aumento de tributos.'*

Para se alcan¢ar um conteudo racional e satisfatorio de um dever de solida-
riedade entre geracdes, ndo se pode deixar de questionar a extensao e os limites da
tutela dos direitos das geragoes futuras, especialmente se a geracao presente — ou
parcela desta — ainda ndo tiver alcangado um conteudo minimo de direitos funda-
mentais. Assim, a solidariedade intergeracional ndo deve se confundir com uma
prioridade as geragdes futuras, mesmo porque a tutela dos interesses da geracao
atual é concreta e real; ao contrario do interesse das geragdes futuras, que é, ao
menos em tese, meramente hipotético.

No que tange ao direito a um minimo de existéncia condigna, devemos con-
siderar o respeito e a promogdo dos valores juridicos protegidos pela maior parte
das constitui¢des, como a dignidade da pessoa humana, a protegdo das liberdades
e garantias, além da prote¢ao do conteido minimo dos direitos sociais.

Nao se pode olvidar, contudo, a dificuldade de implantacéo de direitos sociais, em
especial quando se enfrenta uma efetiva escassez de recursos, o que aumenta invaria-
velmente o espago para a preocupagao com as geragdes futuras. Afinal, ao se admitir a
auséncia de recursos para a inser¢do de direitos sociais para a geragdo presente, sobra
muito pouco espago para o debate quanto ao nivel de maximizag¢ao da poupanga ou ao
nivel minimo de endividamento que possa afetar as geragdes vindouras.

A insuficiéncia de recursos para a promogao dos direitos fundamentais da ge-
racao presente traz, portanto, implicagoes relativas ao estabelecimento da no¢ao dos
direitos fundamentais das gera¢des futuras, o que inclui a concepgio da dimensao

"3 TORRES, Ricardo Lobo. Tratado de direito constitucional financeiro e tributdrio: o orga-
mento na Constituigdo. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, v. 5, p. 308-309.

114 SANTOS, J. Albano. A divida publica como problema intergeracional. In: SILVA, Jorge
Pereira; RIBEIRO, Gongalo de Almeida (coord.). Justiga entre geragdes. Lisboa: Universidade
Catolica, 2017, p. 239.
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da pessoa humana projetada para o futuro. Aqui, tutelam-se as geragdes futuras com
fundamento na dimenséo objetiva dos direitos fundamentais, por meio da qual estes
“transcendem a perspectiva da garantia de posi¢des individuais”, transformando-se
em valores a serem preservados e promovidos pelo Estado e pela sociedade.'

Talvez, por isso, muitos autores defendam o controle legislativo — inclusive,
com a previsdo de limitacdo expressa constitucional — das despesas plurianuais, de
modo que estas sejam equilibradamente distribuidas ao longo do tempo."" Passa a
fazer parte do debate, por conseguinte, o pensamento quase uniforme no sentido
de os empréstimos serem o instrumento mais adequado para custear as despesas
de capital. Ocorre que algumas despesas correntes, como as de educag¢ao, pesquisa
e investimento em capital humano, também sio aptas a favorecer os individuos das
geragdes futuras visto que permitem a ampliagdo do capital técnico de formagao
humana de toda a sociedade. Sendo, assim, perfeitamente vélido o questionamento
quanto a necessidade de se incluir essa espécie de despesa corrente como compo-
nente das despesas de capital, o que, automaticamente, permitiria a reparticao de
seus custos entre as geragdes beneficiadas.

Contudo, quanto maiores forem as tentativas de se considerar algumas despe-
sas correntes como despesas de capital, o que permitiria que essas despesas fossem
custeadas com empréstimos publicos, mais problemas relacionados a sustentabi-
lidade fiscal poderiam surgir. Quando despesas, ordindria e legalmente conside-
radas correntes, sdo classificadas como despesas de capital, ha um risco crescente
de o volume da divida publica aumentar, o que podera causar maiores onus as
geragoes futuras, seja por meio da adogdo do aumento da carga tributaria, seja por
meio da contengdo de gastos voltados a politicas publicas.

Nesse sentido, Marcus Abraham esclarece que a sustentabilidade fiscal tam-
bém incorpora uma dimensao de projecao temporal que vai além da busca do

"> MENDES, Gilmar Ferreira; GONET BRANCO, Paulo Gustavo. Curso de direito constitu-
cional. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 190.

Paulo Trigo Pereira, p. ex., em defesa da existéncia de um limite expresso na Constitui¢ao
portuguesa quanto a realizagdo de endividamento publico, dispde: “para além das normas
incluidas na Lei de Enquadramento Orgamental deveriam existir outras normas mais gerais
inscritas na Constituigdo, um pouco a semelhang¢a do modelo suico, que deixa os pormenores
técnicos para alei ordinaria, ndo deixando de fornecer orientagdes genéricas na Constituigao.
O ambito da norma constitucional ndo deveria estar restrito a divida puablica, mas a todas as
responsabilidades contingentes das administragdes publicas que ultrapassem uma geragdo
de, digamos, trinta anos. Nenhum executivo deveria ter a liberdade de tomar decisoes cujo
impacto, em termos de compromisso de despesa, ultrapasse uma gera¢io, sem autorizagio
legislativa da Assembleia da Republica, através de um diploma aprovado por maioria quali-
ficada” (PEREIRA, Paulo Trigo. Equidade intergeracional, divida publica e a Constituicao.
In: LOPES, Jodo Carlos; SANTOS, Jorge; AUBYN, Miguel St; SANTOS, Susana (coord.).
Estudos em homenagem a Jodo Ferreira do Amaral. Portugal: Almedina, 2013, p. 905-906).
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equilibrio das contas publicas na relagdo entre despesas e receitas, mas se almejam
resultados eficientes que permitam a prostragdo no tempo desse equilibrio, “de

modo estavel ou sustentavel para as presentes e futuras geragoes”.!"”

Por certo que o atingimento do referido equilibrio se trata de uma tarefa com-
plexa, que perpassa questdes filosoficas relacionadas a justica entre geragdes, as
escolhas quanto as despesas que podem - ou ndo - ser custeadas com empréstimos
publicos, a distribuicdo temporal de encargos e a necessidade de se manter um
equilibrio fiscal a curto e longo prazo.

E preciso, ainda, atentar para o fato de que nio basta a existéncia de uma mera
correlagdo entre tipos de despesas e a origem dos recursos que a custeiam. Em
outros termos, o simples fato de uma despesa de capital poder ser custeada com
empréstimos publicos ndo significa que se trata, concretamente, de um gasto que
beneficiard as geragdes futuras. E o caso, por exemplo, das obras ptiblicas desneces-
sarias ou realizadas sem nenhum planejamento, o que provoca, em muitos casos, a
ndo incomum situagdo das “obras inacabadas”.

Nao ¢é suficiente, portanto, que o ordenamento juridico contenha regra ex-
pressa que vincule os empréstimos publicos ao custeamento de despesas de capital;
¢ imprescindivel que, adicionalmente, promova um efetivo crescimento econémico
que beneficie ndo apenas a geragao atual, mas também as futuras.

E o0 que se observa, atualmente, na legislacdo constitucional brasileira que tem
vedagdo expressa a realizagdo de operagdes de crédito que excedam o montante das
despesas de capital (art. 167, inc. III), conhecida como “regra de ouro”*®* Uma das
justificaces ¢ a neutralidade de seu efeito patrimonial tendo em vista que o passivo
decorrente do endividamento publico seria, em tese, compensado por acréscimo equi-
valente no ativo estatal. Ocorre que essa eventual compensac¢do desconsidera, exata-
mente, eventuais ineficiéncias e desperdicios na realizaciao do investimento publico."”

Ademais, a considerac¢io do retorno potencial para se permitir o financiamen-
to de uma despesa publica por meio do endividamento constitui critério de dificil

7 ABRAHAM, Marcus. Governanga fiscal e sustentabilidade financeira - os reflexos do

Pacto Orgamental Europeu em Portugal como exemplos para o Brasil. Belo Horizonte:
Férum, 2019, p. 168.
% Art. 167. Sdo vedados:

[..]

IIT - arealizagdo de operagdes de créditos que excedam o montante das despesas de capital,
ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade
precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta; [...] (BRASIL. Constitui¢do
(1988). Constituicdo da Reptiblica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em: http://www.

planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 3 fev. 2025).
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ral no Estado Democrdtico de Direito. Sio Paulo: Blucher, 2021, p. 199.
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operacionalizagdo, por envolver analise progndstica em alguma medida complexa e
suscetivel a deturpagdes politicas. A titulo de exemplo, no caso brasileiro, ficam de
fora politicas publicas de elevado retorno, inclusive em termos de ganhos de produ-
tividade e crescimento econdémico, por envolverem, sob o aspecto contabil e juridi-
co-normativo (conforme a classificacdo da Lei 4.320/1964), majoritariamente, des-
pesas correntes, a exemplo de politicas de Educagao, Satude, Ciéncia e Tecnologia.'*

Tais areas sdo voltadas para o desenvolvimento, que é um dos objetivos da
Republica Federativa do Brasil (art. 3°, inc. II, da CF/1988) e insere-se na terceira
geracao dos direitos fundamentais, que, por meio da industrializagdo e da absor-
¢do das conquistas cientificas e tecnologicas, caminha em dire¢do ao bem-estar
da pessoa humana e ao respeito desta. O direito ao desenvolvimento, portanto, é
aquele conferido a todos os seres humanos e nagdes de participarem do progresso
gradativamente conquistado pela humanidade.

Ha, por conseguinte, que se delimitar o seu contetudo. Nesse sentido, desenvol-
vimento ndo se confunde com crescimento econdmico, apesar de, recorrentemente,
estarem interligados. Enquanto persistirem enormes disparidades sociais, o cresci-
mento permanecerda uma condi¢do necessaria, porém insuficiente ao desenvolvi-
mento, cujos aspectos distributivos e qualitativos ndo podem ser negligenciados.'*

Assim, a no¢ao de desenvolvimento ndo pode ser limitada a uma elevagao de
renda per capita e do PIB, traduzindo-se em algo que exige maior rigor e que envolva
alteragdes na estrutura da economia e da propria sociedade. Nesse sentido, se houver
o incremento do PIB e da renda sem alteragdes estruturais profundas, ocorre apenas
o crescimento, que nao se identifica com um processo continuo, uma vez que, cessa-
da a causa que lhe dera origem, os indicadores voltam a situa¢ao anterior.'”

Amartya Sen atrela o desenvolvimento a um processo de expansao das liber-
dades individuais e, para isso, s se consegue atingi-lo concretamente caso se re-
movam as principais fontes de privacao dessas liberdades, como: pobreza e tirania,
caréncia de oportunidades econdmicas e destituigdo social sistematica, negligéncia
dos servigos publicos e intolerdncia ou interferéncia excessiva de Estados repressi-
vos, que podem ser resumidos na negagao das liberdades politicas e civis.'**

1200 AMARAL, Vinicius Leopoldino do; MACEDO, Mauricio Ferreira de; BITTENCOURT,
Fernando Moutinho Ramalho. Regra de ouro: falhas de concepgcéo e de aplicagdo no 4mbi-
to da Unido. Revista Orcamento em Discussdo, Brasilia, Senado Federal, n. 46, 2020, p. 12.

121 SOUZA, Washington Peluso Albino de. Primeiras linhas de direito econdmico. 3. ed. Séo

Paulo: LTr, 1994, p. 318.

122 FARIA, Luiz Alberto Gurgel de. A extrafiscalidade e a concretizagdo do principio da redu-
¢do das desigualdades regionais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 99.

123 NUSDEOQ, Fébio. Curso de economia: introducdo ao direito econémico. 3. ed. Sdo Paulo:

RT, 2001, p. 349-350.

124 SEN, Amartya. Development as Freedom. Oxford: Oxford University Press, 1999, p. 3-4.
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O desenvolvimento ndo pode se restringir ao mero aspecto econémico, de-
vendo se estender, adicionalmente, ao campo social. Da mesma forma que néo bas-
ta uma nagao ter uma renda per capita e PIB elevados, sem que conceda liberdades
politicas aos seus cidadaos; também ndo basta um povo ser livre politicamente,
mas sem condi¢des financeiras para levar uma vida digna.

Despesas, portanto, que sejam direcionadas para o desenvolvimento, podem ser
consideradas investimentos, de modo a garantir ndo apenas uma solidariedade social
vigente, mas, principalmente, uma solidariedade entre geragdes, pois as pessoas que
viverdo no futuro sao merecedoras de uma heranca que estabeleca o desenvolvimen-
to social no seu sentido mais amplo, com todas as liberdades substantivas garantidas.

2.2 ENDIVIDAMENTO E DEMOCRACIA

A polarizagdo - politica, econdmica ou social - costuma ser recorrente em
regimes democraticos; porém, questiona-se em que medida o alcance e os efeitos
de uma polarizagdo podem ser considerados sadios e sustentaveis, até para se evitar
constrangimentos — ou rupturas — a propria democracia. Por certo que a pactuagao
dos diversos interesses em conflito demanda um sistema harmonico preordenado
para a obten¢ao de resultados condizentes com o ordenamento juridico; e, entre
as diversas areas com potencial para a criagdo de dissidéncias, a condugao da eco-
nomia de um pais pode levar a vigorosas dissensées com consequentes disputas
alocativas de recursos entre os diversos setores sociais.

Nesse sentido, escolhas macroecondmicas que resultem em um aumento da
divida tém o condéo de provocar consequéncias sociais, economicas e politicas. A
titulo de ilustragdo, quando um governo prioriza a diminuigao da carga tributaria
com objetivos eleitorais, muito provavelmente impactard na condugao de politicas
de contengao de gastos da proxima gestdo. Tsebelis traz outro exemplo no sentido
de que politicas de combate ao desemprego decididas por um governo anterior po-
derdo pressionar o orgamento, aumentar o déficit e a inflagdo, sem nenhuma agao
do governo em exercicio.'*

Por intermédio de estudos empiricos, o referido autor revela uma de suas con-
clusdes no sentido de que “quanto mais partidos participam do governo, maiores
sdo os déficits orcamentarios, porque cada partido quer atender seu eleitorado privi-
legiado e, consequentemente, aumentar as despesas é o unico acordo possivel entre
diferentes parceiros no governo”.'*® Logo, quanto maior o niimero de parceiros go-

vernamentais, maior a dificuldade para reduzir o tamanho do déficit e estabiliza-lo.

125 TSEBELIS, George. Atores com poder de veto: como funcionam as institui¢oes politicas.
Tradugao de Micheline Christophe. Rio de Janeiro: FGV, 2009, p. 264.

126 TSEBELIS, George. Atores com poder de veto: como funcionam as institui¢oes politicas.
Tradugio de Micheline Christophe. Rio de Janeiro: FGV, 2009, p. 264.
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No que tange aos concertos democraticos, uma questao relevante esta rela-
cionada a integragdo entre a alternincia de poder e as escolhas de politicas econd-
micas. Isso exige certa cautela do legislador para evitar o engessamento inflexivel
dessas escolhas. De um lado, tem-se um governo democraticamente eleito, com
um programa econdmico priorizado pelos eleitores; de outro, um rigido arcabougo
tiscal aprovado pelo governo anterior. Por 6bvio que, caso os representantes eleitos
tenham a intengdo de implantar um plano econdmico que implique maiores gastos
publicos, serdo grandes as chances de a gestao atual ndo conseguir executar, total
ou parcialmente, seu projeto de governo.

Deve-se preservar, por conseguinte, um minimo espago de orientagao politica
da gestao fiscal, isto é, a sua permanente concilia¢do, tanto quanto possivel, com
a vontade popular eleitoralmente revelada. E, ainda que se possa argumentar que
a “vontade popular” ndo seja de facil identifica¢do, sequer homogénea, o projeto
eleitoral vencedor precisa ser levado em consideragdo como um importante sinali-
zador dessa vontade popular.'”

A imposicdo de normas juridicas fiscais extremamente rigidas traz, adicio-
nalmente, como pano de fundo, as disputas distributivas quanto as escolhas or-
¢amentarias. De um lado, os interesses dos credores da divida publica; de outro, o
interesse da sociedade referente a implementagido de politicas publicas e a presta-
¢do de servigos gerais. Logo, quanto mais regras fiscais restritivas — especialmente
se consagradas na Constitui¢do —, por exemplo, as limitativas ao endividamento,
maior a restricdo a soberania dos eleitores e a iniciativa dos futuros governos no
que diz respeito as finangas publicas.'*®

Normas fiscais restritivas extremamente rigidas, além de limitar as politicas
econdmicas dos governos futuros, podem, gradativamente, ocasionar desigualda-
des econdmicas e sociais acentuadas. Algum nivel de desigualdade de renda nao é,
per se, um problema, até pela impossibilidade fatica de se alcangar uma igualdade
econdmica perfeita em uma sociedade capitalista. O que se deve evitar é uma de-
sigualdade extremada, a qual, inclusive, é considerada, atualmente, um dos mais
graves e desafiadores problemas globais.'”

Preocupagdes quanto ao aumento das desigualdades mundiais justificaram
a inclusdo, em 2015, da redugdo das desigualdades sociais como um dos objetivos

127 LIMA, Rodrigo Medeiros de. Regras fiscais e o controle quantitativo da divida puiblica fede-
ral no Estado Democrdtico de Direito. Sdo Paulo: Blucher, 2021, p. 158.

128 STREECK, Wolfgang. Tempo comprado: a crise do capitalismo democratico. Tradugio de
Marian Toldy; Teresa Toldy. Sdo Paulo: Boitempo, 2018, p. 130.

129 PENHA, Marcos Bueno Branddo da. Tributagdo e direitos humanos: as politicas tributdrias
dos estados, as condutas tributarias abusivas das empresas e os direitos humanos. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2023, p. 134-135.

78



Causas e consequéncias do endividamento publico e

do desenvolvimento sustentavel proposto pela Organizagdo das Nagdes Unidas
(ONU) que, entre as medidas sugeridas, prevé a promogao da inclusdo social, eco-
ndmica e politica de todos; a garantia da igualdade de oportunidades e da reducao
da desigualdade de resultados, inclusive por meio da eliminagédo de leis, politicas e
praticas discriminatorias e da promogao de legislacao, politicas e agdes adequadas;
adotar politicas, especialmente fiscal, salarial e de prote¢do social e alcangar, pro-
gressivamente, maior igualdade etc.”*

Verifica-se, portanto, que ha um indicativo para a adog¢ao de politicas fiscais
orientadas para o combate das desigualdades extremas. Em outros termos, ndo
ha um impeditivo peremptdrio a implementag¢ao de uma politica fiscal restritiva
(mesmo porque este pode ser o melhor caminho em algumas conjunturas econo-
micas); porém, ndo se deve olvidar que um dos objetivos que condicionam a politi-
ca fiscal é a diminuicao das desigualdades excessivas.

Diversos estudos vém apontando as consequéncias negativas dos niveis cres-
centes de desigualdade verificados em todo o mundo: diminui¢ao do crescimento
econdmico; instabilidades sociais com efeitos adversos aos direitos humanos; e o
exercicio desigual do poder politico com ameagas reais a democracia.”!

A desigualdade econdmica implica a desigualdade politica, pois a influén-
cia exercida sobre o debate social faz prevalecer os interesses dos detentores de
maior poder economico. Edilberto Carlos Pontes Lima esclarece que o lobby é uma
das dimensdes do poder econdmico uma vez que grupos de interesse conseguem
reunir recursos para fundar think tanks e contratar pesquisadores, consultores,
advogados, economistas e profissionais especializados para produzir e disseminar
conteudos que reforcem seus pontos de vista entre os que tomam as decisdes; em
especial, os parlamentares.*?

Além da desproporcional correlagdo de forg¢as que ocasiona junto aos 6rgaos
decisdrios do pais (uma vez que tende a aumentar as desigualdades economicas
e sociais), uma politica de austeridade excessiva — em especial, se voltada, prio-
ritariamente, para cortes em politicas sociais - também tende a acentuar a pola-
rizagdo politica. Nesse sentido, Amartya Sen adverte que a referida pratica tem
atingido, inclusive, democracias mais maduras, como ¢ o caso dos EUA. As extra-
ordindrias privagdes nas areas de servicos de Saiude, Educagdo e meio social dos

130" ONU. Organiza¢ido das Nacoes Unidas - Brasil. Agenda 2030 para o Desenvolvimento
Sustentdvel, 2015. Disponivel em: https://brasil.un.org/pt-br/91863-agenda-2030-para-o-
-desenvolvimento-sustent%C3%A1vel. Acesso em: 24 jan. 2025.

131 SHAVIRO, Daniel. Tax, inequality, and redistribution: recente and possible future develo-
pments. NYU Law and Economics Research Paper n. 22-06, 2021.

132 LIMA, Edilberto Carlos Pontes. Federalismo e democracia em tempos dificeis. Belo
Horizonte: Férum, 2022, p. 87.
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afro-americanos contribuem para uma baixa porcentagem de votantes nas elei¢des
de individuos pertencentes a essa parcela da populagdo, “bem como outros sinais
de apatia e alienagdo que ndo podem ser ignorados™.**

Um grupo de pesquisadores fez um estudo empirico recente,** em alguns

paises ocidentais que adotam o regime democrético, por meio do qual concluiu
que a maioria dos governos — tanto de partidos de esquerda como de direita — vem
adotando politicas de austeridade fiscal em periodos prolongados no tempo, o que tem
aumentado a abstencio eleitoral e uma transferéncia de votos dos partidos tradicionais
para partidos novos, menores e com posicionamentos politicos mais radicais.'*®

Segundo esses pesquisadores, a contengao fiscal acaba aumentando cada vez
mais a insatisfacao dos eleitores refletida no fato de que alguns se abstém de votar,
enquanto outros decidem apoiar partidos politicos ndo convencionais, muitas vezes
radicais, que rejeitam a austeridade. No agregado, ambas as decisoes aumentam a
polarizagao do sistema partidario, com os seguintes desafios:

(i) um cendrio politico mais polarizado dificulta construir coalizdes gover-
namentais estaveis e solugdes politicas sustentaveis, ambas essenciais em
tempos de inseguranca econdmica;

(i) essas medidas de austeridade sao um choque distribucional que prejudica
uma fragdo significativa dos eleitores, sobretudo aqueles em situagao eco-
nomicamente precaria. Os ajustes fiscais, geralmente, vém com redugdes
significativas nas provisdes de bem-estar, sobretudo transferéncias de se-
guridade social ou beneficios de desemprego;

(iii) hoje em dia, os governos de centro-esquerda nao se distinguem substan-
cialmente dos governos de centro-direita em suas posi¢des em relagdo aos
ajustes fiscais. Os partidos de centro-esquerda sao igualmente propensos
(ou, segundo alguns relatos, mais propensos) a aprovar pacotes de ajuste
em comparagdo aos governos de centro-direita.

Em certamedida, os eleitores estao dando sinais de que nao estao mais dispostos
a aceitar o discurso recorrente dos governantes de que a sustentabilidade fiscal e o
controle da divida publica devem ser priorizados em detrimento do fomento das
politicas publicas. As politicas de austeridade tém, portanto, levado os eleitores
a se aproximarem de partidos nao convencionais e, muitas vezes, com discursos
politicos radicais e de estimulo ao autoritarismo, o que, por 6bvio, ocasiona riscos
ao regime democratico e a estabilidade de suas instituicoes.

133 SEN, Amartya. Development as Freedom. Oxford: Oxford University Press, 1999, p. 155.
134 A andlise considerou 166 eleicoes desde 1980, com um total de 8.800 entrevistados na
Alemanha, Portugal, Espanha e Reino Unido.

135 HUBSCHER, Evelyne; SATTLER, Thomas; WAGNER, Markus. Does Austerity cause po-

larization? British Journal of Political Science, v. 53, Issue 4, p. 1170-1188, October 2023.
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2.3 PERIODOS DE CRISES EMERGENCIAIS

As constituicdes dos mais variados paises contém dispositivos que limitam as
decisdes dos governos em situagdes de crises economico-financeiras. Sendo assim,
mesmo em circunstincias emergenciais, as deliberagdes politicas ndo podem exce-
der os parametros estabelecidos pela Constitui¢ao do respectivo pais.

Ocorre que, a depender da gravidade e da amplitude dos efeitos de uma crise,
¢ comum que essas mesmas previsdes constitucionais permanegam sob constante
pressdo como resultado do apelo a respostas excepcionais de combate a emergén-
cia. Esse fendmeno fora particularmente observado durante e apds a crise financei-
ra mundial de 2008, em que diversos paises, diante e da intensa amplitude de suas
relagdes econdmicas, como resultado da globalizagdo mundial, foram diretamente
afetados, ainda que a crise tenha sido causada em outros paises ou regides.

Para o enfrentamento da crise, diversos paises adotaram medidas de auste-
ridade, seja por iniciativa prépria, seja por imposi¢ao de outros paises como con-
di¢ao para o auxilio financeiro ou crediticio almejado. Entretanto, tais medidas,
voltadas precipuamente a contengdo de gastos publicos, acabaram por provocar
profundas restricdes a sustentagdo do Estado de bem-estar social, o que levou a
recorrentes embates nas Cortes constitucionais.

2.3.1 O que sdo crises econdémico-financeiras?

Estados de excegao sempre estiveram no centro de discussdes politicas e juri-
dicas. A titulo de exemplo, o decisionismo de Carl Schmitt fazia severas criticas a
democracia liberal e a incapacidade desta de integracao em situagdes de ameaga a
unidade politica."”* Segundo o autor, em situagdes de crise, pode se tomar medidas
extremas, independentemente da existéncia de normas juridicas que as regulem.'”’

Seguindo essa orientagdo, o autor fazia oposigdo a juristas como Hans Kel-
sen, que se preocuparam somente “‘com a situagdo de normalidade, excluindo os
momentos de crise como sendo de interesse cientifico ou mesmo negando a sua
cognoscibilidade”,"*® e defendia que o soberano deve ser aquele que decide em es-
tados de excec¢do, motivo pelo qual Schmitt propunha a concentragido de poder
no chefe de governo, tendo em vista a incapacidade recorrente do Legislativo para

tomar decisoes céleres em momentos de tribulagao.

As reflexdes de Carl Schmitt trazem a tona questdes referentes a relagdo entre
o Direito e as excegdes, por meio da qual podemos destacar duas dessas indagagoes:

136 SILVEIRA, Francisco Secaf A. O estado econémico de emergéncia e as transformagoes do
direito financeiro brasileiro. Belo Horizonte: D’Placido, 2019, p. 49.

137 SCHMITT, Carl. Teologia politica. Madrid: Editorial Trotta, 2009, p. 14.

138 MACEDO JR., Ronaldo Porto. Carl Schmitt e a fundamentagdo do direito. Sdo Paulo: Max
Limonad, 2001, p. 119.
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“estaria o estado de emergéncia dentro ou fora do Direito? E possivel estabelecer me-

canismos de controle em face do exercicio de poderes no estado de emergéncia?”.'*

Independentemente das respostas aos referidos questionamentos, fato é que
os estudiosos do tema tendem a concentrar suas analises nas situagdes referentes a
guerras, comogdes sociais ou calamidades, deixando de lado, na grande maioria das
vezes, as situagdes especificas de emergéncias econdmicas. Nesse sentido, percebe-
-se ampla previsdo dessas circunstdncias na maioria dos ordenamentos juridicos, os
quais, em regra, ndo trazem disposi¢des para o enfrentamento das crises economicas.

Um dos debates duradouros no constitucionalismo diz respeito a forma como
lidar com crises imprevistas que testam os limites dos poderes normais. Uma solugao
comum, que remonta a experiéncia romana, é transferir poderes para o Executivo
por periodo limitado, apds o qual a governanga retornara ao estado “normal” das
coisas. As provisdes de emergéncia tornaram-se bastante comuns, sendo encontra-
das em mais de 90% das constitui¢des atualmente em vigor. Em sua maioria, essas
disposi¢des antecipam uma emergéncia na forma de violéncia humana, como guer-
ras ou conturbagdes ou, entdo, desastres naturais. Menos de 10% das constitui¢des
com disposi¢cdes de emergéncia mencionam crises econdmicas ou algo equivalente.
Isso significa que, diante de uma crise financeira, as institui¢des constituidas devem
limitar-se a poderes que lhes foram previamente concedidos ou, entdo, improvisar
para tentar reivindicar novos poderes que sdo necessarios, o que pode dar causa a re-
trocessos. Uma maneira de enquadrar a questdo do limiar é: como seria a efetividade
das disposi¢codes constitucionais em condigdes de crise? As pressoes oriundas da crise
afetam a aplicagdo constitucional ou a forma como as disposi¢des constitucionais sao
entendidas? Os periodos de crise provocam mudangas ou revisdes constitucionais?'*

No entanto, em face das crises econémicas cada vez mais recorrentes no mun-
do, torna-se crucial que os governos dos paises passem a se preocupar com suas
previsdes em seus respectivos ordenamentos juridicos, até para enfrentar os de-
safios diante da complexidade dessas manifestagdes, as quais podem apresentar
efeitos relevantes, tais como: concentracdo de poderes no ambito do Executivo;
perda de protagonismo do Legislativo; centralizag¢do de poder; flexibilizagao de
procedimentos constitucional e legalmente estabelecidos, assim como a relativiza-
¢ao de garantias e direitos individuais e coletivos.'*!

139 SILVEIRA, Francisco Secaf A. O estado econémico de emergéncia e as transformagées do
direito financeiro brasileiro. Belo Horizonte: D’Placido, 2019, p. 53.

140 GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg. Introduction: liberal constitutions
during financiais crises. In: GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg.
Constitutions in times of financial crisis. Cambridge/UK: University Press, 2019, p. 16.

41 SILVEIRA, Francisco Secaf A. O estado econémico de emergéncia e as transformagées do
direito financeiro brasileiro. Belo Horizonte: D’Placido, 2019, p. 61.
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Partindo de tais premissas, John Ferejohn, ao explorar a forma como as emer-
géncias financeiras sdo tratadas pelos governos e, ainda, considerando a existéncia
de sistemas politico-legais que protegem constitucionalmente direitos e privilégios
- tendo, por conseguinte, a caracteristica de lentiddo para reagir a choques —, defi-
ne uma emergeéncia fiscal como um evento financeiro que:

1.
2.

¢ dificil ou impossivel de se prever;

se move tdo rapidamente que as institui¢oes tém pouca capacidade de
defesa contra suas consequéncias ao fazer uso de procedimentos legais
comuns; e

carrega grandes riscos, com potencial para desestabilizar a economia, o
sistema financeiro ou o arranjo politico."*?

A partir de tais consideragdes, Eric Posner distingue cinco resultados poten-
ciais que podem surgir das respostas constitucionais as crises:

1.

os limites constitucionais que restringem as respostas a crise por parte
dos governos sao simplesmente ignorados;

as restricdes constitucionais ordindrias sao suspensas durante crises se-
veras, dando maior amplitude ao governo para agir do que em tempos
normais;

os recursos internos do constitucionalismo liberal, entendido como resul-
tado tanto da linguagem constitucional formal como das praticas que dao
efetividade as constituicdes, podem dar aos governos espaco suficiente
para lidar com as crises financeiras, mantendo seus compromissos cons-
titucionais e de estado de direito;

uma crise evidencia deficiéncias nas constituigdes e/ou praticas atuais,
levando a alteragdes na ordem constitucional. Tais mudangas podem ser
para melhor, por exemplo, quando permitem que regimes constitucionais
liberais naveguem em ambos os momentos de crise e de ndo crise; ou as
mudangcas podem ser para pior, inclusive, com a ocorréncia de retrocessos;

limites constitucionais inflexiveis impedem categoricamente os governos
de responder a crise.'*®

Logo, as constitui¢des liberais, as vezes, parecem permitir que mudangas
de fato ocorram sem emenda formal ao texto de uma Constituicio, sendo certo
que o constitucionalismo de emergéncia pode ser necessario para circunstancias
extraordindrias para as quais as regras do constitucionalismo ordinario sao

42 FEREJOHN, John. Financial emergencies. In: GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D,;
VANBERG, Georg. Constitutions in times of financial crisis. Cambridge/UK: University
Press, 2019, p. 18.

143 POSNER, Eric. Bailout. Chicago: University of Chicago Press, 2018, p. 17.
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inadequadas. Ginsburg, Rosen e Vanberg alertam, no entanto, que “os poderes
amplamente irrestritos da regra de emergéncia ocasionam o potencial risco de
minar o Constitucionalismo e o Estado de Direito”.**

Fato é que as crises financeiras afetam o equilibrio de poder entre as institui-
¢des governamentais, cujo desarranjo pode, inclusive, perdurar no pés-crise. Os
autores destacam que diversos estudiosos observaram o fortalecimento do Poder
Executivo em relacdo ao Legislativo como uma tendéncia constante nessas con-
junturas. Esclarecem que os Executivos, muitas vezes, tém um papel poderoso no
que diz respeito a formagdo do or¢amento e, durante as crises, sao frequentemente
chamados a exercer poderes por intermédio de decretos, as vezes estendendo ou
extrapolando os poderes formais delegados ex ante. Um dado adicional é que os
Executivos sdo os que representam os paises em negociagdes internacionais que,
por vezes, determinam os niveis de austeridade que devem ser adotados, especial-
mente como contrapartidas a resgates financeiros. Os parlamentos, ao contrario,
ndo tém a capacidade de pesquisar e analisar as informagdes necessarias para res-
ponder eficazmente a crise e, com frequéncia, sdo reduzidos a um papel passivo de
aprovacao de medidas adotadas pelo Executivo.'*®

Ocorre que eventuais conflitos ndo se cingem aos Poderes Executivo e Le-
gislativo, uma vez que muitas das medidas adotadas em momentos de choque sao
questionadas junto ao Poder Judiciario. Segundo os autores citados, existem for-
¢as poderosas e epistémicas que levam os tribunais a fazer concessoes aos poderes
politicos. Destacam que os tribunais nao sdo dotados de condigdes para reagir a
crises financeiras, mas sdo habitualmente chamados para soluciona-las. Na déca-
da de 1990, alguns estudiosos falaram sobre Tribunais Constitucionais como uma
espécie de barreira contra a erosao de direitos. No entanto, a evidéncia das tGltimas
crises sugere mais deferéncia por parte dos Tribunais Constitucionais as escolhas
politicas. A titulo de exemplo, o Tribunal Constitucional espanhol confirmou o
Decreto-Lei 16/2012'¢ que introduziu copagamentos no sistema nacional de satde
e reduziu a cobertura para determinados imigrantes, bem como um estatuto que
flexibilizava o mercado de aluguel.

144 GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg. Introduction: liberal constitutions
during financiais crises. In: GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg.
Constitutions in times of financial crisis. Cambridge/UK: University Press, 2019, p. 18.

145 GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg. Introduction: liberal constitutions
during financiais crises. In: GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg.
Constitutions in times of financial crisis. Cambridge/UK: University Press, 2019, p. 7.

146 ESPANHA. Real Decreto-Lei 16/2012, de 20 de abril, sobre medidas urgentes para garantir
a sustentabilidade do Sistema Nacional de Satide e melhorar a qualidade e seguranca dos
seus servigos. Disponivel em: https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2012-5403.
Acesso em: 9 fev. 2025.
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Os conflitos entre Poderes e instituicdes em periodos de crises econémico-finan-
ceiras trazem a baila, portanto, duas questdes cruciais: como as normas constitucio-
nais influenciam a a¢do do Estado nesses momentos e, vice-versa, como as medidas
adotadas durante a crise afetam a interpretacao e a aplicacao do direito constitucional.

2.3.2 Previsdes constitucionais de enfrentamento de crises

Em regra, observam-se, nas constituicdes dos paises, disposi¢oes elaboradas
para lidar com grandes catastrofes ou atos de guerra, que, dada a gravidade de seus
efeitos, permitem a suspenséo de direitos individuais e coletivos durante o aconteci-
mento de excegdo. Ocorre que, no contexto de crises econdmico-financeiras, os go-
vernos e tribunais costumam ser bastante relutantes na aplicagdo de conceitos e agoes
projetados para propdsitos muito diferentes. Entretanto, a natureza global das mais
recentes crises minou as tradicionais respostas constitucionais. Em outros termos, o
regime de excegdo tradicionalmente previsto nas constituicdes ndo conseguiu isolar
os Estados dos impactos e dos efeitos colaterais de crises transnacionais.'*’

Segundo Gongalo Saraiva Matias, “ndo sé os governos nao estavam prepara-
dos para a necessidade - ou talvez a inevitabilidade - deste didlogo transnacional,
mas os tribunais estavam ainda menos preparados para isso”.!*® O autor chama a
atencao, inclusive, para o surgimento da necessidade de “didlogo interjudicial”.'*’

Emacréscimo, os Tribunais Constitucionais tendem a rejeitar medidas legislativas
impostas por demandas internacionais, recorrendo a fundamentos como soberania,
autonomia fiscal, direitos humanos e o estado de bem-estar social. A discussao
costuma se alternar entre aqueles que afirmam que um pais s6 pode realmente se
considerar independente com uma efetiva estabilidade financeira e aqueles que
argumentam que a soberania é atingida a partir do momento em que um Estado pede
um resgate internacional e aceita a implementagdo de um programa de austeridade.

O fato é que as constituicoes da maioria das democracias liberais contém
disposi¢oes que restringem agdes em relacdo a decisdes de politica econdmica.
Algumas previsoes concedem direitos aos cidaddos: por exemplo, os americanos
desfrutam de um direito constitucional de reconhecimento das clausulas contratuais
queproibe osestados de desconsideraremas obrigacdes assumidas em ajustes privados.
A maioria das constituicdes também fornece prote¢des a direitos individuais contra

147 MATIAS, Gongalo Saraiva. Foreword. In: GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG,
Georg. Constitutions in times of financial crisis. Cambridge/UK: University Press, 2019, p. 9.

148 MATIAS, Gongalo Saraiva. Foreword. In: GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG,
Georg. Constitutions in times of financial crisis. Cambridge/UK: University Press, 2019, p. 10.

49°0O autor trata do caso especifico da UE, ressaltando a necessidade de didlogo entre os
Tribunais Constitucionais portugués e alemio para se evitar o comprometimento da
estabilidade econdmica dos paises vizinhos.
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a tomada ndo compensada e arbitraria de propriedades. Disposicoes estruturais das
constituicoes também afetam a politica econdmica, as vezes limitando a agdo do
governo diretamente, e ndo por meio das reivindicagdes dos cidadaos. Nesse sentido,
regras de orcamento equilibrado restringem a tomada de decisoes fiscais, assim como
o quérum qualificado exigido para a aprovagao de leis afetas a decisdes financeiras.
Ginsburg, Rosen e Vanberg alertam que essa estrutura de provisoes se espalhou nos
ultimos anos, especialmente em resposta a grande recessao de 2008."

Todavia, exemplos como uma incapacidade repentina de financiar opera¢des
do governo, uma corrida bancaria, uma hiperinflagdo ou uma bolha de precos de
ativos tornam as emergéncias financeiras tdo ameagadoras quanto as crises tradi-
cionais e, em acréscimo, nao se pode olvidar a dificuldade de serem resolvidas de
forma eficaz com a utilizagao de procedimentos legislativos ordinarios.

Por essa razao, os governos podem ser tentados a lidar com as crises econdmico-
financeiras usando poderes de emergéncia de algum tipo que permita a suspensao de
direitos e a evasdo de processos politicos e juridicos. Os tipos de poderes necessarios
para lidar com uma emergéncia financeira podem, no entanto, ser bem diferentes
daqueles necessarios para enfrentar as emergéncias mais convencionais de uma
invasio ou uma insurrei¢do. Distirbios violentos, tradicionalmente, requerem
poderes para suspender direitos contra buscas arbitrarias, prisao, detencdo sem
acusacao, liberdade de reunido e expressao, ou liberdade de imprensa, a fim de tomar
medidas para manter ou restaurar a ordem e a seguranca publicas. Normalmente,
essas medidas sdo efémeras e tém apenas efeitos temporarios. As emergéncias
financeiras, por outro lado, provavelmente afetardo as politicas macroeconémicas de
um pais. As medidas corretivas podem incluir a desvaloriza¢ao da moeda, a suspensao
da conversibilidade, fechamento de bancos, cancelamento de empréstimos, fixa¢ao
de pregos ou provocando a inadimpléncia em obriga¢des; bem distintas, portanto,
daquelas comumente postas em pratica em outras situagdes emergenciais usuais.””!

Repita-se, conforme ressaltado por Mark Rosen, que as constitui¢oes de todas as
democracias liberais contém disposigoes que limitam as decisdes politico-econdmicas,
seja com a previsdo expressa de direitos individuais, seja de ordem estrutural, as quais
nao concedem direitos, mas impdem requisitos como o orcamento equilibrado.’”> Com

150 GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg. Introduction: liberal constitutions
during financiais crises. In: GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg.
Constitutions in times of financial crisis. Cambridge/UK: University Press, 2019, p. 3.

51T FEREJOHN, John. Financial emergencies. In: GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D
VANBERG, Georg. Constitutions in times of financial crisis. Cambridge/UK: University
Press, 2019, p. 19.

152 ROSEN, Mark D. Legislatures and constitutions in times of severe financial crisis. In:
GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg. Constitutions in times of financial
crisis. Cambridge/UK: University Press, 2019, p. 71.
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relagdo a esse ultimo aspecto, Tom Ginsburg realizou aprofundados testes empiricos
que constataram que a regra constitucional do or¢amento equilibrado ¢ utilizada
como uma resposta frequente a crises financeiras."”® No entanto, conclui que nem o
Legislativo e nem os tribunais aplicam rigorosamente a referida regra. Fato é que os
tribunais, diante das medidas de enfrentamento de crises, acabam optando por apli-
car ou suspender as restri¢des constitucionais, o que atrai criticas referentes tanto ao
recuo como ao ativismo judicial.

2.3.3 Pafses da Unido Europeia

R. Daniel Kelemen, ao analisar o caso europeu, destaca que a Unido Europeia
(UE), por intermédio do Tratado de Maastricht, estabeleceu o euro como moeda
comum e impds um conjunto de regras fiscais. Em acréscimo, o Tratado previa ex-
pressamente uma clausula de nao resgate que estipulava que nem a UE nem qual-
quer pais integrante poderiam socorrer financeiramente outro Estado-Membro.
No entanto, quando confrontada com a crise da divida grega de 2010, a UE violou
seus proprios compromissos fiscais e sucumbiu ao resgate grego. Tendo deixado de
lado o regime de Maastricht, a UE voltou-se para uma estratégia de judicializagao,
contando com tribunais nacionais e europeus para fazer cumprir requisitos incor-
porados quando do socorro financeiro, ou seja, acabou optando por reformar a
regra inicial que proibia peremptoriamente os casos de resgate.'*

Quanto ao papel do Judicidrio, o autor alerta que ha uma tentativa dos poli-
ticos no sentido de terceirizar a aplicacao de regras de austeridade aos tribunais a
fim de se eximirem de responsabilidades, fendmeno que ele denomina de “judicia-
lizagao da austeridade”*® Eva Brems, por sua vez, traz um estudo referente a prote-
¢do dos direitos fundamentais durante crises financeiras. Destaca que, na Europa,
os garantes ultimos dos direitos humanos situam-se na esfera supranacional, sendo
certo que as pessoas singulares ou coletivas podem apresentar queixas ao Tribunal
Europeu de Direitos Humanos (TEDH) sobre as violagdes da Conven¢ao Europeia
dos Direitos Humanos (CEDH) e seus protocolos adicionais.'*® Tais queixas estdo

>3 GINSBURG, Tom. Balanced budget provisions in constitutions. In: GINSBURG, Tom;
ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg. Constitutions in times of financial crisis. Cambridge/
UK: University Press, 2019, p. 58.

* KELEMEN'’S, R. Daniel. Commitment for cowards: why the judicialization of austerity is bad
policy and even worse politics. In: GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg.
Constitutions in times of financial crisis. Cambridge/UK: University Press, 2019, p. 146.

15 Segundo as palavras do préprio autor: “A judicializagdo da austeridade é um dispositivo

de compromisso utilizado por lideres politicos que buscam fugir a responsabilidade pelas
escolhas de politica fiscal e suas consequéncias”.

15

156 BREMS, Eva. Protecting fundamental rights during financial crisis supranational
adjudication in the Council of Europe. In: GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG,
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umbilicalmente relacionadas a escolha de grupos que devem arcar com as medidas
de austeridade e as implicagoes trazidas a isonomia.

Posto isso, o carater supranacional da UE ocasiona aspectos peculiares nas
relagdes entre seus membros e nas decisdes internas de cada um. A arquitetura
da governagdo nos dominios dos assuntos econémicos, dos assuntos internos e
das relagdes exteriores tem como premissa uma negociagdo intergovernamental
continua entre os paises-membros; no entanto, as tensdes surgem com frequéncia,
tendo em vista as dinamicas de dominagao por grupos maiores e mais poderosos,
isto é, de estados com economias mais desenvolvidas que os demais.

2.3.3.1 Portugal

Teresa Violante e Patricia André analisam, com profundidade, o caso portugués.
Ao menosinicialmente, o governo de Portugal adotou as medidas deausteridade da UE
para o enfrentamento da crise do euro. Foram medidas bastante severas: com cortes
de despesas publicas, em busca por um superavit orcamentario para tentar conter o
crescimento da divida publica, inclusive com um corte salarial inicial da ordem de 5%
dos funcionarios publicos (incluindo o corte de subsidios de magistrados).

Muitas dessas medidas foram contestadas, no Tribunal Constitucional
portugués, por um grupo de parlamentares da oposi¢ao. No entanto, o Tribunal
acabou corroborando essas medidas de austeridade nesse primeiro momento
sob o fundamento da necessidade de enfrentamento da situagdo emergencial e
extraordindria, considerando que, “embora o direito ao pagamento seja um direito
fundamental, apenas concede protecao contra redugdes arbitrarias™.*” O Tribunal
decidiu que o direito s6 poderia ser infringido por acao legislativa que violasse a
protecdo das expectativas legitimas ou o principio da igualdade. Embora possa
haver uma expectativa legitima de ndo se estar sujeito a cortes salariais, ndo houve
violagao desse principio por causa do contexto de absoluta excepcionalidade da crise
da divida que atingiu fortemente Portugal, colocando em risco sua prépria soberania.
Fez-se, por conseguinte, uma ponderagao entre soberania e corte de remuneragao.

Houve, no entanto, fortes criticas a referida decisao, ja que poderiam ter sido
adotadas outras opg¢des, a exemplo do aumento de tributos, que atingiria toda a
sociedade, e ndo somente parte dela; no caso, ferindo o principio da igualdade
uma vez que escolheram um grupo especifico para arcar com os maiores custos na
busca de um equilibrio or¢amentario.

Georg. Constitutions in times of financial crisis. Cambridge/UK: University Press, 2019,
p. 163.

157 VIOLANTE, Teresa; ANDRE, Patricia. The constitutional performance of austerity in
Portugal. In: GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg. Constitutions in
times of financial crisis. Cambridge/UK: University Press, 2019, p. 229.
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Ocorre que, na pratica, com o passar do tempo, essas medidas iniciais nao fo-
ram eficazes para reduzir de forma significativa o déficit publico e, em fungao dis-
0, 0 governo, posteriormente, resolveu adotar medidas ainda mais restritivas. A
depender do valor total da remuneracéo, o corte poderia chegar até o percentual de
20%. A partir dai, o Tribunal comegou a rever ndo somente essa questao de cortes
na remunerac¢ao dos funcionarios publicos, como também outras medidas de aus-
teridade, por exemplo: aumento da contribui¢do dos pensionistas e aposentados;
aumento de aliquotas de Imposto de Renda; e a exoneragdo de servidores publicos.
Entretanto, a partir do momento em que o Tribunal Constitucional portugués pas-
sou a nao ratificar algumas dessas medidas econdmicas, o governo se insurgiu e
passou a criticar veementemente essas decisdes. O Ministro das Finangas — Passos
Coelho - renunciou em um gesto de protesto, sugerindo, inclusive, uma revisao
constitucional no sentido de diminuir o Estado de bem-estar social portugués, ou
seja, em defesa da efetiva retirada de direitos sociais da Constitui¢ao."®

Até se chegar a esse impasse, foram varias as tentativas do governo portugués
voltadas para implantar um Estado fiscalmente equilibrado, com a desconstrugao
de diversos direitos sociais; e o Tribunal Constitucional acatou algumas dessas me-
didas; tendo, no entanto, rejeitado outras. A remessa desses conflitos ao Judicidrio
acabou provocando uma intensa polarizagao social, politica e, sobretudo, juridica,
inclusive, com diversas criticas ao “ativismo judicial” e, de igual modo, a “passivi-
dade judicial” da Corte Constitucional portuguesa.

Nao se pode olvidar, entretanto, o fato de que essas situagdes conflituosas
acabam, em ultima instancia, sendo levadas ao Judiciario, o qual se deparara com
a permanente dicotomia entre sustentabilidade fiscal versus protecdo de direitos
fundamentais. Ressalta-se que, em um primeiro momento, o Tribunal Constitu-
cional portugués ratificou as decisdes adotadas pelo Parlamento, mas chegou a
um ponto em que a Corte preferiu preservar os direitos fundamentais que estao
expressos na Constituigdo portuguesa.

2.3.3.2 Crise grega

Federico Fabbrini trata das dificuldades que vém sendo enfrentadas pela UE
apos a crise de 2008, inclusive ameagando a propria unidade da moeda. Ele destaca
as crises migratorias; os conflitos de relagdes exteriores que ocasionam riscos para
a seguranga nacional; e, por ultimo, a saida do Reino Unido da UE em 2016. Ele
chama a atencao para o fato de que todos esses riscos com relagdo ao sistema de

158 VIOLANTE, Teresa; ANDRE, Patricia. The constitutional performance of austerity in
Portugal. In: GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg. Constitutions in
times of financial crisis. Cambridge/UK: University Press, 2019, p. 241.
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governanga da Europa foram, em boa medida, ocasionados pelas crises fiscais. Em
sua defesa em prol de uma maior uniformidade politica, juridica e econdmica da
regido, o autor cita alguns casos especificos, como a Grécia, em que houve forte
resisténcia, tanto do governo grego como do Tribunal Constitucional do pais, a
implementa¢ao das medidas de austeridade da UE."**

Contiades e Fotiadou explicam que a Constitui¢ao da Grécia nao mudou for-
malmente sob a influéncia da crise financeira e econdmica. Ha requisitos muito
rigidos de alteragdo da Constituigdo grega, inclusive com a imposi¢ao de um lapso
de tempo obrigatdrio entre as revisdes.'®” No entanto, eles identificaram mudangas
informais bastante significativas com o passar do tempo. Inicialmente, o Conselho
Constitucional ratificou as medidas de austeridade, mas, em um momento poste-
rior, da mesma forma que o Tribunal Constitucional portugués, comegou a con-
siderar algumas medidas inconstitucionais, muito em razao de a justificativa da
emergéncia fiscal ter se prolongado no tempo.

A titulo de exemplo, o Conselho de Estado decidiu que a privatizagao da agua
em Atenas foi uma viola¢do ao direito constitucional a saide. Em acréscimo, con-
siderou inconstitucional o corte de salarios e de pensdes. Da mesma forma, houve
criticas com relagdo ao ativismo judicial, o que acabou levando a um processo de
revisdo constitucional, processo esse que ocasionou criticas bastante contundentes
com relagdo a chamada erosdo da propria Constituicdo grega, em especial no que
tange a supressao de direitos fundamentais.

2.3.4 Paises latino-americanos

Até o fim do século XIX, a grande maioria das constituigdes dos paises da
América Latina (AL) previa um grau de autonomia relativamente elevado dos chefes
do Executivo em relagdo aos Poderes Legislativos no que tange a governabilidade,
combinado com pouco ou nenhum poder para promoverem alteragoes legislativas.
Esse design, entretanto, foi alterado gradualmente a partir das primeiras décadas
do século XX e, com celeridade, apds a expansao da democracia eleitoral na regiao
desde o fim da década de 1970. Essa transformacgdo teve como caracteristica
marcante a reversdo da situagdo até entdo verificada, qual seja: a diminuigao dos

159 FABBRINTI, Federico. The institutional origins of Europe’s constitutional crises Grexit, Brexit,

and the EU form of government. In: GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg.
Constitutions in times of financial crisis. Cambridge/UK: University Press, 2019, p. 204.

160 Qs autores esclarecem que uma revisdo constitucional ndo é permitida antes de decorri-
dos 5 anos da conclusio de uma revisao anterior (CONTIADES, Xenophon; FOTIADOU,
Alkmene. Constitutional resilience and constitutional failure in the face of crisis: the Greek
case. In: GINSBURG, Tom; ROSEN, Mark D.; VANBERG, Georg. Constitutions in times of
financial crisis. Cambridge/UK: University Press, 2019, p. 262).
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poderes de governo dos presidentes aliada a um concomitante aumento de sua
aptidao para promover mudangas legislativas.'®!

A partir de entao, observou-se que as crises econdmicas da regido tiveram
impacto relevante sobre a forma de aloca¢do dos poderes legislativos durante os
processos de mudanga constitucional. Em face da caracteristica de fragmentagao
do ambiente politico na AL, as necessarias respostas céleres as crises econdmicas
acabaram fortalecendo os poderes de defini¢ao da agenda pelos presidentes em
momentos de substituicao ou de emendas as constituicdes. Nesse sentido, Francis-
co Secaf A. Silveira chama a ateng¢éo para um fendmeno peculiar da AL, conhecido
como “democracia delegativa”, em que salienta a preponderancia institucional do
Executivo na produgéo legislativa em toda a regiao.

Fato é quea transi¢ao paraademocracia na AL ndo garantiu, de modo efetivo, que
as crises fossem resolvidas de maneira institucionalmente democratica. Guilhermo
O’Donnel classificacomo democracia delegativa os regimesadotados na AL (aexemplo
de Argentina, Brasil e Peru) no fim do século passado, nos quais ha uma tendéncia
anti-institucional e que ratifica uma tradi¢do de personalizacdo e concentra¢io
de poderes no Executivo.'” Enquanto nas democracias mais institucionalizadas,
as decisOes sao lentas, mas, uma vez tomadas, tendem a ser implementadas; nas
democracias delegativas, as decisdes sao tomadas de modo frenético, unilateral
e apressadamente (0 que também se pode denominar “decretismo”), revelando
paradoxais onipoténcia e impoténcia dos governos frente a crise.'s’

Alguns autores, entretanto, alertam que as respostas as crises econdmico-
financeiras na AL, assim como nas demais democracias ocidentais, ndo se
limitaram a repartigdo de poderes entre o Executivo e o Legislativo, mas acabaram
por exigir a intervengdo de um terceiro ator: o Poder Judiciario.

Nessa perspectiva, os tribunais sdo atores centrais na politica latino-americana.
Em toda a regido, os juizes agora moldam politicas que antes eram determinadas
exclusivamente por presidentes e legisladores. Nas tlltimas duas décadas, os tribunais
foram demandados a decidir uma série de questdes sociais, politicas e econdmicas.
Se a reeleicao deve ser permitida, o poder Executivo ampliado, a manutengdo de
medidas econémicas de emergéncia, o impeachment de presidentes, abusos de

161 NEGRETTO, Gabriel L. Economic crises, political fragmentation, and constitutional choice
the agenda-setting power of presidents in Latin America. In: GINSBURG, Tom; ROSEN,
Mark D.; VANBERG, Georg. Constitutions in times of financial crisis. Cambridge/UK:
University Press, 2019, p. 285.

162 O’DONNELL, Guilhermo. Democracia delegativa. Journal of Democracy, v. 5, n. 1, p. 55-69,
jan. 1994.

163 SILVEIRA, Francisco Secaf A. O estado econémico de emergéncia e as transformagées do
direito financeiro brasileiro. Belo Horizonte: D’Placido, 2019, p. 239.
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direitos humanos, permissao do divércio e do aborto, apoio a guerras estrangeiras
e a disponibilizacio de medicamentos contra a aids - exemplos de decisdes de
relevantes questdes politicas agora decididas por magistrados latino-americanos.
Como a lista de dreas em que os tribunais intervém tem crescido, o Judicidrio
desponta como uma das mais importantes - embora ainda profundamente
contestada — instituicdes na AL pos-transicao politica.'**

Apesar do crescimento do papel e das fung¢des do Judicidrio na regiao, os autores
advertem que o legado histérico desse Poder contribui para sua consideragao como
uma institui¢do fraca,'® o que faz com que os magistrados latino-americanos,
ainda nos dias de hoje, continuem a enfrentar toda sorte de ameagas, que vao desde
o impeachment até a rentncia for¢ada, além do aparelhamento (court-packing) das
Cortes Constitucionais.'*®

Questiona-se, por conseguinte, qual seria o grau de independéncia dos
Tribunais Superiores em democracias marcadas pelo presidencialismo. Da mesma
forma, pode-se indagar em que condigdes os juizes podem tomar decisdes que vao

164 HELMKE, Gretchen; RIOS-FIGUEROA, Julio. Introduction. In: HELMKE, Gretchen; RIOS-
-FIGUEROA, Julio. Courts in Latin America. Cambridge/UK: University Press, 2011, p. 1.
Os autores ressaltam a tradicional visdo dos Tribunais latino-americanos, os quais, outrora,
especialmente em regimes autoritarios, eram vistos pela populagido como fracos, ineficazes,
dependentes, incompetentes, sem importancia, impotentes, decadentes, paroquiais, conserva-
dores e irrelevantes — esses eram adjetivos também usados por estudiosos para descrever os
sistemas judiciais da regido durante a maior parte do século XX. Destacam, ainda, que, sob a
ditadura, os tribunais eram vitimas frequentes da mudanca de regime; mas mesmo quando a
democracia se enraizou, muitos dos mesmos problemas identificados sob o autoritarismo —
dominagao executiva, filosofia juridica conservadora, falta de infraestrutura adequada, falta de
confianga, apoio publico e instabilidade — pareciam persistir. O notdrio court-packing de Carlos
Menem em relagéo & Suprema Corte Argentina, em 1990, e a série de processos judiciais, com
decisdes altamente questionaveis que se seguiram, levaram os observadores a concluir que os
freios e contrapesos, na América Latina, era frustrantemente elusiva. Por sua vez, os estudiosos
alertaram que, mesmo que os juizes gozassem de independéncia, a filosofia juridica conser-
vadora e a mentalidade burocrética enraizada na tradi¢ao juridica do Direito Civil impedi-
ram os juizes latino-americanos de protegerem os direitos individuais e humanos (HELMKE,
Gretchen; RIOS-FIGUEROA, Julio. Introduction. In: HELMKE, Gretchen; RIOS-FIGUEROA,
Julio. Courts in Latin America. Cambridge/UK: University Press, 2011, p. 1).

165

166 Com base em estudos empiricos, Helmke e Staton (Capitulo 11) identificaram mais de 50

casos de ameagas ou ataques a sobrevivéncia de juizes de tribunais superiores, na regido,
entre 1985 e 2008. Essas agressoes vdao desde o empacotamento (court-packing) de Menem
na Corte a dissolugdo do Poder por Fujimori, além do impeachment de juizes no Equador
sob a presidéncia de Gutiérrez e, ainda, os esfor¢os de Hugo Chavez para refazer a Suprema
Corte venezuelana (cf. Capitulo 10) (HELMKE, Gretchen; RIOS-FIGUEROA, Julio.
Introduction. In: HELMKE, Gretchen; RIOS-FIGUEROA, Julio. Courts in Latin America.
Cambridge/UK: University Press, 2011, p. 2).
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de encontro as preferéncias do Executivo em paises marcados com presidéncias
fortes, como os latino-americanos. Para esse mister, analisaremos dois casos de
paises da regido, conforme itens a seguir.

2.3.4.1 Colébmbia

A Constitui¢ao politica da Colémbia de 1991 define o pais como um Estado
Social de Direito, organizado sob a forma de uma Republica unitaria descentrali-
zada, democratica, participativa e plural.'” Néstor O. Patifio esclarece que, em face
desse modelo constitucional, o Judicidrio colombiano vem expandindo suas com-
peténcias para assumir um viés direcionado ao carater prestacional dos direitos
fundamentais e de implementagdo de politicas publicas. Adverte, no entanto, que
o referido ativismo judicial, em varias ocasides, tem provocado alto impacto nas
finangas publicas do pais.'s®

A titulo de exemplo, o autor faz remissdo a uma crise hipotecaria vivenciada
naquele pais a partir do fim da década de 1990. Questionavam-se as taxas de juros
— para muitos, excessivas — que eram cobradas dos devedores de empréstimos hipo-
tecarios, os quais, em muitos casos, perderam suas casas dadas em garantia e, mesmo
assim, essa circunstancia no era suficiente para extinguir suas dividas totais. De um
lado, argumentos favoraveis ao controle judicial tendo em vista o valor constitucional
da existéncia digna, o uso da equidade como critério orientador do modelo de mer-
cado e a postura omissa dos Poderes Executivo e Legislativo para resolver a situagao;
de outro lado, argumentos contrarios a intervengao judicial considerando a previsao
constitucional do livre mercado e da liberdade econdmica, além da possibilidade de
afetacdo da confianga no setor financeiro, o que limitaria a oferta de novos créditos.'”

O Tribunal Constitucional, na Sentenga C-479, de 2001, acabou por conside-
rar que a promogao da habitagdo digna, estabelecida como um direito na Consti-
tui¢do, trazia consigo o poder do Estado para intervir no controle de seus pregos

167 Articulo 1. Colombia es un Estado social de derecho, organizado en forma de Repiiblica

unitaria, descentralizada, com autonomia de sus entidades territoriales, democrdtica, par-
ticipativa y pluralista, fundada en el respeto de la dignidade humana, en el trabajo y la soli-
daridad de las personas que la integran y en la prevalencia del interés general (COLOMBIA.
Constitucion Politica de Colombia 1991. Disponivel em: https://www.registraduria.gov.co/
IMG/pdf/constitucio-politica-colombia-1991.pdf. Acesso em: 8 fev. 2025).

PATINO, Néstor Osuna. El modelo econdmico de la Constitucién colombiana y su
aplicacion judicial. In: BAZAN, Victor; FUCHS, Marie-Christine. Constitucién y economia.
Bogota: Fundacién Konrad-Adenauer, 2019, p. 127.
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169 PATINO, Néstor Osuna. El modelo econdémico de la Constitucién colombiana y su

aplicacion judicial. In: BAZAN, Victor; FUCHS, Marie-Christine. Constitucién y economia.
Bogota: Fundacion Konrad-Adenauer, 2019, p. 133.
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por meio da limita¢ao das taxas de juros; decisao esta que ocasionou diversas criti-
cas e reacoes contrarias de economistas e do mercado financeiro."”

Com a Reforma Constitucional introduzida por meio do Ato Legislativo 3,
de 2011, que acrescentou varios paragrafos ao art. 334, passou-se a estabelecer a
sustentabilidade fiscal como critério de orientacao das a¢des estatais, criando-se,
inclusive, um incidente de impacto fiscal, conforme trecho a seguir:

Art. 334: [...] O Procurador-Geral da Na¢ao ou um dos Ministros do Governo, uma
vez proferida a sentenca por qualquer uma das mais altas corporagdes judiciais, po-
dem requerer a abertura de um incidente de impacto fiscal, cujo procedimento sera
obrigatério. Serdo ouvidas as explicagdes dos proponentes sobre as consequéncias
da decisao a respeito das finangas publicas, bem como o plano concreto para seu
cumprimento e decidir-se-4 se procede modular, modificar ou diferir seus efeitos a
fim de evitar graves alteragdes de sustentabilidade fiscal. Em nenhum caso se afetara
o nucleo essencial dos direitos fundamentais.”” (tradugdo nossa)

Tal alteragdo também foi levada ao Tribunal Constitucional colombiano,
uma vez que se alegava o esvaziamento dos direitos sociais, o que poderia trazer
impactos negativos a concepgao do Estado Social de Direito. A Corte, na Sentenga
C-132, de 2012, considerou que nao haviam sido demonstrados suficientemente os
limites constitucionais que se consideravam vulnerados.'”

Posteriormente, dando sequéncia a reforma constitucional, fora editada a Lei
1.473, de 2011, trazendo diversas regras fiscais. Da mesma forma, essa lei foi ques-
tionada junto ao Tribunal Constitucional, o qual, mais uma vez, considerou que a
introdugao da sustentabilidade fiscal na Constituigdo era uma opgao legitima.'”?

170 PATINO, Néstor Osuna. El modelo econémico de la Constituciéon colombiana y su apli-
cacion judicial. In: BAZAN, Victor; FUCHS, Marie-Christine. Constitucion y economia.
Bogota: Fundaciéon Konrad-Adenauer, 2019, p. 132.

No original: Art. 334: [...] El Procurador General de la Nacion o uno de los ministros del
Gobierno, una vez proferida la sentencia por cualquiera de las mdximas corporaciones judi-
ciales, podrdn solicitar la apertura de un incidente de impacto fiscal, cuyo tramite serd obli-
gatorio. Se oirdn las explicaciones de los proponentes sobre las consecuencias de la sentencia
em las finanzas publicas, asi como el plan concreto para su cumplimiento y se decidird si
procede modular, modificar o diferir los efectos de la misma, con el objeto de evitar altera-
ciones serias de la sostenibilidad fiscal. En ningtin caso se afectard el niicleo esencial de los
derechos fundamentales (COLOMBIA. Ato Legislativo 03 de 2011 (1° de julho). Declarado
CONSTITUCIONAL pelo Tribunal Constitucional por meio das Sentengas C-288 e C-332
de 2012, que estabelece o principio da sustentabilidade fiscal. Disponivel em: https://www.
funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=43214. Acesso em: 9 fev. 2025).
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172 PATINO, Néstor Osuna. El modelo econdmico de la Constitucién colombiana y su apli-
cacién judicial. In: BAZAN, Victor; FUCHS, Marie-Christine. Constitucién y economia.
Bogota: Fundacién Konrad-Adenauer, 2019, p. 135.

173 Por intermédio da Sentenca C-288 de 2012, a Corte declarou a Lei 1.473, de 2011, consti-
tucional, tendo em vista os seguintes fundamentos: (i) a sustentabilidade fiscal é um mero
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A anadlise dos referidos julgados pode ser corroborada por um estudo empi-
rico realizado por Juan Carlos Rodriguez-Raga, o qual, em linhas gerais, concluiu
que, embora o Tribunal Constitucional colombiano seja considerado um érgao que
desfruta de notaveis niveis de autonomia, tendo, inclusive, afastado decisdes gover-
namentais em contrariedade aos demais Poderes, ndo se pode olvidar as ameagas

publicas de retaliagdo ao longo do tempo.'”

O autor complementa que, apesar de o Tribunal Constitucional ter resistido
as tentativas de alteraces que afetassem sua composi¢do ou sua competéncia, nao
se pode descartar a hipdtese de que as ameagas reais tenham provocado algum
impacto nas decisdes da Corte, que antecipava potenciais agdes de retaliacdo por
parte de outros atores, particularmente o governo, ao decidir sobre um caso. Esse
comportamento estratégico pode muito bem explicar por que o tribunal conseguiu
evitar a maioria das ameacas ao seu estatuto institucional.'””

De qualquer forma, hoje, com a Constituicio de 1991 e a sua posterior
Reforma, ha que se reconhecer a institui¢ao de um regime de estados de exce¢do, o
qual considera que, mesmo em situagdes de anormalidade, os Poderes se submetem
a limitacdes, estabelecendo requisitos formais e materiais estreitos quanto a sua

configuragao.'”

instrumento para se alcancar os fins constitucionais, como a liberdade econémica e a livre
iniciativa de empresa; (ii) a sustentabilidade fiscal, como mero critério orientador, nao se
encontra no mesmo patamar dos demais principios constitucionais, ndo havendo, portan-
to, que se falar em ponderacio entre direitos fundamentais e regras fiscais; (iii) ndo ha que
se falar em transgressdo a separa¢do de Poderes - uma vez que o incidente poderia implicar
o afastamento de decisdes judiciais -, ja que o incidente nio altera o contetido da decisdo
judicial, mas sim pode ocasionar altera¢cdes em seus efeitos quando comprovadamente res-
tassem demonstrados os prejuizos a sustentabilidade fiscal do Estado, o que, em ultima

instancia, afetaria os proprios direitos fundamentais.

174 A titulo de exemplo, o autor faz referéncia a diversas espécies de reagdo as decisdes do

Tribunal Constitucional, como: (i) reformas legislativas posteriores as decisdes judiciais;
(ii) supressdo da competéncia do Tribunal em algumas circunstancias especificas; e (iii)
reforma do sistema judicial (RODRIGUEZ-RAGA, Juan Carlos. Strategic deference in the
Colombian Constitutional Court, 1992-2006. In: HELMKE, Gretchen; RIOS-FIGUEROA,
Julio. Courts in Latin America. Cambridge/UK: University Press, 2011, p. 81).

175 CHAVEZ, Rebecca Bill; FEREJOHN, John A.; WEINGAST, Barry R. A theory of the poli-
tically independente judiciary: a comparative study of the United States and Argentina. In:
HELMKE, Gretchen; RIOS-FIGUEROA, Julio. Courts in Latin America. Cambridge/UK:
University Press, 2011, p. 86.

176 A Constitui¢do colombiana reconhece trés hipoteses de estado de excegao: estado de guer-

ra externa (art. 212 do CP), estado de comogdo interna (art. 213 do CP) e estado de emer-

géncia econdmica, social e ecoldgica (art. 215 do CP), definindo claramente os requisitos
formais e materiais de cada um, os quais encontram sua normatizacio na Lei Estatutdria
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2.3.4.2 Argentina

Chavez, Ferejohne e Weingast, ao analisarem as garantias dos membros da
Corte Constitucional argentina, concluiram que a experiéncia histdrica daquele
pais demonstra uma relagao causal entre a fragmentagao politica e a probabilidade
de uma a¢ao judicial independente, isto ¢, em periodos em que se verifica que o
Congresso argentino e o Presidente da Republica sdao opositores ideoldgicos, a Su-
prema Corte tem demonstrado maior capacidade de agir de forma independente.'””

Contudo, em situagdes em que a Presidéncia e o Congresso eram controlados
por um partido majoritario homogéneo, o Tribunal tendeu a refletir as preferén-
cias dos Poderes Executivo e Legislativo. Os autores observaram que, durante os
periodos de governo unificado, presidente e congressistas conseguiram coordenar
suas agoes, no sentido de se envolverem em praticas informais, como aparelhar os
tribunais e remover juizes por motivos politicos. Em compensagio, o Judiciario
conseguiu restringir os poderes do governo eleito, nas circunstancias em que os
demais Poderes se encontravam mais fragmentados, ou seja, em que nao havia a
predominancia de ideias e agdes entre o Executivo e o Legislativo.'”®

Além das questdes politicas envolvidas, no que tange a autonomia do Poder
Judiciario, ndo podem ser desconsiderados os efeitos ocasionados em circunstancias
de crises emergenciais, incluindo as econdmico-financeiras. A titulo de exemplo,
Diana Kapiszewski trata do caso de uma politica econdmica adotada no inicio dos
anos 2000 pelo governo argentino — conhecida como o corralito -, em que sobreveio
o congelamento generalizado de contas bancarias, além da conversdo forcada
de dolares em pesos desvalorizados, como resposta ao combate a hiperinflacido
verificada apos o governo Menem."”*

137 de 1994, pela qual se regula o estados de excegdo na Colémbia, em que os Poderes, con-
troles e garantias para a prote¢do dos direitos humanos sdo claramente regulados durante
sua declaragio (TOBONTOBON, Mary Luz; MENDIETA-GONZALEZ, David. Estados
de excec¢do no regime constitucional colombiano. Revista Opinido Legal, Universidade de
Medellin, v. 16, n. 31, p. 67-88, 2017).

177 CHAVEZ, Rebecca Bill; FEREJOHN, John A.; WEINGAST, Barry R. A theory of the poli-
tically independent judiciary: a comparative study of the United States and Argentina. In:
HELMKE, Gretchen; RIOS-FIGUEROA, Julio. Courts in Latin America. Cambridge/UK:
University Press, 2011, p. 220.

178 CHAVEZ, Rebecca Bill; FEREJOHN, John A.; WEINGAST, Barry R. A theory of the poli-
tically independente judiciary: a comparative study of the United States and Argentina. In:
HELMKE, Gretchen; RIOS-FIGUEROA, Julio. Courts in Latin America. Cambridge/UK:
University Press, 2011, p. 230.

179 KAPISZEWSKI, Diana. La Corte Suprema y la politica constitucional en la Argentina post-
Menem. Traducido por Mariela Belski con la colaboraciéon de Maria Eugenia Artabe, bajo
supervision de la autora. Berkeley: Universidad de California, Departamento de Ciencias
Politicas, 31 mayo 2006.
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Em 2003, a Provincia de San Luis propds uma a¢ao na Suprema Corte de Jus-
tica da Nagdo que tinha por objeto a devolugao de um depdsito bancario que havia
sido retido pela institui¢do financeira, tendo a Corte determinado a devoluc¢ao da
quantia retida a provincia em dolares, utilizando como fundamentos a violagdo ao
direito de propriedade e que houve uma “resposta irracional e injusta a crise”. Em
seguida, houve diversas criticas, inclusive, com conotagao politica, concentrando-
-se em uma iniciativa do governo central no sentido de sustentar o impeachment da
totalidade dos membros da Suprema Corte.'*

Tais reagdes adversas podem ter influenciado, sobremaneira, o caso seguinte
que foi julgado pelo Tribunal Constitucional. Um ano e meio apds essa decisdo,
a Suprema Corte de Justica foi novamente demandada, agora, por um grupo
de investidores, tendo por objeto a devolugiao dos valores retidos nos fundos de
investimento dos quais faziam parte. Dessavez, 0 Tribunal considerou constitucional
a conversao forcada dos valores do fundo (de ddlares para pesos), assim como todas
as demais medidas, incluindo o bloqueio de valores, fundamentando sua decisao na
necessidade de priorizar o bem comum em detrimento dos interesses individuais e
que as medidas economicas adotadas haviam sido razoaveis, tendo em vista a forte
crise economica enfrentada a época. Segundo a autora, nesse caso especifico, “o que
aparentemente motivou a Corte a decidir dessa forma foi outro tipo de motivagao
politica: o desejo de facilitar a estabilizagdo econdmica, apoiando politicas que

pareciam ter melhorado o caos econémico dos anos anteriores”.'!

Dando-se um salto de algumas décadas, Roberto Gargarella, ao analisar o
Decreto de Necessidade e Urgéncia 297/2020, apesar de considerar compreensivel
a adogdo de medidas restritivas, alerta para a relativa facilidade para se restringir
direitos individuais em situagdes emergenciais, o que, de forma alguma, pode ser
confundido com um salvo-conduto para a adogao de qualquer providéncia ou
a utilizacdo do fundamento emergencial recorrente quando se deseje implantar
determinada restrigdo.'®

180 KAPISZEWSK]I, Diana. La Corte Suprema y la politica constitucional en la Argentina post-

Menem. Traducido por Mariela Belski con la colaboracién de Maria Eugenia Artabe, bajo

supervision de la autora. Berkeley: Universidad de California, Departamento de Ciencias

Politicas, 31 mayo 2006, p. 5.

KAPISZEWSKI, Diana. La Corte Suprema y la politica constitucional en la Argentina post-

Menem. Traducido por Mariela Belski con la colaboracién de Maria Eugenia Artabe, bajo

supervision de la autora. Berkeley: Universidad de California, Departamento de Ciencias

Politicas, 31 mayo 2006, p. 6.

182 ALARCON, Pietro de Jestus Lora; COSTA, Nivea Andreza de Oliveira. Las Cortes
Constitucionales en América Latina y los derechos fundamentales en el marco de la pande-
mia: casos paradigmaticos frente al déficit de cidadania sanitaria. Revista Direito Publico,
Brasilia, v. 17, n. 94, p. 138-161, jul./ago. 2020.
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Nesse sentido, Victor Bazan aponta que a Corte Suprema de Justica da Nagao
usa — entre outras ferramentas — a interpretagdo consequencialista e o julgamento
de ponderagio, visto que as sentengas amparadas por valores, principios e regras
devem ser fiscalizadas por meio da analise dos efeitos que podem causar em suas
facetas juridicas, econdémicas, politicas e sociais.'®?

Agustin Tenaglia, em consonancia, argui que, diante de regulamentagdes
motivadas em emergéncias econdmicas, o Tribunal Constitucional argentino tem
considerado que, quando esta em jogo a preservacao do Estado e da ordem consti-
tucional, cabe apenas ao Poder Executivo, em substituicao ao Legislativo, assumir,
exclusivamente, decisoes imediatas e eficazes. No entanto, o referido mecanismo
tem sido utilizado repetidamente pelos sucessivos governos, o que enseja sérias
controvérsias quanto a existéncia efetiva de um Estado emergencial. Dai a neces-
sidade de a Corte Constitucional estabelecer parametros objetivos para conceituar
ou enquadrar determinada situagdo como de emergéncia econdmico-financeira,
de modo a se resguardar os direitos e garantias reconhecidos pela Carta Magna.'s

2.3.5 O caso brasileiro

Conforme o ja até aqui relatado, as crises promovem efeitos negativos,
sejam relacionados a efetividade de direitos fundamentais, sejam relativos a
sustentabilidade fiscal do Estado no longo prazo. Causam, ainda, a necessidade de
atuagdo do Poder Judiciario, o qual é visto como uma “tdbua de salva¢ao” aos que
buscam assegurar direitos ou mesmo minimizar prejuizos sofridos.'®>

Os fatores que propiciam a jurisprudéncia da crise sao permeados pela in-
sercdo do Poder Judicidrio no debate politico, que é instado a se manifestar por
questdes entremeadas de aspectos sociais e econdmicos, perpassando a solu¢do no
sentido de repartir o 0nus da deliberagdo entre todos ou por meio da utilizagao da
inércia como técnica de modelo decisério, apenas adiando o enfrentamento. Nesse
ultimo caso, parece 6bvio que a posi¢ao de inércia englobaria também as vestes da
ineficiéncia do Poder Judiciario.'®¢

183 BAZAN, Victor. Constitucién, economia y derechos fundamentales. El caso argentino. In:
BAZAN, Victor; FUCHS, Marie-Christine. Constitucién y economia. Bogota: Fundacién
Konrad-Adenauer, 2019, p. 15.

184 TENAGLIA, Agustin. El control judicial ejercido por la Corte Suprema de Justicia de la Nacién
y su impacto en el orden constitucional. Universidad Empresarial. Siglo 21, 2010, p. 97.

185 MAGALHAES, Andrea. Jurisprudéncia da crise: uma perspectiva pragmdtica. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 9.

186 BITENCOURT, Najara Loureiro. As respostas da jurisdicdo constitucional brasileira em
momentos de crise: jurisprudéncia da crise no Brasil(?). 2021. 132 f. Dissertagdo (Mestrado
Profissional em Direito, Justica e Desenvolvimento) — Instituto Brasileiro de Ensino,
Desenvolvimento e Pesquisa, Brasilia, 2021, p. 45.
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No caso brasileiro, apesar de ainda ndo existir parametros objetivos, legais ou
jurisprudenciais que delimitem o que possa ser considerado uma “jurisprudéncia
da crise”, ndo se pode desconsiderar os periodos de crises economico-financeiras
enfrentados ao longo de diversas décadas. Juntamente com elas, incontaveis planos
econdmicos foram submetidos a testes de solugdo para o enfrentamento dos pro-
blemas apresentados por nossa economia. Ja antecipamos, porém, que as técnicas
decisdrias do Supremo Tribunal Federal (STF) nao diferem substancialmente dos
casos estudados neste topico.”’

Em considerag¢oes finais, ndo podemos olvidar a necessidade, cada vez mais pre-
mente, de as constituicdes conterem dispositivos aptos a enfrentar as crises economi-
co-financeiras, especialmente em um mundo a cada dia mais globalizado, em que o
entrelacamento das economias dos diversos paises causa reflexos em todos eles.

Da mesma forma, é de suma importancia que o Poder Judicidrio esteja prepa-
rado para o enfrentamento das referidas crises, uma vez que é inevitavel que os con-
tlitos gerados por agdoes em combate as situagdes emergenciais acabem interferindo
na esfera juridica de terceiros, os quais tenderdo a se considerar injusticados. Logo,
tanto as constitui¢coes como os Tribunais Constitucionais se encontrardao subme-
tidos a constantes pressdes em periodos de emergéncias econdmico-financeiras.

Um primeiro passo, em busca de maior seguranca juridica, perpassa a
delimita¢ao do que possa ser considerado uma efetiva crise fiscal, de modo que
seus elementos sejam preestabelecidos, objetivos e claros. Evita-se, dessa forma,
que a situa¢do emergencial seja utilizada de forma recorrente e genérica, quando se
deseja implementar novas politicas economicas. Caso o ordenamento juridico nao
disponha dos referidos parametros, seria de bom alvitre que o Judicidrio criasse
uma jurisprudéncia que estabelecesse as premissas, diretrizes e elementos de uma
crise financeira emergencial, até mesmo como estimulo ao Poder Legislativo para
incorporar formalmente tais pardmetros a legislagéo.

O que se verifica, em regra, conforme os exemplos de paises analisados ao longo
do texto, é que os Tribunais Constitucionais tendem a ratificar as politicas econdmicas
emergenciais inicialmente; porém, com o agravamento das medidas de austeridade,
esses mesmos Tribunais buscam preservar os direitos fundamentais previstos no tex-
to constitucional, o que acarreta a potencial geracao de conflitos interinstitucionais.

Fato é que as regras ordindrias, estabelecidas para situagoes de normalidade, di-
ticilmente vao se adequar a conjunturas de emergéncias, devendo essas ultimas serem
detentoras de um arquétipo normativo proprio. Esta em jogo o equilibrio entre os Po-
deres, o qual pode ser seriamente abalado em situa¢des andmalas de crises fiscais.

187" As técnicas judiciais utilizadas no controle das politicas econdmicas serdo destrinchadas
no item 4.3.2, no capitulo 4.
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Com o estabelecimento de pardmetros formais predefinidos, diminuem-se os
riscos de minar as condigdes que sustentam o Constitucionalismo, tendo em vista
que as mudangas constitucionais catalisadas pela crise podem ocasionar o restabe-
lecimento de situagdes ha muito abandonadas pelo ordenamento juridico, além de
aumentar os potenciais conflitos entre Poderes e instituicoes.

No mesmo sentido, o governo saberia, de antemao, até que ponto as politicas
econdmicas de enfrentamento de crises poderiam avangar, tendo em vista a impo-
sicdo de limites claros. Ademais, evitar-se-iam criticas relacionadas ao excesso de
comedimento do Judicidrio ao nao proteger os direitos fundamentais constitucio-
nais ou, ao revés, relativas a um continuo ativismo judicial que coloque em risco a
efetividade das escolhas de politicas econdmicas.

2.4 A INSUSTENTABILIDADE FISCAL PROVOCADA PELA RENUNCIA
DE RECEITAS

As renuncias tributarias vém sendo alvo de constantes preocupagdes nos mais
variados paises tendo em vista seu crescimento no decorrer dos anos. Além de
volumes vultosos que deixam de ser arrecadados pelo Estado, as renuncias se tor-
naram um fendmeno permanente nas finangas publicas atuais.

Apesar da crescente importancia das exoneracgdes tributdrias, hd dificuldades
quanto ao seu controle e a sua transparéncia, especialmente em sistemas tribu-
tarios como o brasileiro. Ainda nos dias de hoje, as rentncias ndo passam pelo
or¢amento, o que impede sua reavaliacdo e sua fiscalizagdo, as quais deveriam ser
efetivadas, a cada ano, pelo Poder Legislativo.

O problema engloba, desde a instituicdo de “beneficios eternos”, os quais nao
se sujeitam previamente a um prazo de vigéncia, até a elevagdo da regressividade
de todo o sistema tributario, o que pode ocasionar sérios danos ao principio da
isonomia entre os contribuintes.

Além do mais, a sustentabilidade fiscal ndo é alcan¢ada apenas, como costu-
ma apontar o senso comum, com a conten¢do de gastos publicos ou das despesas
ordinarias estatais. Um resultado superavitario depende tanto da diminui¢ao dos
gastos como do aumento da receita publica ou, ainda, de ambos concomitante-
mente. Para a obten¢ao da diminui¢do dos indices de endividamento, portanto, a
receita é tdo importante quanto a despesa.

2.4.1 O que sdo rendncias tributarias?

Como ¢é sabido, os tributos nio desempenham apenas fun¢do arrecadatoria,
mas também de estimulo a determinados comportamentos. Essa ultima, a fun¢ao
extrafiscal, é, em geral, viabilizada por intermédio da supressdo ou da reducao da
carga fiscal. Logo, a presuncdo legislativa parte da premissa de que a retirada de
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parcela da imposigao tributaria tem o condao de gerar resultados favoraveis ou um
estado de coisas idealmente pretendido. Para esse mister, diversos instrumentos le-
gislativos podem ser empregados, como isen¢ao, remissao, anistia, redugdo de base
de calculo e de aliquota, créditos presumidos etc.; cujo trago comum ¢é servirem
como técnica de intervengdo na sociedade e na ordem econdémica.'®

Considerando tais assertivas, pode-se extrair um primeiro aspecto da rentn-
cia tributaria, de viés positivo, a saber: norma de incentivo a conduta que se pre-
tende fomentar. Ocorre que hd outro aspecto que ndo pode ser olvidado, de con-
formagdo negativa, que ¢ justamente o custo orgamentario dessa opgao legislativa.
De fato, a concessdo de um incentivo fiscal tende a repercutir negativamente no
orcamento publico uma vez que implica perda de arrecadagao.

Nesse sentido, Celso de Barros Correia Neto faz uma subdivisdo didatica entre
as expressoes “incentivos” e “rentncias” fiscais. Para ele, os sinonimos “incentivos”,
<« [ » <« » « /4 . » « 4 » <« ~ » <« ~ » L3

beneficios”, “favores”, “alivios”, “estimulos”, “desoneragdes” e “exoneracdes” tribu-
tarias indicam aspectos positivos do uso do instrumento tributario, enquanto as ex-
» <«

pressdes “rentncia de receita”, “gasto tributdrio” e “despesa fiscal” apontam aspectos
negativos, ou seja, os custos financeiro-or¢amentarios de sua concessao.'®

Apesar da distin¢ao realizada pelo autor entre “incentivos” e “renuncias”,
deve-se salientar que a delimita¢do conceitual nao é pacifica na doutrina, tanto
patria como internacionalmente, o que tem ensejado diferentes enfoques quanto a
sua abrangéncia e quanto a sua metodologia de apuragao.

A partir de 1996, a Secretaria da Receita Federal (SRF) passou a considerar
como renuncia de receita apenas aquelas situagdes que se enquadrassem,
cumulativamente, nos seguintes critérios:

1. reduzam a arrecadagdo potencial;

2. aumentem a disponibilidade economica do contribuinte; e

3. constituam, sob oaspecto juridico, uma exce¢doa norma que referencia o tri-

buto ou alcancem, exclusivamente, determinado grupo de contribuintes.'*°

Malgrado se reconheca o esfor¢o da SRF para oferecer maior consisténcia
conceitual, é indispensavel admitir que qualquer tentativa de conceituagao podera
envolver algum grau de convengdo ou arbitrio."”! Ademais, a escolha dos critérios

188 CORREIA NETO, Celso de Barros. O avesso do tributo. 2. ed. Sdo Paulo: Almedina, 2016, p. 13.
189 CORREIA NETO, Celso de Barros. O avesso do tributo. 2. ed. Sio Paulo: Almedina, 2016, p. 18.
190 VIOL, Andrea Lemgruber. Rentincia tributdria no Brasil. Sede da CEPAL em Santiago

(Estudios e Investigaciones) 34878, Naciones Unidas Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL), 2002, p. 4.

1 VIOL, Andrea Lemgruber. Rentincia tributdria no Brasil. Sede da CEPAL em Santiago
(Estudios e Investigaciones) 34878, Naciones Unidas Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL), 2002, p. 4.
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de identificagdo traz reflexos relevantes no que tange ao enquadramento das exo-
neragdes como renuncias ou nao de tributos.

No ambito internacional, em 1973, Stanley Surrey, em sua obra Pathways to
Tax Reform, trouxe percuciente estudo sobre o denominado “gasto tributario” —
tax expenditure —, por meio do qual demonstrava sua preocupagao com a auséncia
or¢amentaria dessa espécie de gasto publico, ao contrario do que ocorria com os
subsidios e as subvengdes.'

Com o objetivo inicial de obter uma forma de conter gastos publicos que
ameagavam o or¢amento norte-americano a partir do fim dos anos 1960, tendo
em vista o crescimento dos gastos sociais e das despesas decorrentes da guerra do
Vietnd, Stanley Surrey preferia a concentracdo de esfor¢os na diminui¢ao da re-
nuncia fiscal ao aumento geral da carga tributaria. Ainda no prefacio de seu livro,
o referido autor, no exercicio da fungio de secretario adjunto de Politica Tributaria
no Departamento do Tesouro, ja vinha expondo sua preocupagdo com as exonera-
¢oes permitidas no calculo do Imposto de Renda:

A expressao “gasto tributdrio” ¢, na medida da minha compreensao, uma novida-
de na literatura de reforma tributaria. Usei pela primeira vez em um discurso no
fim de 1967, quando era secretario adjunto de politica tributdria no Departamen-
to do Tesouro, no qual apresentei minha compreensdo do conceito. O discurso
apontou que aquelas disposi¢des do Imposto de Renda federal contendo isengdes
especiais, exclusoes, dedugdes e outros beneficios fiscais eram realmente métodos
de fornecer assisténcia financeira governamental. Essas provisdes especiais ndo
faziam parte da estrutura exigida para o Imposto de Renda em si, mas foram,
em vez disso, gastos do governo feitos por intermédio do sistema tributario. Eles
eram semelhantes em proposito, portanto, aos gastos diretos listados no orgamen-
to ordinario. Uma vez que eles forneciam sua assisténcia mediante o caminho da
redugdo de impostos em vez de ajuda direta, eu os chamei de “gastos tributarios”.
No discurso em que introduzi esse termo, salientei a necessidade de uma conta-
bilidade dessas despesas fiscais uma vez que, naquele momento, nenhum registro
do Governo ou de pesquisa privada listou e quantificou essa assisténcia fornecida
pelo sistema tributario.'”* (tradu¢do nossa)

192 BURMAN, Leonard E. Pathways to tax reform revisited. Public Finance Review, v. 41, n. 6,
p- 755-790, 2013.

193 SURREY, Stanley S. Pathways to Tax Reform. Cambrige/Massachusetts: Harvard University
Press, 1973. No original: The phrase, “tax expenditures” is, as far as I know, a new one in
the literature of tax reform. I first used it in a speech in late 1967 given while I was Assistant
Secretary for Tax Policy in the Treasury Department, in which I introduced my understan-
ding of the concept. The speech pointed out that those provisions of the federal income tax
containing special exemptions, exclusions, deductions, and other tax benefits were really me-
thods of providing governmental financial assistance. These special provisions were not part
of the structure required for the income tax itself, but were instead Government expenditures
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Em um primeiro momento, portanto, o autor concentra seus estudos na “par-
te estrutural” do tributo para exclui-la do conceito de gasto tributario. Em seguida,
aduz que qualquer exoneragio do tributo concedida “fora” de sua estrutura basica
seja considerada um gasto do governo, tais quais os gastos diretos listados no or-
camento. Sendo assim, os gastos tributarios, assim como todos os demais gastos,
devem ser contabilizados orcamentariamente, o que nao vinha sendo feito até en-
tdo por nenhum governo.

Verifica-se, por conseguinte, que a delimitagdo conceitual do que possa ser
considerado um gasto tributdrio, além da dificuldade semantica, inclui, em acrésci-
mo, a demarcagao de seus elementos constitutivos. A partir desses ultimos, torna-se
possivel conformar a natureza do gasto tributario com as seguintes caracteristicas:

1. arenuncia de receitas tributdrias;
2. acambiariedade da rentincia com as despesas publicas;

3. adiferenciagao entre contribuintes em relacao a um sistema tributario de
referéncia;

4. os objetivos de alcangar os propodsitos da ordem econdmica, por interven-
¢ao; e
5. umapolitica publica previamente concebida e sujeitaa um planejamento."**

2.4.2 Classificagdo dos gastos tributarios

Em razao das dificuldades em se estabelecer um estreito delineamento concei-
tual de gasto tributario, sua classificacao passa a alcangar destaque central uma vez
que pode ser utilizada para a correta compreensao do instituto. Como ocorre com o
conceito, também ndo ha uma congruéncia de entendimentos no que tange a classi-
ticagao dos gastos tributdrios; no entanto, o estabelecimento da classificagdo desses
gastos ¢ de suma importancia uma vez que € crucial para se considerar que tipo de
exoneragdo podera ser enquadrada — ou ndo - como um efetivo gasto tributario.

Conforme visto no item anterior, Stanley Surrey excluia do conceito de tax
expenditure os elementos estruturais de um tributo. Indaga-se, por conseguinte,
qual o critério para se considerar uma dada exagdo como integrante da estrutura
basica do tributo.

made through the tax system. They were similar in purpose, therefore, to the direct expendi-
tures listed in the regular budget. But since they provided their assistance through the route
of tax reduction rather than direct aid, I called them “tax expenditures”. In the speech that
introduced this term I stressed the need for an accounting of these tax expenditures, since
at that point no Government document or private research study listed and quantified this
assistance provided through the tax system.

194 CASTAGNA, Ricardo Alessandro. O direito financeiro dos gastos tributdrios. Sdo Paulo:
Dialética, 2021, p. 114.
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Em continuidade ao referido raciocinio, Sérgio André Rocha segrega os bene-
ticios tributdrios em:

1. fiscais: quando seu fundamento é a adequagido da tributagdo aos princi-
pios e valores constitucionais que informam o sistema tributario nacional;

2. extrafiscais: quando o tributo esta sendo utilizado para induzir compor-
tamentos dos sujeitos passivos tributarios; e

3. concorrenciais: quando a finalidade dos beneficios é atrair o contribuinte
para o territorio de um pais, estado ou municipio.'””

Logo, os beneficios fiscais se relacionam a capacidade contributiva, a qual
concretiza principios constitucionais. Por um lado, exclusdes de renda até deter-
minado valor ou a redugédo da tributagéo sobre determinados bens e servigos estdo
diretamente interligadas aos principios da isonomia e da seletividade, sendo parte
integrante, por conseguinte, da estrutura de cada tributo.

Por outro lado, os beneficios extrafiscais e concorrenciais ndo encontram fun-
damento no sistema tributario, mas sim em um fator externo a este, o qual, em
regra, legitima um tratamento anti-isonémico."

Nesse mesmo sentido, Ricardo Alessandro Castagna defende a ideia de os gas-
tos tributarios promoverem uma diferencia¢ao tributaria ndo motivada pela capa-
cidade contributiva, mas por outros objetivos perseguidos pelo Estado, ou seja, a
equidade nem sempre fundamentara um gasto tributario."”

Autores como Josué Alfredo Pellegrini distinguem gastos diretos e gastos
tributarios. Nos primeiros, ha a arrecadagdo que, posteriormente, financia a
despesa; enquanto no segundo, também denominado “gasto indireto”,'® é a ndo

arrecadagdo que financia a realizacao, na drbita privada, de determinado resultado

195 ROCHA, Sérgio André. A expansio do direito tributario e a excepcionalidade dos bene-
ficios fiscais. Jota, 11 abr. 2022. Disponivel em: https://www.jota.info/opiniao-e-analise/
colunas/coluna-da-abdf/a-expansao-do-direito-tributario-e-a-excepcionalidade-dos-be-
neficios-fiscais-11042022. Acesso em: 1 jun. 2024.

ROCHA, Sérgio André. A expansédo do direito tributdrio e a excepcionalidade dos bene-
ficios fiscais. Jota, 11 abr. 2022. Disponivel em: https://www.jota.info/opiniao-e-analise/
colunas/coluna-da-abdf/a-expansao-do-direito-tributario-e-a-excepcionalidade-dos-be-
neficios-fiscais-11042022. Acesso em: 1 jun. 2024.

197 CASTAGNA, Ricardo Alessandro. O direito financeiro dos gastos tributdrios. Sdo Paulo:
Dialética, 2021, p. 56.

Diversos autores consideram que os gastos indiretos nao se restringem aos tributarios; mas
incluem também os gastos financeiros e crediticios, de acordo com exegese do § 6° do
art. 165 da CF/1988. Por todos, ver: DURAES, Marisa Socorro Dias. Gastos indiretos da
Unido: relevancia na gestdo da politica fiscal, evolugio recente e perspectivas de aprimora-
mento da governanga. Revista Cadernos de Finangas Publicas, Tesouro Nacional, Brasilia,
v. 2, n. 1, p. 1-79, Edigédo Especial, 2021.
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esperado pelo poder publico.””” O autor considera que os gastos tributarios e os
gastos diretos sdo substituiveis entre si, devendo-se preferir a op¢do que alcance
determinada meta com mais eficiéncia. Entre os objetivos a serem alcangados
pelos gastos tributarios, ele destaca: os extrafiscais; os econdmicos e sociais; e, por
ultimo, os programaticos.**

O fato é que, como nao existe um conceito ou uma metodologia de mensura-
¢do internacionalmente estabelecida — o que dificulta a comparagao entre as po-
liticas dos diversos paises, além de aumentar o grau de subjetividade associado a
definicdo do que possa ser classificado ou ndao como gasto tributario -, também
ndo hd consenso quanto a sua taxonomia.*!

Outros autores fazem equivaléncia do gasto tributdrio a uma despesa
obrigatdria, uma vez que “como as despesas obrigatorias, eles [0s gastos tributarios]
sao determinados por leis permanentes, que ndo sdo revistas ordinariamente pelo
Legislativo a cada ano e crescem em resposta a fatores externos”.*> Considerando,
por conseguinte, a premissa segundo a qual as rentncias de receitas tributarias
equiparam-se as despesas publicas, abre-se caminho para compreender as primeiras
como espécies do género da subvengdo.*”

Como se sabe, as subvengdes sao reguladas pela Lei 4.320/1964** e, em linhas
gerais, consubstanciam-se em modalidade de transferéncia de recursos publicos
para institui¢des privadas e publicas, de cardter social ou econdmico, as quais, ao
contrario dos gastos tributdrios, estao sujeitas a prestagao de contas e a transparén-
cia na sua aplicagao.

199 PELLEGRINT, Josué Alfredo. Gastos tributdrios: conceitos, experiéncia internacional e o
caso do Brasil. Brasilia: Nucleo de Estudos e Pesquisas/CONLEG/Senado, out. 2014, p. 7
(Texto para Discussao 159).

200 PELLEGRINTI, Josué Alfredo. Gastos tributdrios: conceitos, experiéncia internacional e o
caso do Brasil. Brasilia: Nucleo de Estudos e Pesquisas/CONLEG/Senado, out. 2014, p. 7
(Texto para Discusséo 159).

201 ALVARENGA, Livia Vilas-Boas Hacker. Gastos tributdrios sociais - como estamos?
Niter6i/R]: Centro de Estudos sobre Desigualdade e Desenvolvimento/CEDE/UFF, abr.
2012 (Texto para Discussdo 64).

202 SANTA HELENA, Eber Zoehler. Competéncia parlamentar para geragdo e controle de des-
pesas obrigatoérias de cardter continuado e de gastos tributdrios. Brasilia: Edi¢des Camara
dos Deputados, 2009, p. 204 (Série Temas do Interesse do Legislativo 15).

203 CASTAGNA, Ricardo Alessandro. O direito financeiro dos gastos tributdrios. Sio Paulo:
Dialética, 2021, p. 107.

204 BRASIL. Lei n. 4.320, de 17 de marco de 1964. Estatui Normas Gerais de Direito Financeiro
para elaboracdo e controle dos or¢amentos e balangos da Unido, dos Estados, dos
Municipios e do Distrito Federal. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
leis/14320.htm. Acesso em: 6 fev. 2025.
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Logo, os gastos tributarios, apesar de ndo representarem uma efetiva despesa
estatal, sdo equivalentes a esta porque cumprem o mesmo papel da despesa publica
direta. Desse modo, mesmo que os gastos tributdrios sejam, do ponto de vista das
receitas publicas, uma rentincia expressa de recursos prevista na legislagdo tributa-
ria, essas renuncias devem ser consideradas “gastos” para evidenciar que represen-
tam o consumo de recursos publicos no seio da atividade financeira do Estado, na

qualidade de “subvengoes indiretas”. >

2.4.3 Fundamentos das exoneracdes tributarias

Tradicionalmente, ha um corte epistemoldgico bastante estrito entre o Direito
Financeiro e o Direito Tributario, que se trata do pagamento do tributo, isto é,
o Direito Tributario percorre uma sequéncia de atos juridicos até basicamente o
efetivo pagamento do tributo ou, no maximo, até a extingao da relagao juridica por
outro motivo previsto na legislacao tributaria.**

A partir dai, sai de cena o Direito Tributdrio e surge o Direito Financeiro. O
produto da arrecadagdo dos tributos é considerado um tema que foge do ambito
do Direito Tributario, em consonancia, alids, com o préprio inc. I do art. 4° do
Codigo Tributario Nacional (CTN).*” Por conseguinte, costuma-se cindir, de
forma muito rigida, a arrecada¢do da norma instituidora do tributo. O problema
seria levar essa concepgdo ao extremo, o que acabaria por criar uma perspectiva
acerca do fendmeno tributario absolutamente desconectada dos demais elementos
da atividade financeira estatal. Perde-se, por conseguinte, a relacdo essencial
existente entre receitas e despesas, o que resulta na interpretagao da lei tributaria
que desconsidera os seus objetivos ou a destina¢do dos recursos arrecadados.?*®

205 CASTAGNA, Ricardo Alessandro. O direito financeiro dos gastos tributdrios. Sio Paulo:
Dialética, 2021, p. 110.

206 O art. 156 do CTN trata das causas de extin¢do do crédito tributario (BRASIL. Lei 5.172, de
25 de outubro de 1966. Dispde sobre o Sistema Tributario Nacional e institui normas gerais
de direito tributario aplicaveis a Unido, Estados e Municipios. Disponivel em: https://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/leis/15172compilado.htm. Acesso em: 6 fev. 2025).

207" Art. 4° A natureza juridica especifica do tributo é determinada pelo fato gerador da respec-
tiva obrigacdo, sendo irrelevantes para qualifica-la:

I - a denominacéio e demais caracteristicas formais adotadas pela lei;

IT - a destinagdo legal do produto da sua arrecadagdo (grifos nossos) (BRASIL. Lei 5.172, de
25 de outubro de 1966. Dispde sobre o Sistema Tributario Nacional e institui normas gerais
de direito tributario aplicaveis a Unido, Estados e Municipios. Disponivel em: https://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/leis/15172compilado.htm. Acesso em: 6 fev. 2025).

208 AMATUCCI, Andrea; D’PAMATI, Nicola. Historia del derecho de la hacienda piuiblica y
del derecho tributario en Italia: el aporte del pensamiente juridico financiero de la Italia
Meridional. Bogota: Editorial Temis, 2004, p. 44.
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Celso de Barros Correia Neto chama a aten¢ao para o fato de que ha, contudo,
uma diferen¢a fundamental entre o exame juridico dos tributos e o das exoneragdes:

Os pardmetros tradicionais de controle das exagdes, mormente os que constituem
o Direito Tributario, preocupam-se em limita-las - quanto a0 momento, a0 mon-
tante e a forma - e em proteger o contribuinte da tributagio indevida, excessiva
ou injusta. E nenhuma dessas preocupagoes é prioritaria quando o que estd em
questdo sdo rendncias e incentivos fiscais. Em rigor, o problema inverte-se. Os
conceitos de incentivo fiscal e rentincia de receita implicam tomar o conceito e o
regime dos tributos do seu avesso. Jd ndo importa tanto o excesso, o pagamento
indevido ou injusto do tributo; antes o contrario. O problema estd em definir os
instrumentos e pardmetros de controle da néo tributagédo. Nao é simplesmente
uma auséncia acidental do tributo, mas uma “néo tributa¢do” proposital e qualifi-
cada pelo resultado, que se apresenta num contexto em que o normal e ordinario

é a cobranga do tributo.?”

O que se pode extrair dessa visao tradicional é uma relagdo basicamente de
antagonismo entre o Fisco e o contribuinte, ou seja, a ideia de que nao existe uma
dimensao coletiva na relagao tributaria, em que a arrecadagdo seja um elemento
meramente externo da obrigagao tributaria, sem, portanto, integra-la.

Do ponto de vista coletivo, a rentincia tributdria nao se trata, decerto, de
proteger o contribuinte da tributagdo exagerada, stibita, injusta ou desproporcional,
como ¢ préprio do regramento que vincula a atividade tributaria. Importa antes o
contrario: defender o erdrio; coibir privilégios injustificados; evitar o desperdicio
de recursos publicos; e conter os efeitos sociais, econdmicos e or¢amentarios da
concessao de beneficios fiscais.*"

E, nesse sentido, uma reflexdo relevante contemplaria se é correto — ou nao
- reputar o Direito Tributario completamente alheio aos demais elementos da ati-
vidade financeira do Estado. Conforme ja bastante assimilado pelo pensamento
. 7 . . . <« . »
juridico, tanto nacional como estrangeiro, o “poder de tributar” engloba a compe-
téncia para cobrar tributos, mas também a competéncia para exonerar tributos.*!
Logo, extrai-se dessa assertiva que as exoneragdes tributdrias estdo diretamente
relacionadas a competéncia tributaria.

Pode-se concluir, portanto, que o mesmo regime juridico aplicavel aos tributos
serd, da mesma forma, aplicavel aos beneficios fiscais uma vez que a competéncia

209 CORREIA NETO, Celso de Barros. O avesso do tributo. 2. ed. Sdo Paulo: Almedina, 2016, p. 16.

210 CORREIA NETO, Celso de Barros. O avesso do tributo. 2. ed. Sdo Paulo: Almedina, 2016,
p. 186.

21T Régis Fernandes de Oliveira dispoe que “o poder de isentar decorre do poder de tributar” e que
“o poder de isentar é o proprio poder de tributar visto ao inverso” (OLIVEIRA, Regis Fernandes
de. Curso de direito financeiro. 3. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2008, p. 31 e 136).
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para cobrar tributos contém a competéncia para exonera-los. A tnica diferenca é
que as desoneragdes tributarias operam em um sentido oposto dos tributos, pois
desobrigam o pagamento dos préprios tributos.

O escopo do Direito Financeiro é mais amplo que o do Direito Tributario,
dado que compreende o gasto publico, a gestdo financeira e a obtengao de receitas,
entre as quais se encontram os tributos. No entanto, o Direito Tributdrio, em fun-
¢do de sua autonomia, reconhecida, inclusive, na Constitui¢ao, acabou se tornando
um ramo juridico especifico e apartado do estudo do Direito Financeiro,*"* o que,
a rigor, pode ser perfeitamente questionado ja que os tributos se traduzem em uma
das espécies de receitas estatais.

Tal separagdo estanque fica ainda mais evidente quando tratamos das rentincias
tiscais, as quais, conforme visdo tradicional anteriormente abordada, costumam ser
avaliadas sem se considerar a relacio tributdria. No entanto, uma opg¢ao mais acerta-
da seria tratd-las como partes integrantes da disciplina juridica dos tributos.

Um aspecto da tributacao diretamente relacionado ao incentivo tributario seria
a extrafiscalidade. A partir da extrafiscalidade, por conseguinte, torna-se possivel
analisar o tributo além do Direito Tributdrio.*”’> Por um lado, em linhas gerais, a ex-
trafiscalidade tem natureza instrumental e considera uma dimensao finalistica dos
tributos, voltada essencialmente para a interven¢do em atividades econémicas (rea-
locagdo de recursos e indugdo de condutas dos contribuintes), ainda que permaneca,
mesmo que de forma acessoria, seu caréter de financiamento do poder publico.***

Por outro lado, a maioria dos paises adotou como modelo um Estado Fiscal,
aquele cujas necessidades financeiras sdo cobertas essencialmente por tributos. A
partir dessa perspectiva, José Casalta Nabais traz a nogao do dever geral de pagar
tributos, que inclui o comprometimento do individuo com a comunidade que o

2120 inc. I do art. 24 da CF/1988 dispoe que: “compete & Unido, aos Estados e ao Distrito
Federal legislar concorrentemente sobre: I - direito tributério, financeiro, penitenciario,
econdmico e urbanistico [..]” (BRASIL. Constituigdo (1988). Constituicdo da Reptiblica
Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/consti-
tuicao/constituicao.htm. Acesso em: 3 fev. 2025).

213 Celso de Barros Correia Neto esclarece que a afirmagio parte da premissa de que se afasta
da opgéo politico-ideoldgica da neutralidade dos tributos, a qual considera que o tributo,
tanto quanto possivel, ndo deve interferir no processo de trocas econdmicas. A “neutrali-
dade fiscal” ou “tributaria” é, antes, um anseio ou uma diretriz programatica de certos sis-
temas fiscais do que uma condi¢ao insita a tributa¢do em si. Enquanto principio juridico,
pode ser caracterizada como um limite ou orientag¢do ao legislador no sentido de que cada
medida tributaria deve interferir o minimo possivel no equilibrio econdmico, de modo a
evitar a produgido de reagdes artificiais (CORREIA NETO, Celso de Barros. O avesso do
tributo. 2. ed. Sao Paulo: Almedina, 2016, p. 63).

214 CORREIA NETO, Celso de Barros. O avesso do tributo. 2. ed. Sdo Paulo: Almedina, 2016, p. 63.
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acolhe e a reparticdo dos custos de instalacdo, manuten¢do e aperfeicoamento do

Estado Social e Democratico de Direito.?"

A obrigagao tributdria configura, nesse sentido, dever para com a prépria co-
munidade com base nos valores de responsabilidade e de solidariedade manifes-
tados no imperativo da justa reparticao dos gastos publicos. Trata-se da interface
positiva que se estabelece entre os tributos e os direitos fundamentais, na qual se
enxergam as normas tributarias ndo apenas como limitadas pelos direitos funda-
mentais, mas também sua fonte de financiamento e, nessa medida, como condicio-
nante de sua concretiza¢ao.?'s

Em consequéncia, ¢ necessario reconhecer, na obrigagdo tributaria, também
0 compromisso com a concretiza¢do desses mesmos direitos fundamentais que sdo
financiados pelos tributos. E justamente nesse espaco que se inserem as questdes
atinentes as finalidades e aos efeitos das exagdes.

Constituindo-se a extrafiscalidade um fundamento para as exoneragdes
tributdrias, ja que o ente tributante justifica a instituicdo de um beneficio, seja
para desenvolver uma determinada atividade, seja para beneficiar contribuintes
determinados, ndo se pode desconsiderar suas consequéncias. Uma delas é o fato
de que o 6nus da diminuigao da carga tributaria provocada pelo beneficio, muito
provavelmente, acarretarda o aumento da tributacio para os demais contribuintes ou,
caso o poder publico opte por ndo haver essa compensagio, o beneficio tributario
impactara diretamente na diminuicdo de politicas publicas disponibilizadas a
sociedade.

Nesse sentido, devemos pensar os limites da extrafiscalidade nao somente
como uma prote¢do ao contribuinte, mas, de igual modo, questionarmos se nao
foram instituidos beneficios inadequados ou exagerados, em desatendimento ao
principio da proporcionalidade, considerando-se, em especial, se houve a devida
adequagdo entre meio e finalidade, além da observéancia a proibi¢ao do excesso.?’

Afinal, por que alguns contribuintes merecem receber um tratamento mais fa-
vorecido que outros? Da mesma forma, podemos questionar o porqué de algumas
atividades econdmicas serem merecedoras de um tratamento privilegiado em detri-
mento de outras. Para se afastar o dever geral de pagar tributos, o beneficio tributario
deve estar em consonincia com os valores previstos na Constituicdo, sob pena de
serem considerados ilegitimos. No fim das contas, com o beneficio, gera-se um onus

215 NABAIS, José Casalta. O dever fundamental de pagar impostos. Portugal: Almedina, 2004,
p. 630.

216 MURPHY, Liam; NAGEL, Thomas. O mito da propriedade privada: os impostos e a justiga.
Tradugdo de Marcelo Brandao Cipolla. Sdo Paulo: Martins Fontes, 2005, p. 31.

217 CORREIA NETO, Celso de Barros. O avesso do tributo. 2. ed. Sdo Paulo: Almedina, 2016, p. 98.
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para os demais contribuintes ou para a sociedade como um todo. Ademais, os gastos
tributarios ocasionam outros riscos relevantes, analisados no préximo item.

2.4.4 Riscos ocasionados pelos gastos indiretos

Tendo em vista o continuo e acentuado crescimento do volume dos gastos tri-
butarios ao longo dos anos,*"® nao se pode olvidar a relevincia desse fendmeno que
se tornou perene em quase todos os ordenamentos do mundo.?® E cada vez mais
necessario, portanto, que as atengdes se voltem ao estudo e a devida compreensio
desse instituto uma vez que sdo recursos significativos que deixam de entrar nos
cofres publicos.

As consequéncias e efeitos provocados pela concessao de incentivos tributa-
rios podem implicar severos desequilibrios nos arcabougos fético e juridico. Jo-
sué Alfredo Pellegrini enumera alguns desses riscos. Inicialmente, o autor desta-
ca a relativa facilidade de introdugdo de novos gastos tributarios ou a ampliagdo
dos ja existentes no ordenamento juridico. Por conseguinte, “se os gastos, uma
vez no sistema, vigoram por prazo indeterminado, o total de gastos se expande
continuamente”.”*® Outra assimetria apontada pelo autor se refere a0 menor con-
trole a que estdo submetidos os gastos tributarios comparativamente aos gastos
diretos ja que os primeiros estao sujeitos a menos transparéncia tendo em vista que
ndo perpassam o orcamento. Conforme suas proprias palavras:

218 A titulo de exemplo, Elida Graziane Pinto faz remissio aos seguintes valores: “para que tenha-
mos a dimensdo das cifras envolvidas e do custo de oportunidade para a Fazenda Publica (um
verdadeiro conflito distributivo a ser elucidado em tempos de necessario reequilibrio nas con-
tas publicas), somente em 2017 foram ‘gastos’ com tais incentivos fiscais mais de R$ 400 bilhoes.
Ou seja, uma ordem de grandeza superior aos pisos constitucionais em satde e educagéo. A isso
se soma a reiteracdo de programas de refinanciamento de débitos tributarios para sonegadores
contumazes (mais de 30 edigdes de ‘Refis’ nos ultimos 18 anos). Segundo o préprio ministro
Henrique Meirelles, ‘¢ importante que o projeto [de novo refinanciamento] nio seja tio gene-
roso que incentive empresas a ndo pagar imposto. Porque passa a ser mais negocio nao pagar,
premiando, portanto, o mau pagador. Esse projeto como esta pode néo atender as necessidades
do Pais™ (PINTO, Elida Graziane. Gasto tributario (nio) tem limite de prazo, nem teto fiscal?
Consultor Juridico, 30 jan. 2018. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2018-jan-30/gasto-
-tributario-nao-limite-prazo-nem-teto-fiscal. Acesso em: 2 jun. 2024).

Vide a preocupagao de Stanley Surrey, ja na década de 1970, no que tange aos gastos tribu-
tarios nos EUA.

O autor exemplifica as causas do fendmeno, como: (i) durante o processo legislativo, as pro-
postas de novos gastos tributarios sdo analisadas isoladamente e sem conexdo com o or¢a-
mento; (ii) frequentemente, o novo gasto tributdrio ndo requer a criacdo de estrutura, pois
aproveita a ja existente da administragdo tributaria; e (iii) as facilidades existentes estimu-
lam a demanda de gastos tributario por parte de grupos de interesse (PELLEGRINTI, Josué
Alfredo. Gastos tributdrios: conceitos, experiéncia internacional e o caso do Brasil. Brasilia:
Ntcleo de Estudos e Pesquisas/CONLEG/Senado, out. 2014, p. 9 (Texto para Discussao 159).
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Normalmente, as informagdes sobre esses gastos sdo restritas e os controles, té-
nues. Em especial, os beneficios concedidos néo estdo sujeitos a prazo de valida-
de, revalida¢do ou avaliagdo periddica. Esses dois ultimos mecanismos oferecem
a oportunidade de revisar o gasto tributdrio e, eventualmente, revoga-lo quando
ndo apresenta bons resultados. Os gastos tributarios também néo se submetem
a tramita¢do anual do orcamento, ocasido favoravel ao acesso a informagdes e a
realizacdo de avaliagdes, ainda que a ocasido seja, muitas vezes, pouco aproveitada
para rever os gastos diretos.**!

Eber Zoehler Santa Helena alerta que “as transferéncias diretas tém que
ser anualmente revalidadas a cada novo or¢camento, ao passo que os incentivos
fiscais sao concedidos uma unica vez e nao necessitam de registro anual nos
or¢amentos”.**? Logo, torna-se muito mais cbmodo ao poder publico conceder in-
centivos fiscais, malgrado a necessidade vital de haver transparéncia em todos os
atos no setor publico.

Em face de sua propensdo a expansio, os gastos tributarios podem elevar a
regressividade do sistema tributario, em especial quando associados aos impostos
sobre a renda ou sobre o patrimdnio, pois, nesses casos, beneficiam a parcela
minoritaria da populagdo com renda mais alta, que é a que paga esses impostos.**?
Da mesma forma, esses gastos tendem a aumentar a complexidade da estruturagéo
tributdria, uma vez que expandem os custos do cumprimento das obrigagoes
tributdrias e elevam os riscos de evasao e elisao fiscais.”**

Em acréscimo, uma assimetria em especial pode ocasionar efeitos de extrema
gravidade, que ¢ justamente a ameaga ao equilibrio das contas publicas, em virtude
da aptidao das exoneragdes para ensejar potencial diminuigao de receitas, o que,
invariavelmente, afetara a sustentabilidade das contas publicas, com impactos nos
indices de endividamento.

Marisa Socorro Dias Durdes destaca, ainda, a possibilidade de fuga das vin-
culagdes constitucionais quando se opta pelos gastos indiretos em vez dos diretos.

221 PELLEGRINTI, Josué Alfredo. Gastos tributdrios: conceitos, experiéncia internacional e o
caso do Brasil. Brasilia: Ntcleo de Estudos e Pesquisas/CONLEG/Senado, out. 2014, p. 10
(Texto para Discusséo 159).

222 SANTA HELENA, Eber Zoehler. Competéncia parlamentar para geragdo e controle de des-
pesas obrigatoérias de cardter continuado e de gastos tributdrios. Brasilia: Edi¢des Camara
dos Deputados, 2009, p. 201 (Série Temas do Interesse do Legislativo 15).

223 PELLEGRINI, Josué Alfredo. Gastos tributdrios: conceitos, experiéncia internacional e o
caso do Brasil. Brasilia: Nucleo de Estudos e Pesquisas/CONLEG/Senado, out. 2014, p. 11
(Texto para Discusséo 159).

224 PELLEGRINTI, Josué Alfredo. Gastos tributdrios: conceitos, experiéncia internacional e o
caso do Brasil. Brasilia: Nucleo de Estudos e Pesquisas/CONLEG/Senado, out. 2014, p. 11
(Texto para Discussio 159).

111



e Endividamento Publico: consequéncias e seu controle juridico

Esses ultimos estdo sujeitos a um significativo rol de vinculagdes constitucionais
e legais a finalidades especificas com vistas ao atendimento das intimeras priori-
dades de politicas publicas, o que ndo ocorre com os gastos tributarios, os quais,
ao deixarem de entrar no caixa do Estado, ndo podem ser direcionados a despesas
previamente planejadas.*”

A sujeigao atual do regime das rentincias tributdrias a uma baixa transparéncia
e a um controle ineficaz tem ocasionado, ano apds ano, perda significativa de
recursos publicos, o que, além de provocar sérias assimetrias nos direitos dos
contribuintes quanto a ndo concretizagdo de um sistema tributario efetivamente
isondmico, também contribui para uma situacao de continuada insustentabilidade
tiscal do Estado.

Tal conjuntura, por um lado, produz uma generalizada prestagdo insuficiente
de servicos ou de politicas publicas a disposi¢do da sociedade. Por outro lado, os
critérios de escolha dos contribuintes ou das atividades que serdo contemplados
com os respectivos beneficios permanecem em dissondncia com o principio da
transparéncia a que se submetem todas os demais gastos estatais.

Fato é que todas essas assimetrias indicam a necessidade, cada vez mais
premente, da defini¢do de um arcabougo normativo que regule de forma ampla os
gastos indiretos no Brasil, de modo que se possa conceder-lhes maior transparéncia
e controle social.

De igual modo, os 6rgaos de controle passariam a contar com instrumentos
mais efetivos de fiscalizag¢ao. Hoje, no que tange aos gastos diretos, ha um sistema
normativo bastante robusto que, entre outras medidas, estabelece regras restritivas
a criagao de despesas continuas que instituem metas de resultados entre despesas e
receitas, de modo a impor limites a despesas correntes e ao endividamento publico
que condicionam a realiza¢ao de operagdes de crédito etc.

Todavia, diante da auséncia de normas especificas que condicionem a cria-
¢do e a prorrogacdo de beneficios fiscais, ha mais dificuldade para que os 6rgaos
de controle exer¢am uma fiscalizagdo efetiva e eficiente quanto a esses gastos, o
que tem contribuido, decisivamente, para seu crescimento continuo e acentuado
ao longo dos ultimos anos.

225 DURAES, Marisa Socorro Dias. Gastos indiretos da Unido: relevancia na gestao da politica

fiscal, evolugao recente e perspectivas de aprimoramento da governanca. Revista Cadernos
de Finangas Publicas, Tesouro Nacional, Brasilia, v. 2, n. 1, p. 1-79, Edi¢do Especial, 2021,
p- 40.
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Apods analisarmos as nogdes gerais sobre o endividamento publico e suas
principais causas e consequéncias faticas e juridicas, passaremos, a partir deste
capitulo, ao objeto central deste trabalho, que é delinear o0 modo como se da seu
controle efetivo, com suas respectivas nuangas e seus efeitos concretos.

Inicialmente, ¢ importante que fiquem bem-delimitadas as atribuigdes de
cada 6rgdo ou ente que, de alguma forma, exergam o controle dos niveis de endivi-
damento, seja executando diretamente as politicas macroecondmicas, seja fiscali-
zando sua juridicidade e seus resultados.

Daremos especial destaque as atribuicdes do BCB e do TCU. O primeiro,
por se tratar da autoridade monetaria que realiza as escolhas quanto aos meios
operacionais para executar as politicas monetaria e cambial. O segundo, por se
encontrar, em seu dmbito de competéncia constitucional, a fiscalizagdo, tanto
de conformidade com o ordenamento juridico como do mérito dos resultados
apresentados.

A impessoalidade e a transparéncia das agées do BC também serdo anali-
sadas em topico proprio tendo em vista a aproximacao profissional e académica
de seus diretores com os agentes regulados, o que pode dar azo a situagdes de
captura.

E, por fim, a forma como se da a inter-relagdo entre os érgaos de controle
em face das politicas econdmicas adotadas uma vez que se trata de tema de
alta complexidade estabelecer os limites da discricionariedade dos agentes da
autoridade monetaria.
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3.1 DISTRIBUICAO DE COMPETENCIAS ORGANICAS E FUNCIONAIS
3.1.1 Poder Legislativo
3.1.1.1 Funcado normativa

Conforme ja visto no capitulo 1, cabe ao Poder Legislativo a importante fun-
¢do de normatizagao da legislacao instituidora e regulamentadora da divida pu-
blica brasileira. Em linhas gerais, a Constituicao determina que, por meio de leis
ou atos infralegais, sejam reguladas matérias relativas a operagoes de crédito e ao
endividamento publico, o que exige a participagdo do referido 6rgao.

E preciso destacar, no entanto, o papel proeminente do Senado Federal no
que tange a estipulacdo de limites e requisitos referentes as operagdes de crédito a
serem realizadas pelos entes federativos, conforme diretriz constitucional. Ao ob-
servarmos o art. 52 da CF/1988, resta evidente o poder privativo desse 6rgao para
legislar sobre temas relativos a autorizagao de operagdes de natureza financeira
para a Unido, os Estados, os Municipios e as empresas estatais; ao estabelecimento
das condigoes de financiamento interno e externo; e a fixagdo dos limites de endi-
vidamento da integralidade dos entes federativos.

Isso implica que, “ndo sé a Unido, mas todos os governos subnacionais preci-
sam, para emitir titulos publicos** e contratar outras dividas, do consentimento de
seu respectivo Poder Legislativo e, também, de autorizagdo do Senado Federal”.**’
Essa caracteristica — centraliza¢do, no Senado Federal, de tema circunscrito ao en-
dividamento dos entes federativos — é apontada por alguns estudiosos do federalis-
mo fiscal como uma das assimetrias do nosso modelo.

Quando se leva em conta que a questdo do endividamento publico é de suma im-
portancia para o federalismo fiscal tendo em vista, fundamentalmente, sua contribuicio
para a diminui¢do da autonomia dos entes subnacionais em relagdo ao centro, conclui-se,
por conseguinte, que o Senado, com a atribui¢ao, quase exclusiva, de estabelecer os para-
metros e limites das operagdes de crédito das diversas esferas, exerce — ou deveria exercer
- uma fungio primordial de equilibrio do sistema, em especial se considerarmos que se
trata de um 6rgao de representagdo dos interesses dos estados-membros.”*

226 Atualmente, por conta de vedagdo constante do art. 11 da LC 148/2014, Estados, Distrito
Federal e os Municipios estdo impedidos de emitir titulos da divida publica mobilidria.

227 LOUREIRO, Maria Rita. O Senado e o controle do endividamento publico no Brasil. In:
LEMOS, Leany Barreiro (org.). O Senado Federal brasileiro no pés-constituinte. Brasilia:
Senado Federal, Unilegis, 2008, p. 396-397. A autora acrescenta que: “diferentemente de
outros paises federativos, como, por exemplo, os Estados Unidos, — onde as restrigoes legais
sdo produzidas de forma descentralizada pelas constitui¢cdes estaduais e o0 mercado acaba
exercendo o papel mais efetivo —, no Brasil, o controle do endividamento publico em qual-
quer nivel de governo ¢é realizado de forma centralizada pelo Senado Federal”.

228 Alguns autores atribuem a baixa adesdo de representatividade dos interesses dos Estados-

membros ao carater primordialmente partidario - e nio representativo — do Senado Federal,

inclusive com a utilizagdo de dados empiricos. Para maior aprofundamento quanto ao tema:
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Surpreende, no entanto, o fato de o Senado ja haver promovido a normati-
zagdo da divida consolidada dos entes subnacionais, com a imposi¢do de condi-
cionantes e limites (ver Resolugdo 40/2001); contudo, até os dias atuais, ainda nédo
tenha regulamentado a divida consolidada da Unido (art. 52, VI, CF/1988). E im-
portante repetir que o Senado Federal ¢ um drgao de representagao dos estados,
porém priorizou estabelecer um teto ao endividamento desses entes — com a apli-
cagdo de sangdes institucionais, inclusive —, mas sem submeter a Unido a essas
mesmas restricoes normativas.

Mas nio somente a questdo federativa é dotada de assimetrias no que se refere
ao endividamento publico, pois outros pontos sensiveis e igualmente importantes
sdo ocasionados pela regulamentacdo inadequada desse tema ou, ainda, pela
auséncia dela. Conforme ja visto, a EC 109/2021** incluiu expressamente, no texto
constitucional, a preocupagdo do constituinte derivado com a manutengdo do
montante da divida publica em niveis sustentaveis. O legislador infraconstitucional
deve, ainda, mediante lei complementar, estabelecer os indicadores de sua apuragao,
especificando, paralelamente, a compatibilidade dos resultados fiscais com a
trajetoria da divida por meio da instituicao de medidas de ajustes, suspensoes e
vedacdes (art. 163, inc. VIII).

E certo que a LC 101/2000** (LRF), juntamente com Resolu¢des do Senado
Federal, ja previa uma série de dispositivos regulamentadores dos limites da
divida publica e das operagdes de crédito, assim como a imposi¢ao de exigéncias
a recondugdo da divida aos limites normativos e as respectivas vedagdes.
Posteriormente, a LC 200/2023, além de instituir um novo regime fiscal “para

BRANCO, Marcello Siméo. A atuagdo do Senado Federal no processo de ajuste fiscal dos
anos 90. In: LEMOS, Leany Barreiro (org.). O Senado Federal brasileiro no pds-constituinte.
Brasilia: Senado Federal, Unilegis, 2008, p. 322-323 e ARVATE, Paulo Roberto; BIDERMAN,
Ciro; MENDES, Marcos. Aprovagdo de empréstimos a governos subnacionais no Brasil: ha
espago para comportamento politico oportunista? DADOS - Revista de Ciéncias Sociais, Rio
de Janeiro, v. 51, n. 4, p. 983-1014, 2008.

229 BRASIL. Emenda Constitucional 109, de 15 de mar¢o de 2021. Altera os arts. 29-A, 37, 49, 84,
163, 165, 167, 168 e 169 da Constituicdo Federal e os arts. 101 e 109 do Ato das Disposigdes
Constitucionais Transitorias; acrescenta a Constituicdo Federal os arts. 164-A, 167- A, 167-B,
167-C, 167-D, 167-E, 167-F e 167-G; revoga dispositivos do Ato das Disposi¢cdes Constitucionais
Transitorias e institui regras transitorias sobre reducéo de beneficios tributarios; desvincula
parcialmente o superavit financeiro de fundos publicos; e suspende condicionalidades para
realizagdo de despesas com concessdo de auxilio emergencial residual para enfrentar as conse-
quéncias sociais e econémicas da pandemia da Covid-19. Disponivel em: https://www.planalto.
gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emcl09.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.

230 BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de finangas pua-
blicas voltadas para a responsabilidade na gestao fiscal e da outras providéncias. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
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garantir a estabilidade macroecondmica do pais e criar as condigdes adequadas ao
crescimento socioeconémico” (art. 1°), promoveu algumas alteragdes e acréscimos
a LRF, em especial no que diz respeito a trajetéria sustentavel da divida publica.

Ocorre que essa ultima lei complementar estabeleceu, de forma expressa, que
o atingimento de um nivel compativel da sustentabilidade da divida publica deve
estar atrelado ao estabelecimento de metas de resultados primarios, nos termos do
Anexo de Metas Fiscais das leis de diretrizes or¢amentdrias, que atinjam a estabili-
zagao da relagdo entre a DBGG e o PIB, conforme previsao no § 1° do art. 2°.

Em conformidade com o estabelecido no inc. VIII do art. 163 da Constitui¢do, o
legislador, a primeira vista, parece ter optado por esses parametros especificos - DBGG
e PIB - para aferir-se a sustentabilidade da divida publica; porém, no § 2° do mesmo
dispositivo legal, estatui que “a trajetdria de convergéncia do montante da divida, os
indicadores de sua apuracio e os niveis de compatibilidade dos resultados fiscais com
a sustentabilidade da divida constarao do Anexo de Metas Fiscais da lei de diretrizes

@€ _» o« »

orcamentdrias”. Verifica-se, portanto, que o dispositivo reproduz as alineas “a”, e
« _»

¢” do inc. VIII do referido artigo constitucional, as quais, a priori, deveriam ser especi-
ficadas em lei complementar, conforme determinagéo da prépria Constituicéo.

Ainda que se possa argumentar que a especificagdo desses elementos seria
dotada de maior flexibilidade em face da vigéncia anual das leis de diretrizes orga-
mentdrias, o que, a principio, permitiria menor engessamento de escolhas concei-
tuais; fato é que nao parece ter sido esta a op¢ao do constituinte derivado quando
determinou, de forma expressa, que esses itens fossem estipulados em lei comple-
mentar, muito provavelmente para evitar alteragcdes politicas ocasionais, ou seja,
para evitar justamente maior flexibilizagao dos parametros especificadores da sus-
tentabilidade da divida publica.

Ademais, ao permitir que os indicadores de apuragao da sustentabilidade da
divida sejam estabelecidos anualmente no Anexo de Metas Fiscais da LDO, cria-se
a possibilidade de que, a titulo de exemplo, determinado governo escolha a relagao
DBGG/PIB como critério de aferigdo durante seu mandato; e, por sua vez, a ges-
tao seguinte prefira utilizar a fragdo DLSP/PIB ou, ainda, qualquer outra equagao.
Essa auséncia de clareza, por certo, poderd dar margem a incertezas e indefini¢oes
futuras, o que, fatalmente, exigira a atuagdo do Poder Judiciario.

Tal celeuma esta relacionada, de modo intrinseco, a opgao politica de permitir
- ou ndo - “um espago decisério democraticamente permeavel”.>*' Isso significa,
em termos praticos, que o legislador, sobretudo o constitucional, pode priorizar,
de forma abrangente ou ndo, um dmbito de escolhas facultativas quanto a gestao
tiscal do governo de ocasido. Para isso, as normas constitucionais e regulamentares

231 LIMA, Rodrigo Medeiros de. Regras fiscais e o controle quantitativo da divida puiblica fede-
ral no Estado Democridtico de Direito. Sao Paulo: Blucher, 2021, p. 158.
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deverdo se restringir a um arcabougo fiscal minimo, delimitado pelos preceitos
expressos ou implicitos na Constituicao, isto é, quanto menos especificas forem as
normas economico-financeiras constitucionais e legais, maior espago é concedido
ao Poder Executivo quanto as escolhas de gestao fiscal.

Essa opgdo - politica, diga-se de passagem - é no sentido de privilegiar a pro-
posta econdmica ou ideoldgica democraticamente eleita. Assim, com essa “maior
permeabilidade legislativa”, o projeto econdmico do governo escolhido pela maio-
ria pode ser colocado em pratica sem a necessidade de revogacdes e edigdes de
novas leis e, qui¢d, de emendas constitucionais.**?

Em contrapartida, a op¢do normativa que privilegia as escolhas econdmico-
ideoldgicas do governo eleito podera ocasionar uma alternancia excessiva de
politicas fiscais e, até mesmo, conflitantes entre si. Assim, os resultados obtidos por
um governo que tenha decidido pelo atingimento de superavits fiscais poderao ser
completamente revertidos pelo préximo governo que opte pelo atendimento amplo
e progressivo das necessidades coletivas, e assim sucessivamente.

Para evitar, portanto, uma excessiva permuta temporal de resultados financei-
ros, com seus respectivos efeitos efémeros, o legislador podera optar por delimitar,
de forma mais minuciosa, as regras fiscais, o que, apesar de diminuir a amplitude
das escolhas democraticas, acabard ocasionando maior estabilidade normativa do
arcabougo fiscal. Ressalte-se, mais uma vez, que se trata de uma escolha politica do
Poder Legislativo e que podera ocasionar uma elasticidade da expansao legislativa,
como se V&, hoje, no nosso pais, com a exorbitante edigdo de emendas constitucio-
nais e leis complementares em matéria fiscal.

Defendemos, em vista dessas reflexdes, a necessidade de se tentar alcancar
um equilibrio entre as diversas normas - constitucionais, legais e infralegais -, de
modo que, tanto os consensos minimos tragados no ordenamento juridico como a
vontade popular legitimamente eleita sejam respeitados.

Nesse sentido, Gustavo da Gama destaca que o trabalho de delimitacao das
normas constitucionais precisa ser exercido com verdadeira “precisao cirurgica”,
de maneira a evitar, de um lado, a retirada excessiva de espagos de poder decisdrio
das maiorias politicas eventuais e, de outro, evitar que emendas e legislagdo infra-
constitucional possam corroer o projeto constituinte pela violagao das normas que
compdem seu nucleo de identidade.?**

232 Além do problema relativo ao “excesso de normas juridicas fiscais”, o engessamento exces-

sivo dessas normas pode, inclusive, em situa¢des extremas, conforme ja visto no item 2.2

do capitulo antecedente, ocasionar riscos ao préprio regime democratico.

233 Apesar de fazer referéncia expressa as cldusulas pétreas, o raciocinio do autor pode ser apli-
cado ao ordenamento como um todo (OLIVEIRA, Gustavo da Gama Vital de. Cldusulas
pétreas financeiras e tributdrias. Rio de Janeiro: Gramma, 2019, p. 42).
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A consecugao desse equilibrio deve permitir que as normas sejam dotadas
do aspecto “naturalmente cambiante”, isto ¢, independentemente das ideologias
politicas e econdmicas do governo eleito, é preciso respeitar um espago minimo
delimitado pelo ordenamento juridico e, em especial, pela Constituigao.

As normas devem permanecer, portanto, flexiveis a esfera de decisao politica,
a alternancia das preferéncias eleitorais, as oscilagdes da conjuntura econémica e
a constante evolugdo do debate técnico-econdmico. Para isso, as normas constitu-
cionais devem manter a devida abertura, porém dentro dos limites tragados pelo
constituinte origindrio. Ja o regime juridico fiscal infraconstitucional deve cons-
tituir, sobretudo, um quadro normativo densificador das balizas constitucionais e
disciplinador do processo politico-decisorio, evitando-se, assim, os riscos proprios
das alternéncias politicas.”*

Resguarda-se, dessa forma, um conjunto de pardmetros constitucionais em
que a legislagao infraconstitucional deve atuar dentro de um arcabougo minimo
demarcado pela Constitui¢do, permitindo-se que as normas regulamentares pos-
sam mover-se dentro de um espaco permitido de maior ou menor restrigao fiscal.

3.1.1.2 Fungio de controle

E preciso salientar, ainda, que, além da fun¢io normativa, cabe ao Poder Le-
gislativo a fun¢do precipua de controle da gestdo das finangas publicas, cuja exe-
cucao é, ordinariamente, realizada pelo Poder Executivo por intermédio de seus
érgaos e entes pertencentes a sua estrutura organizacional.”

Devemos reconhecer que o controle da gestdo do endividamento do gover-
no se trata de tema de alta complexidade, que exige constante aprimoramento e
conhecimento técnico, porém o Congresso Nacional, no exercicio de sua fungdo
tiscalizatoria, é auxiliado, em termos de expertise, pelo TCU, podendo, inclusi-
ve, requerer inspeg¢des e auditorias de natureza contabil, financeira, or¢amentaria,
operacional e patrimonial, nas unidades administrativas dos demais Poderes e en-
tidades da administragdo direta e indireta.?*

Consequentemente, mesmo que uma dada matéria nao esteja devidamente re-
gulamentada, ndo ¢é justificavel que o Poder Legislativo deixe de exercer o controle
externo sobre determinada politica econdmico-financeira. A efetividade de uma
politica econdmica, assim como a de qualquer politica publica, deve englobar os
mais variados aspectos de seus resultados inicialmente desejados, como os sociais,
econdmicos e juridicos. Essa analise pode ser realizada por todos os Poderes, o

23* LIMA, Rodrigo Medeiros de. Regras fiscais e o controle quantitativo da divida publica fede-

ral no Estado Democrdtico de Direito. Sdo Paulo: Blucher, 2021, p. 159-160.

235 As atribuicdes do Poder Executivo em matéria de gestdo da divida publica serdo mais apro-
fundadas no préximo item deste topico (3.1.2).

236 Art. 71, inc. IV, da CF/1988.
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que inclui o ambito de atuagao do Legislativo que, ao regular as possibilidades de
propostas econdmicas, ja inicia o exercicio do controle com as escolhas normativas
dentro das quais o Poder Executivo podera agir.

Com a implementagdo da politica econdmica, restara ao Poder Legislativo
exercer o controle de conformidade de sua respectiva eficiéncia, seja com a edi¢ao
de nova legislacdo, seja com a convocagao dos agentes politicos responsaveis por
sua execu¢ao.”” A func¢ao de controle, por conseguinte, assim como a normativa,
estd sujeita a integragdo democratica, com os correspondentes — e necessarios — di-
alogos institucionais.

No d4mbito desse exercicio dialdgico, as audiéncias publicas assumem um papel
relevantissimo, até porque uma politica econdmica pode conduzir a consequéncias
de grande alcance que atingirao, em menor ou maior grau, a todos os membros
de uma sociedade. E muito importante, portanto, que a totalidade dos grupos
sociais esteja devidamente representada nos debates referenciados, de modo a
proporcionar-lhes nao apenas a defesa de seus interesses, mas, sobretudo, para que
os membros do Parlamento nio se restrinjam a ouvir somente uma parcela restrita
dos representados, segmentados em grupos sociais especificos.

Evita-se, dessa forma, maior abertura dos membros do Legislativo a captura
de vantagens singulares, sendo essencial, repita-se, que, além de todos os interesses
envolvidos, também as diversas correntes econdmicas sejam consideradas, afas-
tando-se, por conseguinte, maior probabilidade do surgimento da denominada
“captura cultural”.>*

Ademais, com maiores amplitude e confluéncia de ideias, bem como a oiti-
va de profissionais e académicos variados, permite-se ampliar a tecnicidade, ou
“capacitagao institucional”, do Poder Legislativo, essencial para que, no curso dos
debates de alteragdes legislativas, o respeito aos consensos minimos tragados pelo
constituinte origindrio seja preservado.**

Nesse sentido, Garret e Vermeule sugerem algumas propostas de capacitagao
do Legislativo, a exemplo de: “o aperfeicoamento do sistema de informagdes que
possam municiar os congressistas e a formag¢ao de assessorias técnicas compos-
tas por profissionais especializados”.**’ Reitera-se que questdes envolvendo a efe-
tividade de politicas fiscais, monetarias, crediticias e cambiais sdo dotadas de alta

237 Nesse sentido, o Congresso pode convocar Ministros diretamente envolvidos com a gestido
da divida publica, nos termos do art. 50, da CF/1988.

238 A captura cultural sera detidamente analisada no item 3.2 deste capitulo.

239 OLIVEIRA, Gustavo da Gama Vital de. Cldusulas pétreas financeiras e tributdrias. Rio de
Janeiro: Gramma, 2019, p. 47.

240 GARRET, Elizabeth; VERMEULE, Adrian. Institutional design of a thayerian congress.
Duke Law Journal, n. 50, p. 1277-1333, 2001.
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complexidade técnica, estando sujeitas, ademais, a diversas conjunturas externas e
internas, o que exige um continuo aprimoramento. Além das comissdes tematicas
do Congresso Nacional e a existéncia de um corpo de servidores especializados, ¢
importante que se permita a devida abertura a outros profissionais e académicos,
mormente se ndo houver certeza cientifica sobre o tema.**!

Além do estimulo ao debate democratico, também é imprescindivel o dialogo
institucional entre drgaos e entes do mesmo Poder ou dos demais. Nesse senti-
do, a oitiva de servidores e membros do TCU, da Controladoria-Geral da Uniao
(CGU), do BCB, da STN e dos Ministérios deve ser estimulada nas discussdes pu-
blicas, de modo que as mais variadas visdes e ideologias sejam consideradas pelos
parlamentares no exame da efetividade das politicas econémicas, além de serem
publicizadas para que a sociedade tenha plena ciéncia de todas as correntes sobre
determinado assunto de interesse coletivo.

A titulo de exemplo, um estudo conduzido pela Consultoria Legislativa da
Cémara dos Deputados, tendo por objeto a divida publica brasileira, foi dividido
em trés etapas: (i) contextualizagdo do tema junto a representantes do setor publi-
co; (ii) realizacdo de audiéncias publicas com representantes dos setores publico e
privado, “incluindo especialistas, profissionais do mercado financeiro, jornalistas,
professores e académicos”; e (iii) desenvolvimento de analise, por parte de equipe
técnica, dos principais indicadores atualizados da divida, seus conceitos, numeros
e impactos econdmicos, da dinamica esperada da divida e de sua interagdo com a
politica monetaria, fiscal e cambial, das perspectivas fiscais e dos aperfeicoamen-
tos necessarios em face dos novos desafios do quadro fiscal brasileiro.**?

Imprescindivel, por conseguinte, que estudos como esse se tornem cada vez
mais rotineiros, de modo a fornecer subsidios aos parlamentares em temas de alta
complexidade técnica como as politicas macroecondmicas, em auxilio tanto da
fun¢ao normativa como da fiscalizatéria.

3.1.2 Poder Executivo

Além da participagdo na normatizagido dos limites da divida publica, o Poder
Executivo tem a funcdo de execucdo das politicas macroecondmicas, que acabam
por produzir impactos no endividamento nacional, competéncia esta que se extrai
de comandos constitucionais e legais. O 6rgao central do Sistema de Administracao
Financeira Federal éa Secretaria do Tesouro Nacional (STN), integrante do Ministério

241 Essa questdo da certeza cientifica serd analisada mais detidamente no préximo capitulo,
referente ao controle judicial.

242 MENDONCA JUNIOR, Félix. A divida publica brasileira: um novo estudo. Brasilia:
Camara dos Deputados, Edi¢des Camara, 2023, p. 11.
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da Fazenda (MF), conforme dispde o Decreto 3.590, de 6 de setembro de 2000, a
qual compete o exercicio das atribui¢oes estabelecidas nos incs. IV a VII do art. 12 da
Lei 10.180/2001, todos relacionados a gestao da divida publica brasileira.*****

No cumprimento de suas atribui¢des, a STN tem, desde o exercicio de 2001
até o atual, publicado um “Plano Anual de Financiamento” (PAF), por meio do
qual informa objetivos e estratégias da condugdo da divida publica do governo vi-
gente a todos os eventuais interessados e a sociedade.** Trata-se, por conseguinte,
do principal instrumento de planejamento de gestao da divida, mas que vem rece-
bendo criticas doutrindrias quanto ao modo de sua elaboragdo uma vez que esta
ndo contempla a participagdo do Poder Legislativo.**’

Com todas as vénias, reputamos que a auséncia de participagdo do Legislativo
na formula¢io do respectivo documento ndo permite concluir que haja, aprioris-
ticamente, um déficit democratico. Em primeiro lugar, a principal razao do PAF é
justamente publicizar a forma como o Poder Executivo pretende operacionalizar
a gestdo da divida publica. E certo que o conceito de transparéncia é muito mais

243 BRASIL. Decreto 3.590, de 6 de setembro de 2000. Dispde sobre o Sistema de Administra¢do
Financeira Federal e d4 outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/decreto/d3590.htm#:~:text=DECRET0%20N0%203.590%2C%20DE,e%200%20
disposto%20no%20art. Acesso em: 6 fev. 2025.

Art. 12. Compete as unidades responsaveis pelas atividades do Sistema de Administragdo
Financeira Federal:

[..]

IV - gerir a divida publica mobilidria federal e a divida externa de responsabilidade do
Tesouro Nacional;

V - controlar a divida decorrente de operagoes de crédito de responsabilidade, direta e
indireta, do Tesouro Nacional;

VI - administrar as operagdes de crédito sob a responsabilidade do Tesouro Nacional;
VII - manter controle dos compromissos que onerem, direta ou indiretamente, a Unido
junto a entidades ou organismos internacionais; [...] (BRASIL. Lei n. 10.180, de 6 de feve-
reiro de 2001. Organiza e disciplina os Sistemas de Planejamento e de Or¢amento Federal,
de Administracdo Financeira Federal, de Contabilidade Federal e de Controle Interno do
Poder Executivo Federal e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.
gov.br/ccivil_03/leis/leis_2001/110180.htm. Acesso em: 6 fev. 2025).

24> Nos termos do art. 21, inc. V, do Anexo I do Decreto 7.482/2011, compete & STN gerir a di-
vida publica mobilidria federal. Para isso, a STN tem uma Subsecretaria da Divida Publica
(Sudip), cujas atribuicdes estdo estabelecidas no RI da STN: Portaria MF 244/2012, art. 65.
No ualtimo (exercicio de 2024), o governo assinala que dara prioridade “a instituicdo de um
novo arcabougco fiscal e & aprovagido de medidas legislativas para ampliagdo estrutural da
capacidade de arrecada¢do”, o que demonstra a inten¢do do governo federal de obter resul-
tados fiscais positivos para a “estabilizagdo da razdo divida/PIB”.
247 CONTI, José Mauricio; LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Planejamento governamental e
gestdo da divida publica. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida puiblica. Sao Paulo:
Blucher, 2018, p. 331.

244
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amplo que o de publicidade,**® mas, caso o referido documento seja considerado
demasiadamente técnico ou genérico, cabe aos 6rgaos de controle (incluido o Poder
Legislativo) recomendar - ou mesmo determinar - a corre¢do da inconsisténcia.

Ademais, muitas das finalidades constantes do PAF necessitardo do aval do Po-
der Legislativo. A titulo de exemplo, no PAF do exercicio de 2024, uma das estratégias
para se atingir o aumento da arrecadagéo é justamente uma “reforma tributaria de
consumo’, a qual “permitira ganhos de competitividade e aumento da produtividade
do pais”, sendo essencial, por conseguinte, a participagdo do Poder Legislativo, seja por
meio da aprovagao de emendas constitucionais, seja mediante a aprovagao de projetos
de leis. Por 6bvio, caso nao concorde com essa medida, poderd o Legislativo, dentro
de um debate com a devida amplitude democratica, rejeita-la total ou parcialmente.**

Com relagao aos fatos historicos, desde a década de 1980, antes mesmo da
CF/1988, houve a segregacao definitiva entre as gestdes de politica fiscal e politica
monetaria em nosso pais, permanecendo a primeira a cargo da STN e, a segunda,
exclusivamente ao BCB. Em 1986, é criada a STN, que passa a administrar os
fundos e programas de fomento até entdo gerenciados pelo BC. Em 1987, com o
“Plano Bresser” (Decretos 94.443° e 94.444,"' ambos de 12 de junho de 1987), e o
Decreto-Lei 2.376, de 25 de novembro de 1987, a gestao da divida publica sai da
esfera de competéncias do BC, passando para o MF. Além disso, 0 BC também deixa
de ser financiador do Tesouro Nacional e sdo extintas suas fun¢des de fomento,
medidas que, posteriormente, seriam consolidadas no art. 164 da CF/1988.>

248 Retornaremos ao tema no item 3.1.3.2, referente aos Modos de atua¢do do BCB.

249 BRASIL. Ministério da Fazenda. Divida publica federal: Plano Anual de Financiamento
2024. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, n. 24, jan. 2024. Disponivel em: https://www.
tesourotransparente.gov.br/publicacoes/plano-anual-de-financiamento-paf/2024/114.
Acesso em: 23 set. 2024.

250 BRASIL. Decreto 94.443, de 12 de junho de 1987. Atribui ao Ministério da Fazenda compe-
téncia para exercer atividades relativas aos servigos de colocagéo e resgate de titulos da di-
vida publica mobilidria federal e da outras providéncias. Disponivel em: https://legislacao.
presidencia.gov.br/atos/?tipo=DEC&numero=94443&ano=1987&ato=eebQTTE9OMBpW
T4cb. Acesso em: 9 fev. 2025.

251 BRASIL. Decreto 94.444, de 12 de junho de 1987. Transfere os fundos e programas de crédito do
Banco Central do Brasil para o Ministério da Fazenda e da outras providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/antigos/d94444.htm. Acesso em: 9 fev. 2025.

252 BRASIL. Decreto-lei 2.376, de 25 de novembro de 1987. Dispde sobre a divida mobiliaria inter-

na da Unido e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/

decreto-lei/Del2376.htm#:~:text=DECRETO%2DLEI%20N%C2%BA%202.376%2C%20

DE,Uni%C3%A30%2C%20e%20d%C3%A1%200utras%20provid%C3%A Ancias. Acesso em:

9 fev. 2025.

BERCOVICI, Gilberto; MASSONETTO, Luis Fernando. A Constituigao dirigente inverti-

da: a blindagem da constituigdo financeira e a agonia da constituicao economica. Separata

de Boletim de Ciéncias Econémicas, v. 49, p. 1-23, 2006.
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Apesar da divisdo normativa de competéncias entre as politicas fiscal e mo-
netdria, nao se pode olvidar que as escolhas quanto ao aspecto econdmico de uma
delas causam, direta ou indiretamente, reflexos na gestao da outra. Suponhamos o
exemplo hipotético em que a autoridade monetaria de determinado governo deseje
diminuir os indices inflacionarios e, em consequéncia, aumente a taxa de juros da
economia, para desestimular a demanda agregada. Caso o érgdo responsavel pela
politica fiscal opte, concomitantemente as medidas monetarias, por aumentar os
gastos publicos ou diminuir a carga tributdria, os seus efeitos poderiam anular,
total ou parcialmente, os objetivos da politica monetaria contracionista.

Logo, ainda que a segregacao entre as politicas fiscal e monetdria tenham obje-
tivado maior controle dos gastos publicos, com um entrave ao seu custeamento por
meio da emissdo de moeda, fato é que ambas apresentam o potencial de influéncia
econdmica mutua. Ocorre que a referida divisao de competéncias se insere entre
6rgaos e entes integrantes do Poder Executivo (a politica fiscal se encontra no dm-
bito de atribuigcdes da STN e a politica monetaria, do BCB), o que, em tese, faci-
litaria o intercambio de comunicagdes e escolhas conjuntas; porém, as interagdes
podem vir a ser prejudicadas com uma eventual concessdo de maior autonomia ao
BC, que, nesse caso, teria plenas condi¢des de implementar uma politica moneta-
ria que atenue — ou até mesmo anule - os efeitos da politica fiscal objetivada pelo
préprio Poder Executivo.***

Ainda no que se refere ao endividamento, o papel do Executivo é determinante
quanto ao montante a ser pago dos encargos da divida visto que os parlamentares
estao impedidos de propor emendas as leis orcamentarias quanto a essa matéria.>”

Da mesma forma, os resultados primario e nominal também sdo determinados

25* Essa questdo da autonomia do BC serd analisada mais detidamente no préximo tépico.

255 Art. 166. Os projetos de lei relativos ao plano plurianual, as diretrizes orgamentdrias, ao
orcamento anual e aos créditos adicionais serdo apreciados pelas duas Casas do Congresso
Nacional, na forma do regimento comum.

[..]

§ 3° As emendas ao projeto de lei do or¢amento anual ou aos projetos que o modifiquem
somente podem ser aprovadas caso:

I - sejam compativeis com o plano plurianual e com a lei de diretrizes or¢amentarias;

IT - indiquem os recursos necessarios, admitidos apenas os provenientes de anulagio de
despesa, excluidas as que incidam sobre:

a) dotagOes para pessoal e seus encargos;

b) servico da divida; (grifos nossos)

¢) transferéncias tributarias constitucionais para Estados, Municipios e Distrito Federal;
[..] (BRASIL. Constituigdo (1988). Constituicio da Repiiblica Federativa do Brasil de
1988. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm.
Acesso em: 3 fev. 2025).
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pelo Executivo porque a elaboragdo do Anexo de Metas Fiscais da Lei de Diretrizes
Or¢amentarias é da competéncia privativa deste.”¢

O constituinte origindrio, portanto,imp6s umalimitagaoalivre conformagao
do Legislativo em matéria orgamentaria, referente a proibi¢ao de apresentagio de
emendas a Lei Or¢amentdria Anual (LOA) relacionadas ao servigo da divida,
denominada por alguns autores “clausula pétrea orgamentaria”. Em vista disso, os
pardmetros decididos pelo Poder Executivo relativos ao pagamento dos encargos
da divida, conjuntamente com os resultados primdrio e nominal previstos no
Anexo de Metas Fiscais da Lei de Diretrizes Or¢amentdrias, permanecem a
margem do controle parlamentar durante o processo legislativo or¢amentario.>’
Aquilo que for decidido pelo Executivo serda o que prevalecerd ao final, o
que, segundo parcela da doutrina, estaria em descompasso com os principios
democratico e republicano.?®

Tal op¢ao do constituinte — de exclusdo do volume de recursos or¢amentarios
direcionado ao servi¢o da divida da deliberagdo parlamentar -, apesar de, por um

256 LRF, art. 4°. A lei de diretrizes or¢amentarias atendera o disposto no § 2° do art. 165 da
Constituicdo e:

[..]

§ 1° Integrard 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 primédrio e montante da divida publica, para o exercicio a
que se referirem e para os dois seguintes (BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio de
2000. Estabelece normas de financas publicas voltadas para a responsabilidade na gestdo
fiscal e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/
lep/lep101.htm. Acesso em: 4 fev. 2025).

Apesar de ndo existir qualquer norma que, expressamente, vede a alteracdo do Anexo de
Metas Fiscais da LDO pelo Poder Legislativo, fato é que os resultados primario e nomi-
nal estimados pelo Poder Executivo também se encontram indenes de modifica¢ao pelo
Congresso Nacional, em face de os servicos da divida comporem os seus elementos: (i) no
caso do resultado nominal, de forma expressa; e (ii) no caso do resultado primario, em
decorréncia do déficit ou do superavit do exercicio projetado pelos céalculos estatisticos
efetuados pelos 6rgaos do Poder Executivo, os quais, caso alterados pelo Parlamento, oca-
sionardo repercussoes nos resultados fiscais das contas de governo daquele exercicio.

257

258 SCAFF, Fernando Facury. Orgcamento republicano e liberdade igual: ensaio sobre direito

financeiro, republica e direitos fundamentais no Brasil. Belo Horizonte: Férum, 2018,
p. 355. Em acréscimo, o autor assevera que: “no caso brasileiro, tal seguranca é explicita-
da na Constitui¢do, sob a forma de uma das clusulas pétreas orcamentarias, que afasta
do controle democrético a deliberagdo sobre o pagamento do servigo da divida publica,
deixando tal decisdo circunscrita ao Anexo de Metas Fiscais contido na Lei de Diretrizes
Or¢amentdrias anual, por for¢a da Lei de Responsabilidade Fiscal, o que veicula a meta de
superavit primario, isto é, o montante que deve ser pago anualmente pelo servico da divi-
da, o que permite que o governo contingencie or¢amentariamente em busca dessa meta”.
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lado, se tratar de uma decisdo politica e, por conseguinte, legitima; por outro lado,
provoca efeitos significativos no que tange as prioridades alocativas do or¢amento,
sobretudo se considerarmos que ¢ justamente durante o ciclo or¢amentario que as
escolhas para a implementagdo de politicas publicas e a promocgao dos direitos fun-
damentais sdo consolidadas. O resultado é de cristalino entendimento: quanto maior
a dotagdo para o pagamento dos encargos da divida, menor o espago orcamentario
para a aplicagdo em politicas publicas concretizadoras de direitos sociais.*

Ocorre que os servicos da divida publica sao dotados da denominada “dupla
blindagem”. Além de essa espécie de gasto se encontrar fora da deliberagdo do le-
gislador or¢amentério, em face de restri¢do constitucional, em acréscimo, nao se
submete aos contingenciamentos durante a fase de execu¢ao or¢amentaria.

Caso a previsdo da receita orcamentaria nao se concretize, os Poderes e 6rgaos
autonomos deverao promover a respectiva limitagdo de empenho e movimentagao
financeira, conhecida rotineiramente como “contingenciamento”, ou seja, deve-se
bloquear as despesas contratadas e empenhadas. Ocorre que o § 2° do art. 9° da
LRF traz um rol que excepciona determinados gastos do contingenciamento, entre
eles, destacam-se “as despesas destinadas ao pagamento do servigo da divida”. Sen-
do assim, torna-se juridicamente impossivel bloquear o pagamento do servi¢o da
divida, mas é possivel contingenciar gastos sociais.

Poder-se-ia concluir, portanto, que o Poder Executivo tem uma margem de
escolhas alocativas orcamentarias bastante expressiva, pois, a depender do gover-
no, havera priorizagdo ao pagamento dos servigos da divida ou a implementagdo
de politicas publicas, bastando, para isso, uma maior — ou menor - alocagdo de
recursos na dotagdo referente a liquidagdo da divida puablica.?*

E de extrema relevancia, portanto, a politica monetdria colocada em prati-
ca pelo BC, pois podera impactar consideravelmente as demais despesas do orga-
mento. Se, em determinado exercicio, o BCB adota uma politica monetaria con-
tracionista, com o aumento da taxa basica de juros da economia, a divida publica
tendera a se expandir, com o aumento dos seus encargos, especialmente se consi-
derarmos que a maior propor¢ao da divida esteja concentrada em titulos publicos

5% De acordo com previsdo do art. 13 da Lei 4.320/64, o pagamento de juros e demais encargos
da divida publica sdo classificados como despesas correntes. Ja as despesas de capital en-
globam os gastos com a amortizagdo da divida, que incluem o pagamento com o principal
da divida e o seu refinanciamento (BRASIL. Lei n. 4.320, de 17 de marg¢o de 1964. Estatui
Normas Gerais de Direito Financeiro para elaboragio e controle dos orcamentos e balan-
¢os da Unido, dos Estados, dos Municipios e do Distrito Federal. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14320.htm. Acesso em: 6 fev. 2025).

260 A assertiva ndo é de todo verdadeira, pois quanto maior a autonomia de atua¢io do BC,
menor a margem de escolhas alocativas do Poder Executivo.
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pos-fixados.*! Em contrapartida, se o Bacen adota uma politica monetaria expan-

sionista, com a diminui¢do da taxa bdsica de juros, sobrara mais recurso para as
demais dotagdes do or¢amento publico.

3.1.3 Banco Central do Brasil
3.1.3.1 Caracteristicas institucionais

Historicamente, a criagdo dos bancos centrais nos mais variados paises estava
atrelada as seguintes fungdes: emissor da moeda; centralizador das reservas do
sistema bancario; e emprestador de tltima instancia. Tais peculiaridades acabam
por distingui-los dos bancos comerciais uma vez que um banco central ¢ a ultima
instdncia de garantia de socorro em momentos de crise financeiras.**

Assim, no exercicio de suas fungdes institucionais, espera-se um papel cru-
cial de um banco central, ou seja, o de “responsavel pela confiabilidade ampla do
sistema”, tendo em vista que os demais bancos, em regra, dependem de um ele-
mento psicoldgico que é justamente a “confianca dos depositantes”. Sobretudo em
momentos de crise, em que, no geral, ocorre um afluxo inusitado aos cofres de
uma entidade bancaria, é essencial que as instituicoes financeiras tenham “a quem

recorrer no sentido de abastecer-lhes recursos financeiros emergenciais”.**

No Brasil, a fun¢ao de emissor de moeda foi, inicialmente, assumida pelo Banco
do Brasil, quando da sua criagdo, em 1808, por Dom Jodo VI, ocasido em que acu-
mulava concomitantemente as atribuigdes de banco de governo e de banco comercial.
Nos anos subsequentes, essa acumula¢do de funcdes acabou por provocar problemas
operacionais, que trouxeram graves consequéncias para a economia do pais em deter-
minados periodos, motivo pelo qual, com o passar do tempo, intensificou-se a ideia da
separagdo de suas fun¢des com a criagdo de um banco central independente.?**

261 Esse é exatamente o caso brasileiro. Em relatério publicado mensalmente pela STN
(Relatério Mensal da Divida Publica Federal), esses dados sdo disponibilizados. A titu-
lo de exemplo, no Relatdrio referente ao més julho/2024, na Tabela 1.4, verificamos que,
na totalidade dos titulos publicos emitidos, 38,94% correspondiam aos titulos indexados
a Selic, 36,05% ao IPCA e somente 13,09% a titulos prefixados (BRASIL. Secretaria do
Tesouro Nacional. Relatdério Mensal da Divida Publica Federal - julho/2024. Publicado em:
30 ago. 2024. Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9:::9:P9_ID_
PUBLICACAQ:50320. Acesso em: 22 set. 2024).

262 JALORETTO, Claudio. Banco Central do Brasil: evolugédo histérica e questdes atuais. In:
BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civilizagao
Brasileira, 2016, p. 67.

263 BASTOS, Celso Ribeiro. Comentdrios a Constitui¢do do Brasil. Sio Paulo: Saraiva, 1990,
v. 7, p. 396-404.

264 Para mais detalhes quanto a evolu¢do cronoldgica da necessidade de se criar um banco
central com atribui¢do exclusiva de emitir moeda, ver: JALORETTO, Claudio. Banco
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Até a criagdo do BCB, em 1964,** havia um conflito de for¢as antagonicas
no Congresso Nacional quanto a formag¢ao de um banco central auténtico, muito
em razao dos interesses de alguns setores acostumados as orientagdes de politicas
econdmicas aplicadas até entdo, tendo em vista que o combate a inflagdo nio era
prioridade, sendo comum o uso da emissdo monetdria para cobrir déficits fiscais.?s

Mesmo ap6s a criagdo do BCB, ainda houve uma longa transigdo até a con-
cretizagio definitiva de suas fungdes, o que fora motivado pelas crescentes crises
econOmicas a partir dos anos 1980 em diante e, finalmente, sacramentada com a
CF/1988, tendo-lhe assegurado a exclusividade da condigdo de emissor da moeda,
da centralizagdo das disponibilidades do Tesouro e da condugéao da politica mone-
taria, com a autorizagdo para a compra e venda de titulos de emissao do Tesouro
Nacional.?*

Apods a CF/1988, portanto, pode-se afirmar que o BCB passou, de fato, a exer-
cer as fungdes de um banco central classico, que podem ser sintetizadas da seguin-
te forma:

Central do Brasil: evolugéo historica e questdes atuais. In: BACHA, Edmar (org.). A crise

fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civilizagio Brasileira, 2016, p. 68-69.
265 Lei 4.595/1964, art. 8°: A atual Superintendéncia da Moeda e do Crédito é transformada em
autarquia federal, tendo sede e foro na Capital da Republica, sob a denominagéo de Banco
Central da Republica do Brasil, com personalidade juridica e patriménio proprios, este
constituido dos bens, direitos e valores que lhe sdo transferidos na forma dessa Lei e ainda
da apropriac¢éo dos juros e rendas resultantes, na data da vigéncia dessa Lei, do disposto no
art. 9° do Decreto-Lei 8.495, de 28.12.1945, dispositivo que ora é expressamente revogado
(BRASIL. Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Dispde sobre a Politica e as Institui¢oes
Monetarias, Bancarias e Crediticias, cria o Conselho Monetario Nacional e d outras pro-
vidéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14595.htm. Acesso
em: 6 fev. 2025).
JALORETTO, Claudio. Banco Central do Brasil: evolugdo histdrica e questdes atuais. In:
BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civiliza¢do
Brasileira, 2016, p. 68.
Art. 164. A competéncia da Unifo para emitir moeda serd exercida exclusivamente pelo
Banco Central.
§ 1° E vedado ao Banco Central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro
Nacional e a qualquer 6rgio ou entidade que néo seja institui¢ao 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 6rgaos ou entidades do Poder Publico e
das empresas por ele controladas, em institui¢des financeiras oficiais, ressalvados os casos
previstos em lei (BRASIL. Constitui¢do (1988). Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil de 1988. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/consti-
tuicao.htm. Acesso em: 3 fev. 2025).
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(i) executor da politica monetaria, em que regula a expansao ou a contragao
dos meios de pagamento, com a utilizagdo dos instrumentos monetarios ao
seu alcance (taxa de juros, recolhimento compulsério, taxas de redesconto,
operagdes de compra e venda de titulos publicos no mercado aberto etc.);

(ii) banco emissor, em que detém o monopolio da emissio de moeda, isto é,
detém o poder de criar moeda;

(iii) banqueiro do governo, em que assume a fungdo de “caixa do Tesouro”,
travestindo-se no depositério e administrador das reservas e disponibili-
dades financeiras;

(iv) banqueiro dos bancos, situagdo em que regulamenta o recebimento dos
depositos compulsdrios dos demais bancos, o fornecimento de emprésti-
mos de liquidez e redesconto, o funcionamento dos servicos bancarios,
além de atuar como “prestamista de dltima instancia” e

(v) superintendente do Sistema Financeiro Nacional, em que exerce o poder
de editar normas de fiscalizac¢do, controle e ordenagdo das atividades das
institui¢des financeiras, podendo, ainda, conceder autorizagdo para o seu
funcionamento e decretar intervengdo ou liquidacao extrajudicial dessas
pessoas juridicas.?®®

Posteriormente, a LRF,** embora mais direcionada para a gestdo das finan-
¢as publicas, acabou por incorporar uma medida restritiva a livre atuagdo do BCB
na condugdo da politica monetdria do pais, pois proibiu a emissdo de titulos pré-
prios por parte da autarquia, o que gerou algumas criticas de setores da doutrina
especializada, tanto econdmica quanto juridica uma vez que, apds a LRF, o BCB,
forcosamente, passaria a depender de titulos emitidos pelo Tesouro para operacio-
nalizar a condugédo de suas escolhas quanto a politica monetaria.*”

Ha, por conseguinte, certa “dualidade” de fungdes principais atribuidas ao
BCB: (i) na condigdo de autarquia governamental, atua como regulador do sistema
financeiro nacional e como formulador da politica monetaria; e, (ii) na condi¢ao de

268 SADDI, Jairo. Administragdo das finangas publicas. In: CARDOZO, José Eduardo Martins;
QUEIROZ, Jodo Eduardo Lopes; SANTOS, Marcia Walquiria Batista dos (org.). Curso de
direito administrativo econémico. Sdo Paulo: Malheiros, 2006, v. 2, p. 494-495.

269 Art. 34. O Banco Central do Brasil nao emitira titulos da divida publica a partir de dois

anos apds a publicacdo desta Lei Complementar (BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de

maio de 2000. Estabelece normas de finangas publicas voltadas para a responsabilidade
na gestdo fiscal e d4 outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/cci-

vil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025).

270 No proximo tépico, aprofundaremos as principais criticas (e contra-argumentos a elas) a
proibicdo de o BCB emitir titulos préprios.
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institui¢ao financeira, é o depositario dos recursos da Unido, das reservas interna-
cionais do pais e dos depdsitos compulsdrios das instituicdes financeiras.”!

E preciso ressaltar que, no exercicio de ambas as fungées, as escolhas do BCB
tém o potencial de impactar a gestao da divida publica, embora, no Brasil, essa
competéncia seja, a priori, dos Poderes Executivo e Legislativo. Conforme ante-
riormente comentado, quando o BCB atua como formulador da politica monetaria,
podera conflitar com os resultados pretendidos pelo Poder Executivo na execugao
de sua politica fiscal. Ademais, um aumento da taxa basica de juros da economia
produz, automaticamente, a ampliacdo dos niveis de endividamento em face do
acréscimo dos encargos da divida.

Da mesma forma, quando o BCB conduz a gestao das reservas internacionais
e dos depositos compulsdrios, podera afetar a ampliagao ou a contragdo da liqui-
dez, o que exigira, em contrapartida, dadas situagdes especificas, um “enxugamen-
to” ou uma “expansio” da moeda em circula¢io via operagdes compromissadas e,
por consequéncia, havera efeitos diretos no conceito da DBGG, um dos indicadores
utilizados para a mensuragao dos niveis de endividamento do pais.*”

Além da politica monetaria, o BCB tem, ainda, atribuicdes de condugédo das
politicas cambial e crediticia do pais, que também afetam a gestao da divida publi-
ca, pois, a depender dos instrumentos utilizados, poderao resultar no aumento ou
na diminuigdo das reservas internacionais e na quantidade de moeda em circula-
¢do, com reflexos na taxa de juros da economia.*”

271 JALORETTO, Claudio. Banco Central do Brasil: evolugéo historica e questoes atuais. In:
BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civilizagao
Brasileira, 2016, p. 76.

Os impactos ocasionados na divida publica pelas operacdes compromissadas serdo anali-
sados com maior profundidade em item do préximo tdpico, referente aos relacionamentos
institucionais entre o BCB e o TN.

272
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Lei 4.595/1964, art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil:
[..]

VI - exercer o controle do crédito sob todas as suas formas;

[..]

XV - efetuar, como instrumento de politica cambial, operagcdes de compra e venda de moeda
estrangeira e operagdes com instrumentos derivativos no mercado interno, consoante
remuneragao, limites, prazos, formas de negociacdo e outras condigdes estabelecidos em
regulamentacéo por ele editada. (Incluido pela Lei Complementar 179, de 2021)

Art. 11. Compete ainda ao Banco Central da Republica do Brasil;

[..]

IIT - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade rela-
tiva das taxas de cAmbio e do equilibrio no balan¢o de pagamentos, podendo para esse fim
comprar e vender ouro e moeda estrangeira, bem como realizar opera¢des de crédito no
exterior, inclusive as referentes aos Direitos Especiais de Saque, e separar os mercados de
cambio financeiro e comercial; [...] (BRASIL. Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Dispoe
sobre a Politica e as Instituicdes Monetarias, Bancarias e Crediticias, Cria o Conselho
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Mais recentemente, com a autonomia técnica-operacional conferida ao BCB
pela LC 179/2021,%” acrescida a originaria “dualidade de fungdes”, alguns autores
passaram a apontar o surgimento de variadas distor¢des e inconsisténcias que po-
dem impactar, direta ou indiretamente, a gestao da divida publica, as quais serdo
analisadas a partir do proximo item.

3.1.3.2 Modos de atuacdo do BCB

Para conduzir a politica monetaria, um banco central pode fazer uso de diversos
instrumentos operacionais, tais como titulos ptblicos, depdsitos compulsdrios, opera-
¢oes compromissadas, titulos privados, redesconto, empréstimos de liquidez ou deriva-
tivos; desde que permitidos ou nao vedados pelo ordenamento juridico de cada pais.*”

No caso brasileiro, a legislacao veda, expressamente, a utilizagao de titulos de
emissdo propria.”’® Para os defensores de maior autonomia a ser conferida ao BC,
trata-se de um equivoco do legislador impor a referida restri¢ao, “pois o BC ndo esta-
ria dependente da emissao de titulos pelo governo” para operar a politica monetaria,
bastando uma eventual recusa do Tesouro para emitir os titulos respectivos e, assim,
ocasionar o comprometimento dos resultados monetarios desejados pelo BC.?””

Como se vé, a escolha quanto aos instrumentos de politica monetaria esta
longe de ser algo simplista, pois envolve questdes intrincadas relativas a indepen-
déncia do BC que, por sua vez, abrange outros temas ainda mais sensiveis, referen-
tes a propria legitimacdo democratica quanto a execugdo da politica monetaria.
Afinal, um banco central pode ter total liberdade ao escolher esses instrumentos?
Mesmo que a resposta seja afirmativa, ndo haveria algum tipo de controle sobre os

Monetario Nacional e d4 outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/14595.htm. Acesso em: 6 fev. 2025).

274 BRASIL. Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco Central
do Brasil e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeacéo e a exoneragio de seu Presidente e
de seus Diretores e altera artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl79.htm. Acesso em: 7 fev. 2025.

27

v

JALORETTO, Cléaudio. Banco Central do Brasil: evolu¢ao histdrica e questdes atuais. In:
BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civilizagao
Brasileira, 2016, p. 81.

276 Art. 34, da LRF.

277 JALORETTO, Claudio. Banco Central do Brasil: evolugdo histérica e questdes atuais. In:

BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civilizagao
Brasileira, 2016, p. 81. O autor reconhece, no entanto, a adequagdo dos contra-argumentos,
uma vez que, existindo a possibilidade de a autoridade monetaria utilizar titulos préprios
para o manejo da liquidez, haveria o risco de conflitos potenciais, “pois os titulos do BC
podem concorrer com os titulos do governo em determinado mercado, particularmente
em momentos de instabilidade financeira”.
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resultados apresentados concretamente? A sociedade pode exigir que as escolhas
prévias de politicas economicas pelo BC sejam devidamente justificadas?

Com relagéo as escolhas de instrumentos monetarios, quanto maior for a au-
tonomia concedida ao BC, logicamente haverd uma ampla discricionariedade rela-
tiva a definicao dos meios a serem utilizados pela autoridade monetaria. No Brasil,
a autonomia técnica-operacional do BCB foi expressamente reconhecida pela LC
179, de 24 de fevereiro de 2021,”® o que permite deduzir que o legislador priorizou
maior “independéncia” da referida autarquia - especialmente na conduc¢ao da po-
litica monetaria — em face do Poder Executivo.””

No entanto, no caso brasileiro, ndo existe uma autonomia operacional abso-
luta por parte do BCB uma vez que a propria legislagdo estabelece quais os obje-
tivos a serem alcangados na concretizacao de suas fun¢des institucionais.®* Em
acréscimo, determina que o BCB deve conduzir a politica monetaria direcionada
para o cumprimento das metas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional

278 Art. 6° O Banco Central do Brasil é autarquia de natureza especial caracterizada pela ausén-
cia de vinculagdo a Ministério, de tutela ou de subordinagio hierdrquica, pela autonomia
técnica, operacional, administrativa e financeira, pela investidura a termo de seus dirigentes
e pela estabilidade durante seus mandatos, bem como pelas demais disposi¢oes constantes
desta Lei Complementar ou de leis especificas destinadas a sua implementagio (BRASIL. Lei
Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco Central do Brasil
e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeacao e a exoneragio de seu Presidente e de seus
Diretores; e altera artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl79.htm. Acesso em: 7 fev. 2025).

2790 termo “independéncia”, dada a sua vagueza, se trata de um conceito aberto, que com-

porta, portanto, variadas exegeses. Os autores, especialmente os economistas, tendem a

diferenciar graus de independéncia, a qual pode variar desde a escolha dos préprios ob-

jetivos da politica monetaria, perpassando a liberdade de escolha quanto aos instrumen-
tos de execu¢do da politica (ness caso, os objetivos ficam a cargo de outro 6rgdo ou da
propria legislacdo), até um patamar um pouco mais restrito de independéncia, em que
tanto os objetivos como os instrumentos da politica monetaria saem do 4mbito de discri-
cionariedade do BC. A titulo de exemplo, na Alemanha, o Bundesbank é orientado pela lei

a “salvaguardar a moeda” e o FED, nos EUA, ¢é instruido a buscar tanto o “pleno emprego”

como “precos estaveis”. Ja na Nova Zelandia, a meta numérica da inflagio é estabelecida

pelo Reserve Bank (BLINDER, Alan S. Central banking in theory and practice. England:

Cambridge University Press, 1998, p. 54-55).

Assim dispoe o art. 1° da LC 179/2021, que define a estabilidade de pregos como objetivo

fundamental do BCB, além de estabelecer outros objetivos no paragrafo tinico, a saber: ze-

lar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagdes do nivel
de atividade econdmica e fomentar o pleno emprego (BRASIL. Lei Complementar 179, de

24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco Central do Brasil e dispoe sobre sua

autonomia e sobre a nomeacio e a exoneragdo de seu Presidente e de seus Diretores e altera

artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em: https://www.planalto.gov.

br/ccivil_03/leis/lcp/lcp179.htm. Acesso em: 7 fev. 2025).
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(CMN).?® Conclui-se, portanto, que a autonomia técnica e operacional concedida
ao BCB, além de se restringir a escolha dos meios operacionais necessarios, ndo
pode se desvirtuar de nenhum dos objetivos estipulados em lei, isto ¢, o BCB, na
execugdo da politica monetaria do pais, deve, obrigatoriamente, priorizar a esta-
bilidade dos pregos; porém, sem se descuidar dos demais objetivos, o que significa
que o controle da inflagao deve ser a meta principal, desde que orientado para sua-
vizar as flutuagdes da atividade econdmica e fomentar o pleno emprego.

Indaga-se, no entanto, se essa assertiva, no sentido de o BCB dispor de rela-
tiva liberdade quanto a selecdo dos instrumentos de politica monetaria, permite a
conclusdo de que ndo ha um dever de fundamentagao em relagdo a essas escolhas.
A resposta também ndo é simples, pois, em muitas situacdes, a publicizacao das
deliberagdes do BCB pode influenciar as expectativas futuras dos agentes econd-
micos, gerando, por consequéncia, um fator de instabilidade na precificagao futura
dos principais indices.?**

Contudo, nao podemos olvidar que a transparéncia foi estabelecida pela
CF/1988 como pedra de toque da Administragdo Publica, uma vez que tem a “im-
portante fungao de fornecer subsidios para o debate acerca das financas publicas,
de maneira a permitir uma maior fiscaliza¢do das contas publicas por parte dos

érgaos competentes e, mais amplamente, da propria sociedade”.*

Nada obstante, deve-se ter em mente que transparéncia é um conceito mais
amplo que o de publicidade, pois a publica¢do de informagdes em linguagem téc-
nica ndo garante, por si so, a transparéncia se os cidaddos nao tiverem condigdes
minimas de interpretar e compreender adequadamente essas referéncias e nao
puderem utiliza-las para o controle social. A transparéncia, portanto, nao se ex-
pressa apenas pela quantidade de informagdes, mas também por sua qualidade,
objetividade, inteligibilidade e utilidade. Logo, ndo pode ser compreendida ape-
nas sob a dtica do acesso a informagdo, mas deve abarcar outros elementos como

281 Art. 2° da LC 179/2021.

282 A titulo de exemplo, José Luis Oreiro informa que o BCB, no fim de 2021, declarou que “a
dinimica da taxa de juros dependeria de o teto de gastos ser respeitado ou nao”, o que aca-
bou criando um ambiente de expectativas de que o Banco Central elevaria a taxa de juros
no futuro, acarretando a elevagido da taxa de juros longa (de longo prazo) na economia,
por parte do mercado financeiro. Em suma, “muito da inclinac¢do da curva de juros foi o
forward guidance do Banco Central” (MENDONCA JUNIOR, Félix. A divida publica bra-
sileira: um novo estudo. Brasilia: Camara dos Deputados, Edi¢des Camara, 2023, p. 126).

283 MENDES, Gilmar Ferreira. Aspectos administrativos econdmicos da responsabilidade fis-
cal: transparéncia, controle e fiscalizagdo da gestdo fiscal. In: CARDOZO, José Eduardo;
QUEIROZ, Jodo Eduardo Lopes; SANTOS, Marcia Walquiria Batista dos (org.). Curso de
direito administrativo econémico. Sdo Paulo: Malheiros, 2006, v. 2, p. 583.
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responsividade, accountability, combate a corrupg¢ao, prestagdo de servicos publi-
cos, confianga, clareza e simplicidade.?**

Sendo assim, o BCB, no exercicio da execu¢do das politicas de sua compe-
téncia (monetaria, cambial e crediticia), tem o dever de, preliminarmente, adotar
a transparéncia como regra de conduta, restringindo o sigilo para as situagdes ex-
cepcionais em que este for, de fato, indispensavel visto que, ao priorizar o sigilo
a transparéncia, deve, necessariamente, haver um maior 6nus de justificagido por
parte da autoridade monetaria, a qual, a propdsito, estara, de forma integral, sub-
metida a devida verificagdo pelos 6rgaos de controle.

Nao ¢é legitimo, por conseguinte, que o BCB faga uso de alegagdes genéricas
e recorrentes, em toda e qualquer situagdo, como “o sigilo é necessario para evitar
risco de uso indevido das nossas manifestagdes pelo mercado”, sendo certo que a
motiva¢do da recusa a informagdo deve ser levada a efeito individualmente e con-
siderando as especificidades do caso concreto em analise.

Ademais, com relagao aos 6rgaos de controle, nao pode o BCB alegar eventual
sigilo, uma vez que se submete a devida prestagao de contas, como todo e qualquer
6rgdo ou ente publico.”®® A vista disso, mesmo que o BCB considere que alguma
deliberagao ndo deva ser publicizada em carater geral, deve disponibiliza-la aos o6r-
gaos de controle, pois, no exercicio da funcéo fiscalizatéria, é incabivel restringir-
-lhes o acesso sob o fundamento da confidencialidade.?*¢

284 ABRAHAM, Marcus. Os principios reitores da lei de responsabilidade fiscal e as ligdes de
Ricardo Lobo Torres. In: CAMPOS, Carlos Alexandre de Azevedo; OLIVEIRA, Gustavo
da Gama Vital de; MACEDO, Marco Antonio Ferreira (coord.). Direitos fundamentais
e estado fiscal - Estudos em homenagem ao Professor Ricardo Lobo Torres. Salvador:
JusPodivm, 2019, p. 359.

CF/1988: Art. 70. A fiscalizagdo contabil, financeira, orgamentaria, operacional e patrimo-

nial da Unido e das entidades da administra¢do direta e indireta, quanto a legalidade, le-

gitimidade, economicidade, aplica¢do das subvenc¢oes e rentincia de receitas, sera exercida
pelo Congresso Nacional, mediante controle externo, e pelo sistema de controle interno de
cada Poder.

Paragrafo unico. Prestara contas qualquer pessoa fisica ou juridica, publica ou privada,

que utilize, arrecade, guarde, gerencie ou administre dinheiros, bens e valores publicos ou

pelos quais a Unido responda, ou que, em nome desta, assuma obrigagdes de natureza pe-
cuniaria (BRASIL. Constituicao (1988). Constitui¢cdo da Reptiblica Federativa do Brasil de

1988. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm.

Acesso em: 3 fev. 2025).

85 Nesse sentido, nos autos do MS 23.168-AgR, julgado em 27.6.2019, a 1* Turma do STF afas-
tou a alegacdo de sigilo bancario como 6bice ao fornecimento de documentos requisita-
dos pelo TCU a sociedade de economia mista, in casu, ao Banco do Brasil S/A. (BRASIL.
Supremo Tribunal Federal. MS 23.168-AgR, 1* Turma, Relatora: Min. Rosa Weber,
j. 27.6.2019).
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De qualquer forma, ainda que a publicidade seja a regra de atuagdo no BCB,
em casos especificos e, desde que, repita-se, seja casuistica e pormenorizadamente
justificado, é possivel que a referida autarquia mantenha o sigilo em situagoes sin-
gulares. Um exemplo de especificidade pode ser extraido de uma decisdo do Plena-
rio do TCU, no Acdrdao 1.220/2019, em que o objeto principal de discussao era re-
lacionado, em termos sucintos, a uma determinagéo anterior do referido Tribunal
para que o BCB, conjuntamente com a Secretaria de Or¢amento Federal (SFO) e a
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), realizasse um “estudo acerca do intervalo
desejavel para a manutengdo do estoque de operagdes compromissadas e do nivel
de reservas internacionais em face das peculiaridades da economia nacional”.?”

Os Ministros do Colegiado do TCU acabaram decidindo, ao fim, pelo provi-
mento do pedido de reexame, tornando insubsistente a referida determinagdo. Em
linhas gerais, encontrava-se no centro do debate justamente a cautela que deve ser
reconhecida a publicidade das manifestagdes do BCB, em razao, sobretudo, dos
efeitos de suas repercussoes.

Quando o pais adquire ou aumenta suas reservas internacionais, isto é, suas
disponibilidades em haveres (moedas internacionais, geralmente o délar), gera a
necessidade de a autoridade monetdria realizar opera¢des compromissadas para
diminuir a quantidade de moedas em circulac¢io, o que, por sua vez, além de afetar
as taxas de juros praticadas no mercado e o resultado do BCB, implica um aumento
da DBGG.?®® Por conseguinte, qualquer indicagdo, por parte do BCB, daquilo que
pretende concretizar em termos de aumento e diminuigdo de reservas ou compra e
venda de compromissadas, podera suscitar interpretagdes — ou especulagdes — por
parte dos agentes econdmicos.

Usualmente, o BCB sinaliza, para o mercado e para a sociedade, o modo como
conduzira as politicas de sua competéncia, o que é exigido, inclusive, para que a

Da mesma forma, quando do julgamento do MS 33.340, realizado em 26.5.2015, 0 mesmo
orgio colegiado do STF igualmente afastou o sigilo frente ao TCU, mediante recusa do
BNDES em fornecer-lhe dados sob a alegagio de sigilos bancarios e empresarial (BRASIL.
Supremo Tribunal Federal. MS 33.340/DF, 1* Turma, Relator: Min. Luiz Fux, j. 26.5.2015).
Areferidadeterminagéo fora proferidaem decisdo anterior,no Acérdao 1.084/2018-Plenario,
e 0 Acdrddo 1.220/2019 se tratava de um pedido de reexame justamente em face dessa de-
terminacdo, tendo, portanto, natureza recursal.

As compromissadas, em apertada sintese, sdo operagOes realizadas pela autoridade monetaria
com o objetivo de regular a liquidez no curto prazo, mediante a venda, com clausula de recom-
pra, de titulos do Tesouro Nacional. Uma vez que esses titulos tém prazos mais longos, o BCB
negocia os papéis com prazo de recompra por ele definido, de modo a assegurar que a liquidez
diaria da economia esteja dentro dos parametros por ele estabelecidos. A DBGG inclui também
as operagdes compromissadas realizadas pelo BCB com titulos publicos. “Essas operagdes sdo
incluidas porque apresentam estreita relacdo com a divida do Tesouro Nacional, e sua inclusdo
na DBGG permite melhor acompanhar a situagéo fiscal do governo” (BRASIL. Banco Central
do Brasil. Divida liquida do governo geral (% PIB). Disponivel em https://dadosabertos.bcb.gov.
br/dataset/4536-divida-liquida-do-governo-geral--pib. Acesso em: 22 dez. 2024).
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autoridade monetdria adquira a devida credibilidade para atuar da forma mais eficaz
possivel. 2

No entanto, o BCB ndo deve abrir mao da correspondente parcimonia quando
da publicizagdo de suas decisodes, em especial quando se tratar de tema controverso
ou em que ndo esteja presente a denominada “certeza cientifica”, que é exatamente
o que se verifica no presente caso em analise (nivel 6timo das reservas e das opera-
¢oes compromissadas).?*

Em acréscimo, deve evitar que grupos econdémicos fagam uso das informagdes
“para aumentar seus ganhos especulativos numa antecipa¢ao a atuagdo da autorida-
de monetaria”. Exemplificativamente, se se souber previamente que o BCB vendera
dolares americanos para ajustar o nivel das reservas ao parametro predeterminado,
haverd, em contrapartida, um aumento da oferta dessa moeda, com a corresponden-
te desvalorizagdo, o que reduzira os ganhos do BCB com a operagao e o valor, em
real, das reservas internacionais, além das repercussdes na balanca comercial, com o
aumento esperado das importacoes e queda das exportagdes.”

Conclui-se, portanto, que a divulgagdo de informagdes pelo BCB pode induzir o
comportamento dos agentes econdmicos, com a consequente produgao de impactos
na esfera orcamentaria e na consecu¢ao das metas fiscais, sendo imperioso reconhe-
cer o cuidado e a prudéncia que devem permear o acesso a transparéncia no que se
refere a execucao de politicas econdmicas pela autoridade monetaria.

Em vista disso, da mesma forma que, em determinadas circunstancias, seja
legitimo ao BC alegar a necessidade de sigilo para proceder a recusa de acesso a
informacodes, deve a autoridade monetaria dedicar o mesmo zelo a publicizagdo
de suas deliberagdes, em razao, reitere-se, das graves consequéncias que poderao
ocasionar em termos de politicas econdmicas e sociais.*

289 BRASIL. Banco Central do Brasil. Relatdrio de Gestdo das Reservas Internacionais, v. 16,
mar. 2024. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/relges-
taoreservas/GESTAORESERVAS202403-relatorio_anual_reservas_internacionais_2024.
pdf. Acesso em: 7 fev. 2025.

290 H4 proeminentes estudos no sentido de que o estabelecimento de um nivel fixo e rigido
de reservas poderia ocasionar uma limitagdo na gestdo das politicas monetaria e cambial
do pais uma vez que um patamar “6timo” delas dependeria de circunstincias conjuntu-
rais externas e internas, da politica econdmica adotada pelo pais e de suas repercussdes
na politica cambial, ndo havendo, ainda, uma literatura internacional conclusiva quanto
ao assunto (MENDONCA JUNIOR, Félix. A divida publica brasileira: um novo estudo.
Brasilia: Camara dos Deputados, 2023, p. 268).

291 MENDONCA JUNIOR, Félix. A divida publica brasileira: um novo estudo. Brasilia:
Camara dos Deputados, 2023, p. 262.

292 De acordo com o caput do art. 7° da LRF e o seu § 1°, os resultados positivos do BC (oriun-
dos, em regra, da gestdo das reservas cambiais e da execucéo da politica monetaria) devem
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Tem sido muito usual que os membros do Comité de Politica Monetaria (Co-
pom), integrado pelo presidente e diretores do BCB, apresentem publicamente cons-
tantes preocupagdes com a politica fiscal do pais.?* De fato, ndo se pode olvidar que
as politicas fiscal e monetaria sdo interligadas e provocam impactos mutuos; porém,
ndo se encontra na esfera de competéncia do BCB a execugédo da politica fiscal, que
se insere no ambito de atribuigdoes do Poder Executivo, por intermédio da atuagiao
do Ministério da Fazenda. Logicamente, qualquer opinido, por parte da autoridade
monetaria, quanto a ma conducéo da politica fiscal, promovera reflexos nas estimati-
vas e projecoes dos agentes economicos. Ha, ademais, um agravante adicional, nesse
caso, pois o mercado financeiro podera atrelar “a critica implicita” a uma eventual
auséncia de integracao entre as autoridades monetdria e fiscal, o que tende a provocar
um desequilibrio nas expectativas futuras, com a elevagao das precificagdes de risco.

Os membros diretivos do BCB devem, portanto, atuar com bastante comedi-
mento quando estiverem divulgando suas estratégias institucionais, sendo certo
que, apesar de a transparéncia ser a regra — devendo, por isso, ser priorizada -,
muitas vezes, uma atua¢do mais contida podera ser a mais adequada se, por 6bvio,
a publicizagao for de encontro ao interesse publico geral.

Assim como os demais agentes publicos, o presidente e os diretores do BC se
sujeitam as sangdes legais nos variados campos administrativo, civil e criminal,
nio sendo demais destacar que, em contrapartida ao reconhecimento de sua au-
tonomia técnica-operacional, ha previsdo expressa de hipdtese de exoneragao de
seus membros “quando apresentarem comprovado e recorrente desempenho insu-
ficiente para o alcance dos objetivos do Banco Central do Brasil”.***

3.1.4 Sistema Tribunais de Contas

O controle externo, que abarca a fiscalizagao contabil, financeira, orcamenta-
ria, operacional e patrimonial, ¢ da titularidade do Congresso Nacional, por meio
do qual qualquer pessoa, fisica ou juridica, publica ou privada que, de alguma for-
ma, esteja envolvida com a gestdo ou com a execugao de recursos publicos, tem o
dever de prestar contas.””

ser repassadas ao Tesouro; por outro lado, os resultados negativos devem ser cobertos me-
diante dotagdo or¢amentdria especifica, podendo acarretar graves impactos fiscais.

293 A titulo de exemplo, na Ata do Comité da 265* Reunido (17-18 setembro, 2024), denota-se
a seguinte passagem: “O Comité reforcou a visdo de que o esmorecimento no esfor¢o de
reformas estruturais e disciplina fiscal, o aumento de crédito direcionado e as incertezas
sobre a estabilizagdo da divida publica tém o potencial de elevar a taxa de juros neutra da
economia, com impactos deletérios sobre a poténcia da politica monetaria e, consequente-
mente, sobre o custo de desinflacdo em termos de atividade”, o que pode perfeitamente ser

» 3

interpretado como uma “critica implicita” a condugéo da politica fiscal do pais.
294 Art. 59, inc. I'V, da LC 179/2021.
295 Art. 70 e paragrafo unico da CF/1988.
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Cabe ao TCU a atribui¢do de auxiliar o Congresso em sua fungao especifi-
ca de exercer o controle externo da administra¢ao publica federal, mediante as
fungoes delineadas no art. 71, da CF/1988, as quais podem ser sintetizadas em fis-
calizadora, consultiva, informativa, judicante, sancionadora, corretiva, normativa,
ouvidoria e administrativa.**

O referido “auxilio”, no entanto, nao significa nenhum tipo de subordinagao hie-
rarquica, politica ou técnica, ao 6rgao do Poder Legislativo. Nesse sentido, setores da
doutrina fazem uma interessante correlacio entre a atuagdo do Tribunal de Contas e a
do Ministério Publico, uma vez que nao se pode exercer a jurisdigao sendo com a par-
ticipagdo desse tltimo. “Uma s6 fungdo (a jurisdicional), com dois diferenciados érgaos
[Ministério Publico e Judiciario] a servi-la. Sem que se possa falar da superioridade de
um perante o outro’. Logo, “assim como nao se pode exercer a jurisdi¢do com o descar-
te do Parquet, também é inconcebivel o exercicio da fungao estatal de controle externo

sem o necessario concurso ou o contributo obrigatério dos Tribunais de Contas”.*’

Da mesma forma, o Plenario do STF, por unanimidade de votos, referen-
dou a liminar concedida pelo Relator, Ministro Celso de Mello, na A¢ao Direta
de Inconstitucionalidade (ADI) 4.190, cujo voto, em linhas gerais, expressamente,
dispunha que os Tribunais de Contas nao se acham subordinados, por qualquer
vinculo de ordem hierarquica, ao Poder Legislativo, “de que nao sdo érgaos dele-
gatarios nem organismos de mero assessoramento técnico”, ressaltando, ao final,
que a competéncia institucional dos Tribunais de Contas resulta, primariamente,
da propria Constituicdo da Republica.**®

Como a gestdo da divida publica estd diretamente atrelada ao planejamento e
a aplicagdo de recursos publicos, com impactos imediatos nas escolhas alocativas
or¢amentarias, cabe ao TCU, precipuamente, a fiscalizacao dos recursos publicos
envolvidos na execugao das politicas fiscal, monetaria, crediticia e cambial do pais
uma vez que é da competéncia da Unido a condugdo da economia nacional.

Na realizagdo desta fungdo — controle da divida publica brasileira -, o TCU
pode fazer uso de qualquer de suas atribui¢des constitucionais, enumeradas nos
incs. do art. 71, bem como dos mecanismos previstos em lei, destacando-se, em
especial, sua Lei Orgénica (LO, Lei 8.443/1992%*°), especificados nos itens a seguir.

296 CONTTL José Mauricio. Direito financeiro na Constituicdo de 1988. Sdo Paulo: Oliveira
Mendes, 1998, p. 23.

297 BRITTO, Carlos Ayres. O regime constitucional dos Tribunais de Contas. Forum
Administrativo: Direito Piiblico, Belo Horizonte, v. 5, n. 47, p. 4933-4939, jan. 2005.

298 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADI 4.190 MC-Ref., Tribunal Pleno, Relator: Min.
Celso de Mello, j. 10.3.2010, DJ 11.6.2010.

299 BRASIL. Lei 8.443, de 16 de julho de 1992. Dispde sobre a Lei Organica do Tribunal de
Contas da Unido e d4 outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/18443.htm. Acesso em: 7 fev. 2025.
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3.1.4.1 Macroavaliacdo das contas anuais do chefe do Executivo

O Presidente da Republica deve “prestar, anualmente, ao Congresso Nacional,
dentro de sessenta dias ap06s a abertura da sessao legislativa, as contas referentes ao
exercicio anterior” (art. 84, XXIV, da CF/1988), sendo seu julgamento da compe-
téncia exclusiva do Congresso Nacional (art. 49, IX, da CF/1988).°%

As denominadas “contas de governo”, também conhecidas como “Balangos
Gerais”, sdo apreciadas pelo Congresso, apos a emissdo de um parecer prévio por
parte do TCU (art. 71, I, da CF/1988) e consubstanciam-se em uma analise das
<« + . 7 . ~ .

contas globais”, cujo conteido compreende o retrato da situagdo das finangas da
unidade federativa. Revelam, portanto, “o cumprir do or¢amento, dos planos de
governo, dos programas governamentais, demonstram os niveis de endividamen-
to, o atender aos limites de gasto minimo e maximo previstos no ordenamento

para satde, educagdo, gastos com pessoal”.*"!

Aqui, a fungédo de controle exercida pelo TCU ¢ essencialmente técnica-juri-
dica, restringindo-se a uma atividade opinativa e de assessoramento, de modo a
fornecer “os elementos técnicos necessarios a formagao de um juizo politico por
parte do Poder Legislativo, tendo em conta ser sua [do Legislativo] a competéncia

de julgamento”.**

E possivel, no entanto, apesar de sua natureza meramente opinativa, que o pa-
recer contenha recomendacoes e ressalvas em relagdo a eventuais inconsisténcias
encontradas, o que vem sendo muito usual no exame especifico da divida publica
da Unido. Nesse sentido, nas contas de governo do Presidente da Republica, refe-
rentes ao exercicio de 2023, o TCU fez um alerta contundente quanto a expansao
do endividamento publico, uma vez que:

53. No final de 2023, o saldo da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), que
engloba as contas da Unido (incluindo as do Banco Central), dos Estados, dos
Municipios e das respectivas estatais ndo financeiras (exceto Petrobras), com
subtracdao dos seus ativos financeiros, computou R$ 6,61 trilhoes, subindo de
56,1% para 60,8% do PIB, em comparagdo com 2022.

54. A variagdo de R$ 954,8 bilhdes na DLSP de um ano para o outro se deveu
principalmente a apropriagao dos juros, em R$ 718,3 bilhoes, e ao déficit primario
do setor publico consolidado (Unido, entes subnacionais e estatais), em R$ 249,1
bilhoes, compensados pelas privatizagdes, em R$ 21,1 bilhoes.

55. Ja a Divida Publica Federal (DPF) atingiu R$ 6,52 trilhdes em 2023, signifi-
cando um acréscimo de 9,56% em relagdo ao ano anterior, mas ainda dentro do

300 Em caso de descumprimento desse dever constitucional pelo presidente, a Cimara dos
Deputados deve proceder a tomada de contas (art. 51, I, da CF/1988).

301 BRASIL. Superior Tribunal de Justiga. ROMS 11.060/GO, 2* Turma, Relator: Min. Laurita
Vaz, Relator para o acérddo: Min. Paulo Medina, j. 25.6.2002, DJ 16.9.2002.

302 MILESKI, Helio Saul. O controle da gestio piiblica. 3. ed. Belo Horizonte: Férum, 2018, p. 308.
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previsto no Plano Anual de Financiamento. Foi necessaria a rolagem de 97% da

divida mobilidria interna, contra 83% em 2022.3%

Apesar de o TCU ter sugerido a aprovagao das contas anuais do Presidente da
Republica no referido exercicio, ndo deixou de proceder as adverténcias necessarias
quanto aos fatores do aumento da divida, que se concentraram, basicamente, em
apropriagao dos juros e aumento do déficit primdrio consolidado (que inclui todos
os entes federativos e as estatais), o que acabou ocasionando a necessidade de
rolagem da ordem de 97% da divida mobilidria interna.

No que tange aos Tribunais de Contas estaduais, ndo existe uma fiscaliza¢ao
tdo abrangente como a do TCU quanto a temadtica divida publica, uma vez que é
da competéncia da Unido a condugdo da politica econdmica do pais. No entanto,
continuos déficits fiscais dos entes subnacionais vém, ao longo dos anos, causando
impactos expressivos nos resultados macroecondémicos nacionais, do que resulta
que os controles exercidos pelos diversos drgaos de fiscalizagdo estaduais ganhem
cada vez mais visibilidade e relevancia.

Por forga de previsao expressa do art. 75 da CF/1988, o modelo federal de con-
trole aplica-se, no que couber, a organizagdo, composigéo e fiscalizagao dos Tribu-
nais de Contas dos Estados. E, obrigatéria, portanto, a observancia da simetria cons-
titucionalmente determinada,® a qual serve de embasamento para que as Cortes de
Contas estaduais procedam a analise das contas de governo dos respectivos governa-
dores e prefeitos, além das demais fun¢des constitucionalmente atribuidas ao TCU.

No ambito da referida analise, os Tribunais de Contas estaduais, ordinaria-
mente, promoverao a verificagdo das regras positivadas que disciplinam o endi-
vidamento publico, previstas na prépria Constituigdo e regulamentadas pela LRF
e pelas Resolugoes do Senado Federal 40 e 43, de 2001. Todas essas normas sdo
voltadas, precipuamente, para a responsabilidade da gestao fiscal, sendo certo que
o legislador priorizou a formagao de um delimitado e rigido arcabougo de controle
dos déficits e dos niveis de endividamento.

Da mesma forma que fizera o TCU quando do julgamento das contas anuais
do Presidente da Republica, o pleno do Tribunal de Contas do Estado do Rio de
Janeiro (TCE-R]), no julgamento das contas do ano de 2023 do governador, fez os
devidos alertas quanto ao grau de endividamento estadual:

O total da Divida Consolidada é composto pela soma da divida fundada dire-
ta e indireta, incluindo-se os precatdrios posteriores a 05/05/2000. Com as

303 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Processo TC 010.005/2024-2. Acérddo 1.124,
Plenario, Relator: Min. Vital do Régo, j. 12.6.2024.

304 Nesse sentido, tém-se os seguintes precedentes: ADI 6.983, Relatora: Min. Rosa Weber;
ADI 6.984, Relatora: Min. Carmen Lucia; ADI 6.981, Relator: Min. Luis Roberto Barroso.
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reclassificacdes decorrentes do Novo Regime de Recuperagédo Fiscal, ao final do
exercicio de 2023, o total da divida alcangou o valor de R$ 192,25 bilhéoes, 8,58%
superior a divida verificada no exercicio de 2022 (R$ 177,06 bilhdes), com aumento
de R$ 15,18 bilhoes, em valores absolutos.

Conforme informagdes constantes do Relatério Gerencial da Subsecretaria de
Contabilidade Geral do Estado, o aumento da divida em rela¢do ao saldo de de-
zembro de 2022 deveu-se, sobretudo, ao refinanciamento previsto no Regime de
Recuperagio Fiscal (RRF), regulamentado pela Lei Complementar 159/17, com
modifica¢oes introduzidas pela Lei Complementar n° 178/21, onde ha previsao
de pagamento parcial da divida, com o Estado do Rio de Janeiro honrando a
cada exercicio 11,11% dos contratos garantidos pela Unido e do contrato da Lei
n. 9.496/97, conforme art. 9° da LC n. 159/17.

Ainda de acordo com aquela Subsecretaria, a parcela restante, correspondente a
88,89%, foi honrada pela Unido, sendo reincorporada ao estoque da divida em um
unico contrato atrelado ao IPCA+4% a.a., englobando as dividas honradas pela
Unido desde 2017, totalizando R$ 67,50 bilhdes em dezembro de 2023.

A Secretaria de Estado de Fazenda estima que, no exercicio de 2024, as despesas
com servico da divida somem R$ 9,93 bilhdes, o que representaria uma variagao
positiva de 103,78% em relacdo a despesa realizada no exercicio de 2023 (R$ 4,88
bilhoes), e atingiria o dpice no exercicio de 2048, com estimativas de desembolso
da ordem de R$ 26,59 bilhdes.

[...] s2o preocupantes as projegdes relacionadas ao incremento nas despesas com servi-
¢o da divida para os proximos exercicios, haja vista o vultoso dispéndio com encargos
e amortizagio e as atuais dificuldades para manter o equilibrio fiscal do Estado.
Acrescente-se que a necessidade de geragdo continua de grandes superavits prima-
rios poderd comprometer a capacidade de gastos nas demais areas, como Educa-

¢do, Saude, Assisténcia Social e Seguranga Publica.’®

Observa-se que, apesar de o Regime de Recuperagao Fiscal a que se submete
o Estado estar, de certa forma, possibilitando uma execu¢do mais ordenada das
politicas e despesas publicas; por outro prisma, esta conduzindo a uma postergacao
dos pagamentos dos servicos da divida do Estado frente a Unido, o que, por ébvio,
podera ocasionar resultados preocupantes as financas estaduais no futuro.

Como dito anteriormente, nesse tipo de controle (exame das contas anuais
de governo do Chefe do Poder Executivo), os Tribunais de Contas tém uma atua-
¢d0 mais limitada, pois circunscrita ao encaminhamento de recomendagdes — que
nao apresentam carater coercitivo’” — e sugestoes para o aprimoramento de itens

305 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Contas do Estado do Rio de Janeiro. Acérdio 033384/2024.
Proc.: 103074-9/2024, Plenario, Relator: Cons. José Mauricio de Lima Nolasco, j. 27.5.2024.
306 Esclarecemos que o tema relativo as contas de governo nao poder impor comandos coer-
citivos ao jurisdicionado néo ¢é pacifica na doutrina, sendo certo que diversas Cortes de
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constantes dessas contas; porém, nao se pode olvidar que, com a ciéncia desses
alertas, resta caracterizada a devida cientificagdo da situagdo de inconsisténcia por
parte do gestor, o que podera repercutir tanto no julgamento politico a ser efetuado
pelo Poder Legislativo como em processos especificos de outras naturezas da com-
peténcia prépria dos Tribunais de Contas.

3.1.4.2 Realizacao de auditorias

No exercicio de sua fungao fiscalizadora, o TCU tem competéncia para realizar
auditorias e inspe¢des referentes a gestao da divida publica (art. 71, IV, da CF/1988).
Aqui, ao contrario da fun¢do de mero assessoramento técnico quando da emissao
de parecer prévio nas contas anuais de governo, o TCU pode encaminhar coman-
dos coercitivos e aplicar sangdes aos jurisdicionados, sendo, portanto, uma atuagao
dotada de maior efetividade.’”’

Sao variados os instrumentos a serem utilizados no exercicio dessa modali-
dade fiscalizatdria pelo TCU, tais como: auditoria de conformidade; auditoria em

Contas do pais costumam encaminhar determinagdes, especialmente aos 6rgios de con-

trole internos e aos Secretarios Estaduais de Fazenda e do Planejamento, além de outros

orgaos relacionados aos itens analisados nas contas.
307 Em termos préticos, o Relatério final da Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPI), da
Camara dos Deputados, realizada em 2010, apontou que: “75. O Tribunal de Contas da
Unido possui mandato constitucional (art. 71) e legal (Lei 8.443/92) para realizar auditorias
na gestdo da divida publica federal, com escopo abrangente e ampliado pela LRF. Quando
de sua exposicdo a esta CPI, o representante daquela Corte descreveu os mecanismos utili-
zados pelo Tribunal para auditar a divida publica brasileira e emitir pareceres, obrigatoria-
mente encaminhadas a apreciacdo do Congresso. A Comisséo foi informada pelo expositor
das auditorias especificas sobre a divida publica brasileira realizadas pelo TCU ao longo
dos tltimos anos, incluindo: i) avaliagdo da gestao da divida publica federal; ii) auditoria de
analise dos riscos de gestdo e operacionais; iii) avaliagdo da composi¢do da divida liquida,
em que foram examinados os ativos e os haveres da Unido; iv) verifica¢do especifica quan-
do da migragio da responsabilidade do Banco Central, em relagéo a divida externa, para o
Tesouro Nacional; v) auditoria sobre a divida contratual externa, para avaliar a aplicacdo
dos recursos e seu custo efetivo; vi) verificacdo da pertinéncia e exatiddo do célculo do re-
sultado primario pela variacdo da divida publica (“abaixo da linha”). Além disso, a pedido
do Congresso Nacional, faz, periodicamente, o acompanhamento das garantias concedi-
das pela Unido a Estados e Municipios em operagdes de crédito externas. Da exposi¢do do
representante do TCU, constatamos que seus trabalhos, embora menos frequentes que o
desejado, dao resultados. Informou-nos que auditoria do Tribunal detectou, por exemplo,
operagoes de remissdo de divida que ndo tinham sido autorizadas pelo Senado Federal,
e adotou as providéncias cabiveis” (BRASIL. Camara dos Deputados. Relatério final da
comissdo parlamentar de inquérito destinada a investigar a divida ptiblica da unido, estado
e municipios, o pagamento de juros da mesma, os beneficidrios destes pagamentos e o seu
impacto nas politicas sociais e no desenvolvimento sustentdvel do pais. Brasilia, 2010, p. 21).
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areas especificas; auditoria financeira; auditoria operacional; inspecdo; levanta-
mento; e monitoramento. Todas elas com manuais especificos direcionados a ade-
quabilidade na condug¢io dos trabalhos de fiscalizagdo.*"

As diversas espécies de auditoria podem ser manejadas na fiscalizagao voltada
para a gestao da divida publica, no entanto as mais utilizadas na pratica sao: audi-
toria de conformidade; operacional; e financeira. Em linhas gerais, a auditoria de
conformidade ou de regularidade objetiva “examinar a legalidade e a legitimidade
dos atos de gestao dos responsaveis sujeitos a jurisdi¢ao do Tribunal, quanto aos
aspectos contabil, financeiro, or¢amentario e patrimonial”.**

Em sintese, a auditoria de regularidade é voltada, precipuamente, para o exa-
me de conformidade dos atos e contratos administrativos, assim como da execu¢do
de politicas publicas as normas a eles aplicaveis previstas no ordenamento juridico.
Nesse sentido, quando determinado Tribunal de Contas estadual, com fundamen-
to no art. 59, § 1°, inc. III, da LRF,*" alerta um Poder ou érgao no sentido de que
“os montantes das dividas consolidada e mobilidria, das operacoes de crédito e da
concessao de garantia se encontram acima de 90% dos respectivos limites”, esta
realizando um controle de conformidade.

Por outra perspectiva, a auditoria operacional objetiva “examinar a economi-
cidade, eficiéncia, eficacia e efetividade de organizagdes, programas e atividades
governamentais, com a finalidade de avaliar o seu desempenho e de promover o
aperfeicoamento da gestao publica”.*"* Melhor dizendo, a auditoria operacional tem
por objetivo principal avaliar a performance das politicas publicas, bem como a

398 Todos os manuais de auditoria, bem como referéncias conceituais e instru¢des de manejo
dos instrumentos de fiscalizagio estao disponibilizados no sitio eletronico do TCU.

309 BRASIL. Tribunal de Contas da Uniéo. Portaria-TCU 185, de 30 de novembro de 2020. Altera o
Anexo da Portaria-TCU 280, de 8 de dezembro de 2010, que dispde sobre as Normas de Auditoria
do Tribunal de Contas da Unido (NAT), p. 13. Disponivel em: https://btcu.apps.tcu.gov.br/api/ob
terDocumentoPdf/66513656#:~:text=PORTARIAS,PORTARIA%2DTCU%20N%C2%BA%20
185%2C%20DE%2030%20DE%20NOVEMBRO%20DE%202020,Contas%20da%20
Uni%C3%A30%20(NAT).&text=considerando%20as%20informa%C3%A7%C3%B5es%20
constantes%20do,Art. Acesso em: 7 fev. 2025.

310 BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de finangas pa-
blicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal e da outras providéncias. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.

311 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Portaria-TCU 185, de 30 de novembro de 2020. Altera o
Anexo da Portaria-TCU 280, de 8 de dezembro de 2010, que dispde sobre as Normas de Auditoria
do Tribunal de Contas da Unido (NAT), p. 13. Disponivel em: https://btcu.apps.tcu.gov.br/api/ob
terDocumentoPdf/66513656#:~:text=PORTARIAS,PORTARIA%2DTCU%20N%C2%BA%20
185%2C%20DE%2030%20DE%20NOVEMBRO%20DE%202020,Contas%20da%?20
Uni%C3%A30%20(NAT).&text=considerando%20as%20informa%C3%A7%C3%B5es%20
constantes%20do,Art. Acesso em: 7 fev. 2025.
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eficiéncia do gasto publico, a qualidade e a efetividade dos servigos publicos. Trata-
-se, essencialmente, de uma atividade de colabora¢dao com o gestor publico, em
geral com atuagdo ex ante ou concomitante a execugdo das politicas e dos gastos
publicos, de orientagdo mais pedagogica e de aprendizagem institucional.

No que tange a gestdo da divida publica, o TCU vem priorizando a realizagao
de auditorias operacionais, nas quais, em regra, expede recomendagdes (sem carater
coercitivo) em auxilio aos jurisdicionados, a exemplo de: adogao de controles gerais
com o uso da Tecnologia da Informagao; disponibilizagdo de meios mais céleres e
simplificados para a concretizagao da transparéncia nos indicadores e instrumentos
utilizados na gestdo da divida; aprimoramento dos drgaos de controle interno para
que orientem adequadamente os respectivos jurisdicionados; entre diversas outras.*'?

Falou-se, neste texto, que, “em regra”, o TCU encaminha “recomendagées”
em auditorias operacionais, dada a natureza de sua atuagao colaborativa, mais vol-
tada para a orientagdo e a aprendizagem daqueles que se submetem a sua jurisdi-
¢do. No entanto, como sdo direcionadas para o “controle do desempenho”, com
a respectiva mensura¢ao dos resultados apresentados, implicam “julgamentos de
mérito e, portanto, politicos das agdes governamentais e avangam para a formu-
la¢do de opinides a respeito do sucesso ou falha na sua implementagdo, bem como
recomendagdes sobre futuras iniciativas™.*"* Isso significa dizer que o TCU vem,
cada vez mais, enderecando “determinacdes”, de natureza coercitiva - inclusive,
com a imposi¢do de sang¢des caso nao atendidas — em auditorias operacionais.*™

Por altimo, no que se refere a auditoria financeira, cujo “principal objetivo é
melhorar e promover a prestagao de contas de 6rgaos e entidades publicos”, tendo,
ainda, como propdsito aumentar o grau de confianga das demonstragdes contébeis
e financeiras que sao disponibilizadas pelos jurisdicionados, esta espécie de audi-
toria acaba por se traduzir em “um importante instrumento de fiscaliza¢do para a
verificagao independente da confiabilidade das demonstragdes financeiras divul-
gadas por o6rgaos e entidades publicos, na defesa dos principios de transparéncia e
prestacao de contas”. '

312 TCU. Acérdios ns. 491/2015, 571/2017, 574/2017 e 1705/2018.

313 GRIN, Eduardo José. Controle externo e policy making? Uma andlise da atua¢do do TCU na

Administragao Publica Federal. Brasilia: IPEA, 2020, p. 15.

A referida mudanca de orientac¢do néo se encontra indene de severas criticas doutrindrias,

referentes, em geral, “ao expansionismo dos érgéos de controle, a interferéncia na autono-

mia deciséria do Poder Executivo, controle de mérito dos atos administrativos, risco de

surgir uma maior politiza¢do nas decisdes dos 6rgaos de controle etc.” (GRIN, Eduardo

José. Controle externo e policy making? Uma analise da atuagdo do TCU na Administracdo

Publica Federal. Brasilia: IPEA, 2020).

315 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Manual de auditoria financeira. Brasilia: TCU,
Secretaria de Métodos e Suporte ao Controle Externo (SEMEC), 2016, p. 11-12.
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Dessa forma, busca-se enfrentar a denominada “contabilidade criativa” quan-
do da utilizagdo de mecanismos contabeis, financeiros e orgamentarios, pois, por
meio dela, dados fiscais podem ser “maquiados” com a consequente oculta¢ao de
desequilibrios, de modo a contornar as finalidades da legislagdo, ainda que nao
transgrida diretamente qualquer regra do ordenamento juridico.*

No que se refere especificamente a gestdo da divida publica, a utiliza¢ao des-
ses instrumentos que buscam “ocultar” a real situagao fiscal de um ente federativo
ganha contornos ainda mais relevantes, uma vez que podem ser orientados para
transfigurar os indices relacionados ao déficit publico ou a relagdo divida/PIB, com
a finalidade de acobertar desequilibrios estruturais nas contas publicas.

Em deliberagio relativamente recente, o Plendrio do TCU, ao analisar “a re-
gularidade dos empréstimos concedidos pelo Tesouro Nacional as institui¢des fi-
nanceiras federais (em especial o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social - BNDES), mediante a emissao direta de titulos publicos, que ocorreu a
margem do mercado competitivo, com cerca de 20 (vinte) operagdes realizadas
(2008 a 2015), totalizando aproximadamente R$ 464 bilhoes”, se debrugou, embora
nao o tenha dito expressamente, sobre uma situacao fatica que pode ser considera-
da uma operacao de “contabilidade criativa”.*"

Nos anos supradelimitados, com o intuito de efetivar uma politica econdmica an-
ticiclica apds a crise financeira mundial de 2008, o governo federal, mediante autoriza-
¢do prevista em lei, procedeu a concessao de crédito ao BNDES por meio da emissdo,
sob a forma de colocagéo direta, de titulos da divida publica mobilidria federal.**®

Em sequéncia, o banco oficial expandiu o crédito a setores econdmicos espe-
cificos, com a oferta de taxa de juros inferiores as de captagdo, cujo objetivo era o
aumento do consumo das familias e do produto agregado, com foco em segmentos
estratégicos, a exemplo das exportagdes, agronegocio, concessiondrias de servigos
publicos, construgao civil, empresas de tecnologia, micro e pequenas empresas etc.,

316 LIMA, Rodrigo Medeiros de. Adogdo de uma contabilidade piblica uniforme em ambito
nacional como instrumento de aperfeicoamento do controle do endividamento subnacio-
nal e a questdo federativa. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida piiblica. Sao Paulo:
Blucher, 2018, p. 188.

317 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 56/2021, Plenario, Relator: Min. Aroldo
Cedraz. Data da sessdo: 20.1.2021.

318 Tei 11.948/2009 (conversio da Medida Proviséria 453, de 22.1.2009) (BRASIL. Lei
11.948, de 16 de junho de 2009. Constitui fonte adicional de recursos para amplia-
¢do de limites operacionais do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social - BNDES e dé outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.
gov.br/ccivil_03/_ato20072010/2009/1ei/111948.htm#:~:text=LEI%20N%C2%BA%20
11.948%2C%20DE%2016%20DE%20JUNHO%20DE%202009.&text=Constitui%20
fonte%20adicional%20de%20recursos,BNDES%20e%20d%C3%A1%200utras%20
provid%C3%A Ancias. Acesso em: 7 fev. 2025).
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na tentativa de amenizar os impactos negativos da conjuntura internacional desfavo-
ravel sobre o ambiente macroecondémico e diminuir as desigualdades sociais.

Sem adentrar no mérito propriamente dito quanto a op¢ao pela utilizacao de uma
politica econdmica anticiclica (de estimulo ao consumo e ao crédito) — até porque foi
essa também a preferéncia da maior parte dos paises afetados pela crise’® -, houve
questionamentos quanto a0 modo como a referida politica fora colocada em pratica.
Em suas manifestagdes, os jurisdicionados alegaram que “ndo teria havido operagdo de
crédito entre a Unido e as instituigdes financeiras federais, mas apenas mera troca de
ativos, o que tornaria desnecessdria a sua inclusio nos or¢amentos, eis que nao haveria
fluxos financeiros; e que a Unido ndo teria sido a ‘beneficidria dos empréstimos™.

Ocorre que a equipe técnica do TCU bem como o Ministério Publico, que
atua junto aquele 6rgao, evidenciaram uma série de transgressdes de naturezas
contabil, financeira e orgamentaria das operagdes, entre as quais podemos desta-
car a auséncia do registro orcamentario, o que acabou resultando em “excessivo
aumento verificado no saldo da divida pablica mobilidria federal”.

Sinteticamente, a celeuma perpassa a natureza juridica das operagdes, uma
vez que, segundo o Ministro-Relator, a Consultoria de Or¢amentos, Fiscalizagdo e
Controle do Senado Federal emitiu pronunciamento no sentido de que a conces-
sdo de empréstimo a bancos publicos via emissdo direta de titulos representa, sim,
uma despesa publica, na modalidade de inversao financeira, a teor do que dispde o
art. 13 da Lei 4.320/1964, a qual, por sua vez, deve ser suportada por uma corres-
pondente receita de capital, consoante o art. 11, § 2°, da mencionada lei.**

De forma mais especifica, se as operagdes tivessem sido realizadas em seu
formato ordindrio, haveria, em regra, aumento do capital do banco oficial, seja
pela transferéncia de disponibilidades do Tesouro Nacional, seja por emissdo de
titulos junto ao mercado financeiro para a captagao de recursos. Em um ou outro
caso, o governo deveria registrar uma despesa or¢amentaria de capital (inversdo

319 Nesse sentido: “em geral, os paises emergentes adotaram politicas fiscais expansionistas,
aproveitando-se do espaco fiscal criado por anos de crescimento elevado (muitas vezes, na
esteira de forte alta dos precos das commodities) que permitiram a geracdo de superavit
primarios robustos, diminuindo o endividamento publico como percentagem do PIB. A
politica monetdria também foi afrouxada via queda das taxas de juros. Os paises avanc¢ados
também afrouxaram suas politicas monetaria e fiscal, mas suas expansdes fiscais duraram
pouco, ja que o alto nivel de endividamento publico de muitos deles fez com que logo sur-
gissem davidas com relagdo a trajetdria da divida” (FERNANDES, Felipe TAmega. Bancos
centrais e tesouros sob politicas monetdrias experimentais. In: BACHA, Edmar (org.). A
crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civilizagao Brasileira, 2016, p. 525).

320 BRASIL. Lei n. 4.320, de 17 de mar¢o de 1964. Estatui Normas Gerais de Direito Financeiro
para elaboracdo e controle dos or¢amentos e balangos da Unido, dos Estados, dos
Municipios e do Distrito Federal. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
leis/14320.htm. Acesso em: 6 fev. 2025.
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financeira, em face do aumento de capital da instituicao financeira) e uma despesa
orgamentaria corrente (subven¢do econémica, em razdo dos subsidios e demais
custos das operagdes), o que impactaria diretamente no resultado primario, com o
comprometimento de fontes or¢amentarias que poderiam ser utilizadas para ou-
tras despesas. Caso optasse pela emissio de titulos publicos em vez da transferén-
cia direta de disponibilidades para o banco, o governo deveria oferta-los ao merca-
do e, somente apds a captagdo dos recursos, repassa-los aos bancos estatais. Ocorre
que essa opgao acarretaria um grande volume de ofertas de titulos publicos, com
potencial para impactar significativamente as taxas de juros e, por consequéncia, a
boa execugao da politica monetaria do pais.

O governo federal preferiu, portanto, uma alternativa que ndo causasse reper-
cussdes nas politicas fiscal (com a diminuigao do resultado primario) e monetaria
(com interferéncias na taxa de juros basica da economia). Em vez de repassar um
ativo as institui¢oes financeiras (“disponibilidade financeira”), emitiu diretamente
titulos da divida para esses bancos, o que gerou um passivo no balango da Uniao
(“divida mobilidria”), mas recebendo em troca outro ativo (“crédito associado ao
contrato de empréstimo”).

No entanto, o grande problema dessa escolha é que ela permite que tais opera-
¢oes nao constem das leis orcamentarias, pois aquilo que deveria ser contabilizado
como despesa de inversdo financeira (despesa de capital) e despesa de subvencao
(despesa corrente) acaba sendo retratado na contabilidade publica como mera ope-
racdo patrimonial, em que ativos (titulos emitidos) sdo trocados por outros ativos
(créditos juntos ao banco oficial).

Essa “troca de ativos”, repita-se, traz como consequéncia a ndo inclusio de
seus valores no ciclo orcamentario. Isso significa que nao se submetem as regras
limitativas or¢amentarias e fiscais, uma vez que ficardo de fora dos resultados pri-
marios do setor publico e do calculo da regra de ouro (art. 167, III, da CF/1988),
além de permanecerem & margem do computo da divida liquida da Unido (os ati-
vos se anulam contabilmente).

E importante ressaltar que tais operagdes foram autorizadas, inicialmente,
por medida provisoria que fora, depois, convertida em lei, obtendo, assim, o aval
do Congresso Nacional, motivo pelo qual, apesar de o TCU ter decidido pela irre-
gularidade das operagdes, o Tribunal ndo imputou responsabilidades e sangdes aos
agentes publicos envolvidos.*”! Trata-se, portanto, de um tipico caso de “contabili-
dade criativa” ndo vedado pelo ordenamento juridico.

321 Conforme o teor do Acdrdio 56/2021, item 9.2, o Tribunal firmou entendimento “no sen-

tido de que sdo irregulares os contratos de concessdo de crédito analisados no presente
processo, firmados entre a Unido e suas institui¢des financeiras controladas e realizados
por meio da emissdo direta de titulos da divida publica, com vistas a realizacdo de politicas
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3.1.4.3 Acompanhamento da gestao fiscal

Na LRF, ha diversos mecanismos de controle da gestdo fiscal que se integram
a fiscalizac¢do e a0 monitoramento realizados pelos Tribunais de Contas. Quadri-
mestralmente, os titulares dos Poderes e drgaos constitucionais de todas as esferas
federativas devem emitir o Relatdrio de Gestéo Fiscal (RGF), que contera informa-
¢oes das despesas que se sujeitam a regulacao da LRF (art. 55), para que se possa
analisar se se encontram dentro dos limites e se observam as vedagoes legais.**

Como se sabe, a LRF é uma lei voltada, primordialmente, para a responsabilidade
na gestao fiscal, em que se busca a prevengdo e a corregdo de riscos com potencial de
afetar o equilibrio das contas publicas, razdo pela qual adota, de forma expressa, me-
tas de resultados entre despesas e receitas, a obediéncia a limites e condi¢des quanto
a renuncia de receitas, a geragdo de algumas espécies de despesas — em especial, as de
pessoal e as da seguridade social - e a geracdo de endividamento publico (art. 1°, § 1°).

O RGF contribui para que o respectivo Tribunal de Contas exerca fiscaliza¢ao
efetiva da gestdo fiscal e, entre as despesas que demandam maior aten¢do, encontram-
-se aquelas que, direta ou indiretamente, afetam a divida publica, conforme se extrai
do art. 59 e seus incisos. Os Tribunais de Contas, inclusive, emitem alertas quando
as situagoes de riscos fiscais se encontrarem presentes (art. 59, § 1°), no exercicio de
uma atividade meramente preventiva, de modo a impedir que a situacgdo fatica da
iminéncia de se ultrapassar os limites legais venha a se concretizar. No entanto, ape-
sar de se tratar de uma atribuicao preventiva, nao deixa de acarretar consequéncias
juridicas importantes, pois, “havendo o alerta, elide-se qualquer presuncio favoravel

ao administrador do ente que tiver incorrido em excesso de despesa”.’**

No que tange especificamente ao montante da divida consolidada da
Unido, conforme anteriormente comentado, os limites globais ainda ndo foram

publicas setoriais ou do aumento do capital/patrimoénio de referéncia da instituicéo finan-
ceira, porquanto contrariaram os arts. 2°; 3° 4° 11, § 2°; e 13 da Lei 4.320/1964; 32, § 1°,
I, e 36 da Lei Complementar 101/2000; e 167, I e II, da Constituicdo Federal de 1988”
(BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 56/2021, Plenario, Relator: Min. Aroldo
Cedraz. Data da sessao: 20.1.2021).
Para os municipios com populagio inferior a 50 mil habitantes, é facultado optar pela di-
vulgacido semestral do RGF (art. 63, inc. II, alinea “b”), o que nio significa que essa opgido
possa eximir o municipio de se sujeitar aos mesmos prazos de verificagdo e de retorno ao
limite definidos para os demais entes (§ 2°) (BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio
de 2000. Estabelece normas de finangas publicas voltadas para a responsabilidade na gestao
fiscal e d4 outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/
lep/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025).
323 PEREIRA, Cesar A. Guimaries. O endividamento puablico na Lei de Responsabilidade
Fiscal. In: ROCHA, Valdir de Oliveria (coord.). Aspectos relevantes da lei de responsabili-
dade fiscal. Sao Paulo: Dialética, 2001, p. 79.

322
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estabelecidos pelo Senado Federal, o que, apesar de impedir que o TCU determine
a recondu¢do da divida a patamares inferiores ou mesmo que proceda ao alerta
formal previsto no referido dispositivo da LRF, ndo o impossibilita de pontuar as
situagdes criticas potencialmente agravadoras da sustentabilidade da divida pu-
blica. Nesse sentido, nas contas de governo do Presidente da Republica relativas
ao exercicio de 2023, cujo parecer fora elaborado com base em diversos relatdrios
exigidos por lei (também o RGF), houve os seguintes destaques:

(i) nos termos dos numeros da divida divulgados no RGF, tanto a divida
mobilidria como as dividas consolidada e liquida superaram considera-
velmente os limites inicialmente propostos no ano de 2000;***

324 Deacordo com o voto do Relator: “O estabelecimento dos limites para a Divida Consolidada
da Unido e para a Divida Mobilidria Federal, previstos na Carta Magna, ainda néo foi re-
alizado. Conforme dispde o art. 52, inciso VI, da Constituigdo Federal, os limites globais
para o montante das dividas consolidadas dos entes federativos (Unido, estados, DF e mu-
nicipios) devem ser propostos pelo Presidente da Republica, cabendo ao Senado Federal
fixa-los. Ja o montante da Divida Mobiliaria Federal deve ser estabelecido pelo Congresso
Nacional, conforme art. 48, inciso XIV, da Carta Magna, sem reserva para a sua iniciativa.
A Lei de Responsabilidade Fiscal, em seu art. 30, dispds que o Presidente da Republica deve-
ria submeter propostas com limites e condi¢des para os montantes das dividas consolidada
e mobilidria, estabelecendo que esses limites deveriam ser fixados em percentual da Receita
Corrente Liquida (RCL) e que poderiam ser propostos ‘em termos de divida liquida’.

Na Mensagem 1.069/2000, o Presidente da Reptblica propds que a Divida Consolidada
Liquida (DCL) da Unido deveria se limitar a 350% do montante da RCL. Esta proposta, re-
nomeada no Senado Federal para Mensagem 154/2000, resultou no Projeto de Resolugao do
Senado 84/2007, que foi arquivado definitivamente ao final de 2018, sem aprecia¢do conclu-
siva. O mesmo documento também propds os limites para os entes subnacionais (estados, DF
e municipios), os quais foram estabelecidos na Resolugdo do Senado Federal 40/2001.

No caso da Divida Mobiliaria Federal, a Mensagem 1.070/2000 propds o limite de 650% da
RCL. Tallimite chegou a ser aprovado na Cadmara dos Deputados (Projeto de Lei 3.431/2000)
e tramitou no Senado Federal até 2014, como Projeto de Lei da Camara 54/2009, sendo ar-
quivado definitivamente, também sem apreciacido conclusiva.

Em que pese os limites ndo tenham sido estabelecidos, o Poder Executivo Federal publica
quadrimestralmente, no Relatdrio de Gestao Fiscal, a apuragédo da Divida Consolidada da
Unifo, cujo principal componente é a Divida Mobilidria Federal, e também a apuragio da
Divida Consolidada Liquida, haja vista o disposto no art. 55, inciso I, alinea “b”, da LRF e
as orientac¢des do respectivo Manual de Demonstrativos Fiscais.

Nos termos dessa publicacdo (RGF), ao final do exercicio de 2023, a Divida Mobiliaria
atingiu o montante de R$ 8,79 trilhdes (montante que inclui os titulos publicos na carteira
do Banco Central do Brasil), o que representaria 712,57% da RCL. J4 a Divida Consolidada
estaria em 732,16%, com saldo de R$ 9,03 trilhoes, enquanto em “termos de divida liquida”
(DCL) teria atingido 494,55% da RCL, com saldo de R$ 6,1 trilhoes.

De acordo com as apuragdes realizadas nos Relatdrios de Gestio Fiscal, desde o final do exer-
cicio de 2016, a Divida Consolidada Liquida se encontra em patamar superior ao proposto (de
350% da RCL). No caso da Divida Mobiliaria, tem-se a mesma situacao, a exce¢éo dos valores
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(ii) no caso da Unido, a manuten¢ao da sustentabilidade da divida é ainda
mais desafiadora, pois ndo depende apenas da politica fiscal, mas tam-
bém da consolidagdo do sistema financeiro nacional, da condugdo da
politica monetaria, da constru¢do de uma estrutura a termo da taxa de
juros, entre outras fungoes;

(iii) conforme a LC 200/2023, que instituiu o regime fiscal sustentavel para ga-
rantir a estabilidade macroecondmica do pais e criar as condigoes adequa-
das ao crescimento socioeconomico, a sustentabilidade da divida publica é
alcancada por meio da estabilizagdo da relacao entre a DBGG e o PIB;

(iv) apesar de nao ter havido o estabelecimento de um pardmetro especifico
como limite para a relagdgo DBGG/PIB, hd a efetivacdo de um objetivo,
amplo, de que as metas anuais de resultado primdrio levem a projecao
da trajetéria dessa relagdo para a estabilizagdo, evitando um cenario de
crescimento continuo;

(v) com alteracdes promovidas por essa lei complementar na LRF, a partir de
2024, o Anexo de Metas Fiscais do Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amen-
tarias (PLDO) da Unido deve conter metas para quatro exercicios e que
essas metas sejam compativeis com aquela trajetoria sustentavel (ou seja,
com a estabilizacao);**

(vi) adicionalmente, a LRF passou a exigir proje¢des para um periodo de 10
anos para que se evidencie o nivel de resultados fiscais compativeis com a
estabilizacdo da relagio DBGG/PIB.*¢-3%

O que se verifica na prética é que, além de acompanhamentos sobre os RGFs
e do cumprimento das metas fiscais, o TCU vem estendendo, a cada ano, sua fis-
calizagdo sobre temas relacionados ao endividamento publico, passando a abar-
car, inclusive, a conformidade e o desempenho das metas declaradas no PAF. Nes-
sa dire¢do, o TCU inclui, entre os objetivos de verificagdo da divida publica, um

apurados nos 2° e 3° quadrimestres de 2022 que, de todo modo, ultrapassaram o patamar de
585% da RCL, o que, nos termos propostos, seria o limite para o alerta desta Corte de Contas
(90% do respectivo limite, conforme prevé o art. 59, §1°, inciso III, da LRF)”.

325 Nesse aspecto, o voto especifica que: “de fato, o PLDO 2025, o primeiro na vigéncia da nova
regra, estabelece as metas fiscais para os exercicios de 2025 a 2028, projetando a estabiliza-
¢do da relagao DBGG/PIB no ultimo exercicio (2028), estimando que ‘a DBGG alcangaria
79,7% do PIB em 2027, sendo este o seu ponto mais alto, e 79,6% do PIB em 2028

326 Nesse caso, 0 PLDO 2025 apresenta, a partir de 2028 uma trajetéria que “inicia um movi-
mento decrescente para atingir 74,5% do PIB em 2034”, o que, por sinal, ¢ praticamente o
mesmo patamar apurado ao fim de 2023 (e ao fim de 2019, antes, portanto, da pandemia
de Covid-19).

327 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acdrddo 1.124/2024. Proc. n. 010.005/2024-2,
Plenario, Relator: Min. Vital do Régo. Data da Sessdo: 12.6.2024.
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controle quanto aos resultados obtidos das politicas e dos atos voltados para sua
sustentabilidade.’”®

3.1.4.4 Fungoes consultiva, de ouvidoria e pedagogica

Apesar de inexistir previsao constitucional expressa sobre a atribuigdo consul-
tiva dos Tribunais de Contas, ha previsao infraconstitucional generalizada nas Leis
Organicas desses 0rgaos. Nesse sentido, ¢ o inc. XVII do art. 1° da Lei 8.443/1992
(LOTCU), que dispde que cabe aquele érgao “decidir sobre consulta que lhe seja for-
mulada por autoridade competente, a respeito de duvida suscitada na aplicagdo de

d. o, 1 . 1 1 r . d A . » 329
1spositivos legais e regulamentares concernentes a materia de sua competeéncia .

A funcao consultiva dos Tribunais de Contas é fundamental, pois evita que se-
jam cometidas irregularidades ou ilegalidades pelos entes e 6rgaos jurisdicionados,

328 O TCU realiza acompanhamento permanente da divida publica, nos termos da Resolucéo
TCU 322/2020, entre outras fiscalizagdes especificamente relacionadas ao tema, como as dos
projetos de lei de diretrizes orcamentarias, traduzindo-se em um controle bastante amplo que
contempla todas as agdes especificadas nos incisos do paragrafo tnico do artigo 3°, a saber:

I - explicitar e explicar as politicas, agdes e fendmenos fiscais, monetarios cambiais, finan-
ceiros, contabeis e patrimoniais que determinam a trajetdria da divida publica;

IT - facilitar a compreensdo da sociedade sobre os propositos (objetivos, justificativas) e
a utilidade (consequéncias, direcionamentos, aplica¢des, beneficios, riscos) do endivida-
mento, bem como da aplica¢do dada aos recursos dele oriundos;

IIT - contribuir para o aprimoramento dos controles internos e da transparéncia na gestao
da divida encorajando os gestores a desenvolver indicadores que permitam estabelecer ni-
veis de alerta em relagdo a sustentabilidade e a solvéncia da divida; e

IV - identificar os ativos brasileiros que sdo abatidos da divida bruta em relagao a divida
liquida, a fim de que a nagdo conheca a sua qualidade, além da real pertinéncia de os or-
ganismos internacionais e analistas internos utilizarem, em rela¢éo ao pais, um indicador
em detrimento a outro, recomendando-se, ao final, que sejam estabelecidos critérios de
governanca para que esses ativos sejam sempre confiaveis;

V - incentivar a publica¢io de relatérios de exposi¢oes fiscais, inclusive aquelas ndo usu-
almente capturadas nos relatérios financeiros e orcamentarios e a incorporagao de ‘boas
praticas’ de gestdo de risco;

VI - revisar outras exposi¢oes fiscais potenciais e analisar pressoes fiscais de longo pra-
zo (BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Resolugdo TCU n°® 322/2020. Estabelece nor-
mas e procedimentos relativos ao processo de acompanhamento permanente da gestdo
da divida publica no 4mbito do Tribunal de Contas da Unido. Disponivel em: https:/
pesquisa.apps.tcu.gov.br/documento/norma/*/COPIATIPONORMA:%28Resolu%C
3%A7%C3%A30%29%20COPIAORIGEM:%28TCU%29%20NUMNORMA:322%20
ANONORMA:2020/DATANORMAORDENACAO%20desc/0. Acesso em: 7 fev. 2025).

329 BRASIL. Lei 8.443, de 16 de julho de 1992. Dispde sobre a Lei Orginica do Tribunal de
Contas da Unido e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/18443.htm. Acesso em: 7 fev. 2025.
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decorrentes, muitas vezes, de duvidas de aplicabilidade de procedimentos técnicos ou
de dispositivos legais. Trata-se, assim, de uma atribui¢ao de colaboragao com os jurisdi-
cionados, que se deparam, rotineiramente, com variadas exegeses quanto a juridicidade
de normas relativas aos aspectos contabeis, financeiros, patrimoniais e orcamentarios.

No entanto, os Tribunais de Contas, por serem 6rgaos de controle externo, nao
se prestam a exercer a fungdo consultiva de forma ampla e ilimitada, pois ndo podem
substituir as assessorias juridicas dos 6rgaos e entes jurisdicionados. Desse modo, ha
sempre previsdo legal ou regimental ressaltando a natureza normativa das consultas,

evitando-se, por conseguinte, que analisem fatos ou casos concretos.***>!

No que tange a divida publica, ¢ comum os Tribunais de Contas serem ins-
tados a definirem interpretagdes de dispositivos de leis reguladoras das finangas
publicas, contabeis e or¢amentarias, como a LRF e a Lei 4.320/1964, o que se veri-
ficou, na pratica, em algumas consultas formuladas junto ao TCU.***

Ja a fungido de ouvidoria atribuida aos Tribunais de Contas é uma inovagdo da
CF/1988, que estimula a participagao popular no processo de fiscalizagio, conso-
ante a norma inscrita no § 2° do art. 74, nos seguintes termos: “qualquer cidadao,

339 Nesse sentido é 0 § 2° do art. 1° da LOTCU: “A resposta a consulta a que se refere o inciso
XVII deste artigo tem carater normativo e constitui prejulgamento da tese, mas néo do fato
ou caso concreto” (BRASIL. Lei 8.443, de 16 de julho de 1992. Dispde sobre a Lei Orgénica
do Tribunal de Contas da Unido e dé outras providéncias. Disponivel em: https://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/leis/18443.htm. Acesso em: 7 fev. 2025).

De igual modo, hd dispositivo equivalente na LC estadual 63/1990 (LO do TCE-R]): art. 3. [...]
“VII - decidir sobre consulta que lhe seja formulada pelos titulares dos Trés Poderes, ou por
outras autoridades, na forma estabelecida no Regimento Interno, a respeito de diivida susci-
tada na aplicagdo de dispositivos legais e regulamentares concernentes a matéria de sua com-
peténcia, sendo que a resposta a consulta tem carater normativo e constitui prejulgamento da
tese, mas ndo do fato ou caso concreto” (RIO DE JANEIRO. Tribunal de Contas do Estado
do Rio de Janeiro. Lei Complementar 63, de 1° de agosto de 1990. Dispde sobre a Lei Orgénica
do Tribunal de Contas do Estado do Rio de Janeiro e d4 outras providéncias. Disponivel em:

https://www.tcerj.tc.br/portalnovo/pagina/lei_organica. Acesso em: 7 fev. 2025).
33

O STF reconheceu a natureza normativa dos processos de consulta no 4mbito do TCU,
sendo, portanto, “ato normativo susceptivel de controle de constitucionalidade por meio
de agdo direta” (BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADI 1.691-7/DF, Plenario, medida
cautelar, Relator: Min. Moreira Alves, j. 30.10.1997).

332 No Acérdio 2.737/2018, o Plendrio da Corte respondeu a questionamentos do entao Ministro
de Estado de Planejamento quanto a desvinculagdo de superavit financeiro apurado no
Balango Patrimonial da Unido, em face de duvida quanto a aplicabilidade dos arts. 8°, para-
grafo inico, da LRF, 73 da Lei 4.320/1964 e 13 da Lei 11.943/2009. No Acérdao 3.201/2016, o
presidente do Superior Tribunal de Justi¢a formulou consulta, tendo por objeto divida quan-
to a pagamentos a serem efetivados na seara administrativa de valores reconhecidos judicial-
mente, o que envolve, além da ordem cronoldgica de pagamentos de precatérios, os limites de
gasto com pessoal e da divida consolidada, conforme preceituam os arts. 19 e 31 da LRF.
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partido politico, associagdo ou sindicato é parte legitima para, na forma da lei, de-

nunciar irregularidades ou ilegalidades perante o Tribunal de Contas da Unido”.**?

No exercicio, portanto, dessa competéncia, o Tribunal de Contas tem condi-
¢oes de, tao logo recebida a dentincia, “averiguar os fatos e tomar as medidas cabi-
veis, tanto no que se refere a anula¢do ou sustagdo de atos, quanto no que se refere

a penalizagdes pecunidrias ou administrativas”.**

Outro instrumento integrante dessa fungao de ouvidoria tem sido previsto em
dispositivos legais e infralegais, como é o caso da representacao que, embora tenha
objetivo muito préximo ao das dentincias, costuma ter um rol menos eldstico para
a legitimidade de sua propositura. Nesse sentido, o art. 237 do Regimento Interno
do Tribunal de Contas da Uniao (RITCU) prevé expressamente esse instituto com
a restrigao de legitimados em seus incisos. Da mesma forma, o art. 107 do Regi-
mento Interno (RI) do TCE-R]J dispde que: “o Tribunal recebera representagoes
sobre irregularidades ou abusos havidos no exercicio da administragdo contabil,
financeira, or¢amentdria, operacional e patrimonial dos 6rgaos e entidades sujeitos
a sua jurisdicao”, trazendo um rol de legitimados especificos em seu art. 108.>

333 BRASIL. Constitui¢do (1988). Constituigdo da Repuiblica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel
em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 3 fev. 2025.
334 MILESKI, Helio Saul. O controle da gestdo ptiblica. 3. ed. Belo Horizonte: Férum, 2018, p. 367.
33> RIO DE JANEIRO. Tribunal de Contas do Estado do Rio de Janeiro. Regimento Interno.
Disponivel em: https://www.tcerj.tc.br/portalnovo/pagina/regimento_interno Acesso em:
7 fev. 2025. BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Regimento interno. Brasilia: TCU,
Secretaria Geral da Presidéncia, 2023. Disponivel em: https:/portal.tcu.gov.br/data/
files/5A/54/AE/28/EE157810ED256058E18818 A8/RITCU.pdf. Acesso em: 7 fev. 2025.
Art. 108. Sdo legitimados para apresentar representagio junto ao Tribunal:
I - o Ministério Publico da Unido, dos Estados e do Distrito Federal e o Ministério Publico
de Contas;
IT - os Senadores da Republica, Deputados Federais, Estaduais e Distritais, Vereadores,
Juizes e outras autoridades que comuniquem a ocorréncia de irregularidades de que te-
nham conhecimento em virtude do cargo que ocupem;
IIT — o Tribunal de Contas da Unido, os Tribunais de Contas dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios e as CaAmaras Municipais.
IV - os responsaveis por 6rgaos de Controle Interno quanto a irregularidades de que te-
nham conhecimento em virtude do cargo que ocupem;
V - o Secretario-Geral de Controle Externo e os Subsecretarios, quanto a irregularidades
verificadas em decorréncia de fiscalizagdes e auditorias;
VI - qualquer licitante, contratado ou pessoa fisica ou juridica quanto a irregularidades
na aplicagdo da legislacdo pertinente a licitacdes e contratos administrativos, desde que
demonstrado o interesse processual;
VII - outros 6rgaos, entidades ou pessoas que detenham essa prerrogativa por forca de lei
especifica.
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Dentincias e representagdes podem ser apresentadas aos Tribunais de Contas
sobre os mais variados temas, incluindo o endividamento publico. Conforme visto
em item anterior, o Acérdao 56/2021**¢ do Plendrio do TCU decorrera de uma re-
presentagdo proposta pelo Ministério Publico que atua junto aquele 6rgao, em que
se questionou a regularidade dos empréstimos concedidos pelo Tesouro Nacional a
instituigdes financeiras federais mediante a emissao direta de titulos publicos.

Os Tribunais de Contas encamparam uma filosofia de controle no sentido de
que “é melhor ensinar e aprimorar do que penalizar”, razdo pela qual passaram a
desenvolver uma fun¢ao pedagogica, “realizando encontros técnicos, seminarios,
programas de orientagdo e cursos especificos em cada area de conhecimento, pro-
movendo a formagédo e o aprimoramento dos servidores publicos”.*”

Além dos referidos eventos tematicos, a fungdo pedagdgica também se veri-
fica quando, por exemplo, o 6rgdo de controle externo realiza audiéncias publicas,
em que especialistas das diversas areas sdo convidados a expor suas visdes e, em
acréscimo, possibilitando melhor avaliacao das consequéncias praticas das atua-
¢oes dos orgaos de fiscalizagdo, consoante o disposto nos arts. 20 a 23 da Lei de
Introdu¢do as Normas do Direito Brasileiro (LINDB, Decreto-Lei 4.657/1942),%*
introduzidos pela Lei 13.655/2018.%%

Nesse sentido, embora nao organizado pelo TCU, o Centro de Estudos e De-
bates Estratégicos da Camara dos Deputados, com a intengdo de apresentar um
diagnostico a respeito da evolugdo do endividamento publico brasileiro, promoveu
um ciclo de debates e reunides técnicas, em que foram convidados, separadamen-
te, representantes da STN, do BCB e do TCU para discussdo e esclarecimentos de
questdes relativas ao tema, em cada campo de atuagdo institucional desses 6rgaos
nos ultimos 25 anos.**°

A audiéncia publica com representantes dos Tribunais de Contas teve como t6-
pico “o controle da evolugdo da divida publica brasileira” para tratar da atuagao do

336 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 56/2021, Plenario, Relator: Min. Aroldo
Cedraz. Data da sessdo: 20.1.2021.

337 MILESKI, Helio Saul. O controle da gestio publica. 3. ed. Belo Horizonte: Férum, 2018, p. 373.

338 BRASIL. Decreto-lei 4.657, de 4 de setembro de 1942. Lei de Introdugéo as normas do Direito
Brasileiro. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del4657.htm.
Acesso em: 8 fev. 2025.

39 BRASIL. Lei 13.655, de 25 de abril de 2018. Inclui no Decreto-Lei 4.657, de 4 de setembro
de 1942 (Lei de Introdug¢io as Normas do Direito Brasileiro), disposi¢des sobre seguranga
juridica e eficiéncia na criagdo e na aplicagdo do direito publico. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02015-2018/2018/lei/113655.htm. Acesso em: 8 fev. 2025.

340 MENDONCA JUNIOR, Félix. A divida publica brasileira: um novo estudo. Brasilia:
Camara dos Deputados, 2023, p. 14.
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Parlamento, do TCU e dos demais tribunais de contas no controle da divida publica,**!

que tratou, além das questdes ordindrias sobre o endividamento nacional, também
do problema federativo causado pelo endividamento dos entes subnacionais.

Segundo Mileski, as realizacdes de audiéncias publicas pelos Tribunais de
Contas “ainda se encontram timidas, sendo pouco utilizadas”; mas, certamente,
deverao se consolidar como um instrumento indispensavel para o controle externo
se aproximar da sociedade e da Administragdo Publica.**?

Ademais, nao se pode olvidar que, quanto mais técnico e complexo for um de-
terminado tema, deve existir ainda mais estimulo a oitiva de especialistas e a propria
sociedade, como ocorre com a divida publica, que envolve contetidos que exigem
extensa expertise contabil, financeira, orcamentdria, econdmica e operacional.***

3.2 A CAPTURA DOS ORGAOS GESTORES E REGULADORES

A captura regulatoria tem sido objeto de amplos debates e estudos em face das
sérias consequéncias que pode vir a ocasionar ao interesse publico. Alguns, inclu-
sive, sugerem a total desregulamentagao uma vez que a “mao invisivel” do mercado
tem condi¢des de eliminar as externalidades, o que inclui a prépria captura. Ou-
tros, entretanto, alertam para as consequéncias de tal pensamento que acabam por
provocar uma descrenga generalizada no sistema politico e abalam a credibilidade
do Estado, no sentido de este ndo ter condi¢cdes de conduzir as atividades econdmi-
cas de forma eficaz.’**

Esse dilema ganha contornos ainda mais inquietantes quando se trata da re-
gulacdo do sistema financeiro, ambiente em que teorias econdmicas se enfrentam
na arena do debate académico, espraiando-se para o debate puablico. Além da cap-
tura “tradicional”, em que ha uma comunhéo de vontades entre regulador e regula-
do contraria ao interesse publico, estudiosos vém se dedicando ao tema da “captura

31T MENDONCA JUNIOR, Félix. A divida publica brasileira: um novo estudo. Brasilia:
Camara dos Deputados, 2023, p. 15.
342 MILESKI, Helio Saul. O controle da gestio publica. 3. ed. Belo Horizonte: Férum, 2018, p. 375.
3 Seguindo essa tendéncia, de intervencdo de terceiros em processos em andamento nos
Tribunais de Contas, normas infralegais vém admitindo a participagdo de amicus curiae
para os temas considerados de maior relevancia, conforme previsdo do art. 146 do RI do
TCU e do art. 258 do RI do TCE-R], que dispde: “o Relator, considerando a relevéncia, a
especificidade ou a repercussio social da matéria sob apreciagdo, podera, por decisdo irre-
corrivel, de oficio ou a requerimento dos responsaveis, interessados ou de quem pretenda
manifestar-se, solicitar ou admitir a intervencido de pessoa natural ou juridica, érgio ou
entidade especializada, com representatividade adequada, para que, no prazo de 15 (quin-
ze) dias contados da sua intimacao, apresente suas declaragoes”.
3% CARPENTER, Daniel; MOSS, David A. Preventing regulatory capture: special interest in-
fluence and how to limit it. Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 3-4.
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cultural”, em que ndo existe uma interagao prévia e direcionada ao favorecimento

de grupos especificos. Ha, a bem da verdade, uma convergéncia de visdes quanto a
i u .

determinados temas ou correntes de pensamento

O favorecimento a determinados grupos ocorre por meio de diversas estraté-
gias de captura, que vao desde os incentivos materiais, passando por assimetrias
informacionais, até chegar aos incentivos imateriais. Os incentivos materiais in-
cluem suborno, troca de favores, oferta de cargos e beneficios, financiamentos de
campanha ou mediante a ocorréncia do fendmeno conhecido como “porta giratd-
ria” (revolving doors). Com relagdo as assimetrias informacionais, ndo ha obrigato-
riamente um incentivo direcionado para o regulador beneficiar os regulados, mas
sim a utilizagdo de mecanismos de privilégios resultantes do déficit informacional
ou de contetdo por parte dos reguladores que, de certa forma, acabam se tornando
dependentes da expertise dos regulados e, em casos extremos, podem vir a ocasio-
nar uma relagao de subordinagédo técnica.’*®

Ja os incentivos imateriais estao relacionados a mecanismos cognitivos, situ-
acdo na qual se verifica uma identidade de ideias e pensamentos compartilhada
entre regulador e regulado, em que se qualifica a chamada “captura cultural”,**® a
qual serd mais bem-explicitada no item a seguir.

3.2.1 A captura cultural

James Kwak, em percuciente estudo sobre a captura cultural, destaca os po-
tenciais efeitos nocivos da influéncia cultural ou social da intera¢do continua entre
reguladores e a industria regulada, de modo que o regulador comeg¢a a pensar como
o regulado e ndo consegue conceber facilmente outras solugdes e ideias para abordar
seus problemas. No caso de captura cultural - também denominada “captura social”
—, 0 legislador ou a agéncia reguladora podem néo estar totalmente conscientes da
extensao da captura de seus comportamentos. Hd, ademais, uma dificuldade adicio-
nal trazida pela captura cultural. Se, nos modelos tradicionais, a prova da intengao

*%% Tana Lima e Elize Fonseca elaboraram um quadro-resumo, no qual as espécies de assime-
trias informacionais podem ser identificadas, a saber: o fornecimento de informagéo vie-
sada; o excesso deliberado de informagao; a complexifica¢do das informagdes fornecidas; e
a captura por tecnologia (LIMA, Iana Alves de; FONSECA, Elize Massard de. Captura ou
ndo captura? Perspectivas analiticas no estudo de politicas regulatdrias. Rev. Adm. Publica
(Online), Sao Paulo, FGV - Escola de Administragido de Empresas, p. 625-643, maio/jun.
2021. Ver quadro 2, p. 632).

316 LIMA, Iana Alves de; FONSECA, Elize Massard de. Captura ou nio captura? Perspectivas
analiticas no estudo de politicas regulatérias. Rev. Adm. Piblica (Online), Sdo Paulo, FGV
- Escola de Administracao de Empresas, p. 625-643, maio/jun. 2021, p. 632.
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deliberada de capturar ja ¢, a todo modo, de dificil constatagdo; na captura cultural, a
prova da interferéncia consciente compreende ainda maiores complexidades.*"

Como esclarecem Carpenter e Moss, mudancas no clima intelectual podem
ocorrer por uma série de razoes que nao necessariamente sejam produtos de cap-
tura, a qual, para estar caracterizada, deve compreender condutas deletérias para
o interesse publico e ser derivada dos esfor¢os deliberados das empresas para mol-
dar o juizo intelectual para seu préprio beneficio privado. Especialmente quanto a
esse segundo aspecto, verifica-se o enorme obstaculo para se concluir que ha uma
efetiva agdo deliberada para moldar o pensamento intelectual ou técnico quanto a
determinado tema. No entanto, o fato é que, havendo ou ndo uma agéo intencional
do regulado neste sentido, o resultado pratico — contrario ao interesse publico -
serd 0 mesmo.***

As teorias tradicionais de captura assumem que os reguladores sdo agentes ra-
cionais e, por conseguinte, tendem a maximizar seus interesses materiais ou politi-
cos. James Kwak, no entanto, faz mencao a outra possibilidade a que os reguladores
se submetem relacionada a influéncias nao racionais, as quais sio mencionadas em
diversos estudos da psicologia cognitiva e da economia comportamental.

O autor considera trés mecanismos de influéncia capazes de orientar a men-
talidade dos reguladores na dire¢dao dos interesses da industria regulada: identi-
fica¢do de grupo; status; e redes de relacionamento. No primeiro mecanismo, os
reguladores sdo mais propensos a adotar posi¢des promovidas por pessoas que eles
percebem como pertencentes ao seu grupo. No segundo, os reguladores sao mais
inclinados a respeitar as escolhas de pessoas que eles consideram que possuem
status social, econdmico ou intelectual. E, por ultimo, os reguladores tendem a
assumir padroes e comportamentos adotados por pessoas que pertencem as suas
redes sociais.’*

Todos esses mecanismos provocam um imbricamento de relagdes sociais e de
conjungao de ideias entre os envolvidos, o que resulta em uma profunda comunhéo
de ideologias, convicgdes e visdes de vida. Em outras palavras, reguladores e regu-
lados passam a compreender o mundo em uma mesma dire¢ao filosofica, sem que
haja, necessariamente, condutas ilicitas deliberadas. Ao contrario! Os reguladores
acreditam efetivamente que atuam em consonancia com o interesse publico.

37 KWAK, James. Cultural capture and the financial crisis. In: CARPENTER, Daniel; MOSS,
David A. Preventing regulatory capture: special interest influence and how to limit it.
Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 71-98.

38 CARPENTER, Daniel; MOSS, David A. Preventing regulatory capture: special interest in-
fluence and how to limit it. Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 20.

349 KWAK, James. Cultural capture and the financial crisis. In: CARPENTER, Daniel; MOSS,
David A. Preventing regulatory capture: special interest influence and how to limit it.
Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 77.
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3.2.2 A captura académica

A captura académica pode ser considerada um dos desdobramentos da cap-
tura cultural. Segundo Luigi Zingales, trata-se de uma modalidade indireta de co-
optacao das agéncias reguladoras por meio da captura de profissdes das quais essas
agéncias dependem para a obtengdo de informagdes e troca de experiéncias.*”

O autor concentra sua analise na captura de economistas, os quais, em face
de suas profissdes propriamente ditas, mantém relagdes acentuadas com agentes
de governo e com empresarios. A consequéncia natural é que oportunidades em
consultoria e outras carreiras de alto salario e status, fora da academia, acabem
atraindo esses profissionais. Os possiveis ganhos na carreira resultam em que os
economistas se sintam mais estimulados a produzir artigos cujas teorias e conclu-
soes se aproximem dos interesses da industria regulada. Afinal, economistas cujas
visdes sao contrarias a industria dificilmente conseguirao atingir posi¢cdes de des-
taque em suas respectivas profissoes.

A industria, por sua vez, consegue influenciar a publica¢ao de papers em re-
vistas conceituadas de Economia e em jornais especializados da grande midia. Em
critica a forma como é realizada a publicagdo de artigos académicos, especifica-
mente nos EUA, Luigi Zingales explica que uma carreira académica ¢ principal-
mente determinada pela capacidade de uma pessoa publicar em periddicos revisa-
dos por pares e de ter seus artigos citados. Ao contrario da arena juridica, em que
os principais periddicos sdo editados por estudantes; em Economia e Finangas, as
principais revistas sdo revisadas por pares, isto é, editores e revisores. Ocorre que
os editores tém, provavelmente, maior poder de decisdo de publicar um artigo ou
ndo, tendo em vista que eles escolhem os arbitros de acordo com as suas preferén-
cias. E, ainda que os editores ndo recebam nenhuma forma de pressdo direta para
escolher artigos que reflitam interesses mais pré-negocios, isso nao significa que
o processo de publicagdo esteja livre de preconceitos e que as carreiras académicas
sejam completamente livres de qualquer influéncia externa.*"

O fato é que a parcialidade na escolha dos artigos pelos editores das principais
revistas de Economia acaba por promover uma selecao direcionada em conformi-
dade com a teoria econémica que melhor atenda aos interesses dos regulados.

Um risco adicional ocorre com as doagdes de fundos para as universidades
norte-americanas. Apesar de o autor reconhecer que existem regras que impedem

350 ZINGALES, Luigi. Preventing economistscapture. In: CARPENTER, Daniel; MOSS,
David A. Preventing regulatory capture: special interest influence and how to limit it.
Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 124.

351 ZINGALES, Luigi. Preventing economistscapture. In: CARPENTER, Daniel; MOSS,
David A. Preventing regulatory capture: special interest influence and how to limit it.
Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 132.
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que a integridade académica venha a ser corrompida pelos recursos financeiros,**

ndo se pode afirmar com extrema convic¢ao que os reitores nao sejam efetiva-
mente influenciados pelas doagoes e, por consequéncia, acabem direcionando as
promogoes académicas dentro das universidades.

A captura académica realizada dentro das universidades tem o potencial de
ocasionar graves consequéncias e prejuizos para a transparéncia das informagdes
e, ainda mais grave, para o proprio debate publico. Se as faculdades de Econo-
mia s6 ensinam um viés de pensamento quanto ao “funcionamento regular do
mercado”, interditam-se o proprio debate académico de ideias e a possibilidade
de inovagdes. Sem a devida amplitude do debate académico, cerceia-se também
o debate publico. Legisladores, juristas e as pessoas, de modo geral, aceitardo
como verdades absolutas os pressupostos de uma teoria econémica desprovidos
do devido contraditério.

Tal situagao nao se verifica com igual intensidade no Brasil em face do maior
reconhecimento didatico e de especializagdo das universidades publicas, as quais
nao dependem de doagdes ou recursos privados para suas despesas operacionais.
Paralelamente, os docentes sao submetidos a um processo seletivo publico e objeti-
vo de admissdo, o que, em regra, possibilita maior independéncia académica e evita
a influéncia de pressoes externas.

3.2.3 Efeitos da captura cultural no mercado financeiro

Especialmente no setor financeiro, a delimitagdo entre a captura corrosiva e
a captura cultural encontra uma dificuldade adicional. Conforme relatam Kwak
e Johnson, o constante fluxo de pessoas de Wall Street para Washington, e vice-
-versa, assegurou que decisdes importantes fossem tomadas por colaboradores que
haviam absorvido a visdo de mundo do setor financeiro e sua perspectiva sobre a
politica governamental, e que, muitas vezes, enxergavam suas futuras carreiras em
Wall Street, e nao em Washington.’>

Esse exemplo traduz a complexa delimitagdo entre o mecanismo da porta gi-
ratéria e o da identificagdo de visdes quanto ao funcionamento do mercado fi-
nanceiro. Os reguladores sdo corruptos e motivados por interesses pessoais ou, ao

2 Um doador, por exemplo, ndo pode nomear o titular da cadeira para a qual direcionou
a doagdo, nem indicar preferéncia por quem deve preenché-la. Da mesma forma, uma
doagdo nao pode ser concedida com restrigdes sobre o tipo de conclusdes que precisam ser
alcancadas (ZINGALES, Luigi. Preventing economists’capture. In: CARPENTER, Daniel;
MOSS, David A. Preventing regulatory capture: special interest influence and how to limit
it. Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 138).

353 JOHNSON, Simon; KWAK, James. 13 Bankers: the wall street takeover and the next finan-
cial meltdown. New York, USA: Pantheon Books, 2010, p. 152.
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revés, compartilham a mesma visao de teoria econdmica dos regulados? Tanto nos
EUA como em boa parte do mundo, a alternancia continua de fungdes ocupadas
pelos insiders bancarios em postos de governo propiciou que a teoria econémica
neoliberal se tornasse hegemonica, com todas as suas premissas, tais como: libe-
ralizagdo do cdmbio; diminuigdo da maquina estatal; redugdo do déficit publico;

contundentes criticas a politica Keynesiana de estimulo aos investimentos etc.**

Fato é que, a partir da década de 1990 e até os dias atuais, houve uma
confluéncia de perspectivas e opinides entre Wall Street e Washington que era
muito mais poderosa do que a corrup¢do ao estilo dos mercados emergentes.
As posigoes vindas de Wall Street tornaram-se a sabedoria convencional em
Washington. Aqueles que discordaram foram marginalizados como pessoas
que simplesmente ndo compreendiam o brilhante mundo novo das financas

modernas.3>

Essa imposi¢ao de determinada visdo de mundo ndo se restringiu as agén-
cias reguladoras do sistema financeiro, mas se estendeu para todos os canais de
comunica¢do mediante o patrocinio da industria aos chamados novos “guardides
da razdo”.**° Dessa forma, os que se atreviam a questionar os pressupostos — agora
transformados em dogmas — da teoria econdmica ortodoxa costumavam ser ridi-
cularizados de forma publica.

3.2.4 A captura cultural no Brasil

No Brasil, ndo é diferente. Nos tltimos anos, tem-se verificado uma alter-
nincia de fungdes entre os membros da diretoria do BC e profissionais oriundos
diretamente do mercado financeiro. Uma possivel evidéncia quanto a auséncia de
visoes distintas entre os diretores do BCB é a recorrente uniformidade das decisoes

#* Em seu livro Capitalism and Freedom, originalmente editado em 1962, no capitulo V, que
trata da politica fiscal, Milton Friedman traz ampla argumentagéo critica a teoria anti-
ciclica de John Maynard Keynes. Em versdo mais atualizada, ver: FRIEDMAN, Milton.
Capitalism and Freedom. 40. ed. Chicago/USA: University of Chicago, 2002.

355 JOHNSON, Simon; KWAK, James. 13 Bankers: the wall street takeover and the next finan-
cial meltdown. New York, USA: Pantheon Books, 2010, p. 159.

SALTELLI, Andrea et al. Science, the endless frontier of regulatory capture. Elsevier,
v. 135, jan. 2021, p. 3. Disponivel em: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/
S0016328721001695. Acesso em: 4 jun. 2023. O artigo ilustra os “guardides da razdo” como
educadores bem-intencionados, animadores de science cafés, blogueiros cientificos ou mi-
croinfluenciadores e, até mesmo, associagdes movidas pelo desejo de ressaltar as virtudes
de uma viséo cientifica de mundo, que sdo sequestrados por lobistas corporativos com o
objetivo de defender suas posi¢oes industriais.
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do Copom.”” Ricardo Barboza e Braulio Borges identificaram que, desde 2012,
quando o BC comecou a publicizar o voto de cada diretor, em 91% das reunides,
houve concordancia plena sobre os rumos da politica monetaria no pais. Mais pre-
cisamente, nas tltimas 35 decisdes do Copom, ndo houve discordincias nos votos
divulgados para o publico.**®

Segundo os autores, essa tendéncia denota, no minimo, um risco a indepen-
déncia intelectual que deve sempre ser buscada pelos membros de comissdes ou
comités que decidem os rumos da politica monetaria do pais, sendo certo que a
consolida¢ao de uma deliberagdo genuina, em que ha plena liberdade para a expo-
sicao de ideias, ¢ imprescindivel para que o processo decisério de um colegiado seja
concretamente efetivo.

Kevin Warsh fez um estudo comparativo entre os 6rgaos decisores de politi-
ca monetaria dos EUA e do Reino Unido. Para ele, o Monetary Policy Committee
(MPC) inglés esta configurado de forma “favoravel a genuina deliberagao e tomada
de decisoes solidas”. E, por ser reduzido e diversificado, “as contribui¢des individuais
podem ser identificadas e avaliadas, e seus membros sdo encorajados a pensar por
si mesmos”. Em termos de transparéncia e de liberdade individual de manifesta-
¢d0, 0 MPC do Reino Unido adota um modelo sobrepujante ao implementado pelo
Federal Open Market Committee (FOMC) norte-americano.*”

Essa distingao entre ambas as institui¢des implica um nimero muito maior
de votos dissidentes no MPC comparativamente aos do FOMC, situagdo que, para
o autor, consagra uma “delibera¢do genuina” no primeiro, em que se garante um

357 Para mais detalhes sobre a composicédo, atribui¢des e operacionalizagdo do Copom, ver:
BRASIL. Banco Central do Brasil. Comité de Politica Monetdria (Copom). Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/copom. Acesso em: 8 jun. 2024.

358 BARBOZA, Ricardo; BORGES, Braulio. Copom de especialistas. Valor Econémico, ago.
2020. Disponivel em: https://valor.globo.com/opiniao/coluna/copomdeespecialistas.ghtm
1’fbclid=IwAR1KlyZsjez0UJ464f 24eKppXGpRGBugOb-NUUPyT'0884nUYfbmdailHic.
Acesso em: 8 jun. 2024.

359 WARSH, Kevin M. Institutional design: deliberations, decisions, and committee dyna-

mics. In: COCHRANE, John H.; TAYLOR, John B. Central Bank Governance & Oversight

Reform. USA: Stanford University, 2016, p. 149. O autor esclarece que o MPC ¢é constituido

por um grupo diversificado, em que cinco dos nove membros sdo “internos”, normalmente

com experiéncia anterior em bancos centrais; os quatro restantes sio “externos”, nomeados
pelo chanceler da Fazenda. Os quatro externos cumprem um maximo de dois mandatos de

3 anos e, normalmente, sdo provenientes de origens variadas, incluindo academia, negé-

cios e mercados financeiros. Na opinido do autor, o desenho do MPC facilita uma delibe-

ragio eficaz, devido, em parte, ao niimero relativamente pequeno de pessoas presentes nas
reunides politicas. Normalmente, hd cerca de 15 pessoas presentes nas reunides mensais

- os nove membros do comité, um representante do Tesouro e cinco funcionarios seniores

da 4rea de analise do departamento monetario do Banco.
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processo por meio do qual os participantes nao apenas compartilham informa-
¢Oes, mas também aprendem uns com os outros e influenciam-se mutuamente.
Em acréscimo, verifica-se uma composicdo efetivamente diversificada (académi-
cos, representantes empresariais e mandatarios do mercado financeiro) no MPC.**°

Em termos da insuficiente discordéncia de opinides, o BCB se aproxima mais
do modelo adotado pelo FOMC, em que sio raras as divergéncias entre os membros
do Copom, o que pode ser ocasionado por dois fatores: por um lado as decisdes sdo,
de fato, unanimes; e, por outro lado, eventuais dissidéncias nao sao publicizadas. O
primeiro caso pode refletir uma verdadeira “captura cultural”, em que os membros
do Copom, muito provavelmente, tém origem académica ou profissional comum.
Niao ha, necessariamente, um “conluio” no sentido de se adotar uma politica
monetaria contraria as preferéncias do governo de ocasido, mas sim uma opgao
orientada a adogdo dos instrumentos de uma corrente econémica especifica. Ja o
segundo caso - auséncia de transparéncia quanto as divergéncias — pode implicar
a transgressdo ao principio da publicidade previsto na CF/1988.%!

A falta de diversificagdo dos membros dos 6rgaos gestores da politica mone-
taria pode trazer resultados ainda mais gravosos ao interesse publico nos casos de
ampla independéncia reconhecida ao BC pelo ordenamento juridico. Conforme ja
assentado anteriormente, ha, hoje, no Brasil, o reconhecimento de uma autonomia
operacional ao BCB, mas que ndo apresenta uma amplitude absoluta, em face de os
seus objetivos serem estipulados em lei, além de a condugao da politica monetaria
ser limitada ao cumprimento das metas prescritas pelo CMN.**

E possivel, no entanto, que o legislador conceda maior autonomia ao BCB, como
seria o caso hipotético de transferir-se para o rol de suas competéncias a estipulagao
dos limites das metas de inflacao do pais, em vez do que hoje se atribui ao CMN. Em
uma op¢ao mais extremada, poderia ser atribuida ao BCB uma autonomia plena para
a formulagdo das politicas monetaria e cambial, afastando estas de qualquer inter-
feréncia por parte do Poder Executivo, inclusive com a manuten¢do de um mandato
fixo dos diretores do BCB, ndo coincidente com o do Presidente da Republica.

360 WARSH, Kevin M. Institutional design: deliberations, decisions, and committee dyna-
mics. In: COCHRANE, John H.; TAYLOR, John B. Central Bank Governance & Oversight
Reform. USA: Stanford University, 2016, p. 158.

361 Art. 37. A administragdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Uniéo, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade, im-
pessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia [...] (grifos nossos) (BRASIL. Constituigdo
(1988). Constituicdo da Repiiblica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em: http://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 3 fev. 2025).

362 Vide item 3.1.3.2 — Modos de atuacgdo do BCB.
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Sao exemplos, portanto, de ampliagcdo da autonomia do BCB que podem oca-
sionar desafios as escolhas democraticas de um governo legitimamente eleito, que,
entre outros, inclui um planejamento de condugao da politica econémica do pais.
Haveria, in casu, possiveis confrontos a soberania popular, a qual, apesar de decidir
por determinada proposta economica, viria a se deparar com a concretizagao de
uma politica monetaria em sentido diametralmente oposto ao projeto vencedor.

Crucial, por conseguinte, que, se o legislador vier a optar por maior abrangén-
cia da autonomia do BCB,** imponha condicionantes as escolhas da institui¢ao e
meios mais efetivos de responsabilizacao de seus membros, sob pena de se instalar,
no pais, a independéncia irrestrita de uma unica instituicdo com amplos poderes
para frustrar, propositadamente ou nio, o projeto econdmico do governo eleito a
posteriori.

A literatura estrangeira traz boas reflexdes quanto ao tema. Apesar de ser um
defensor da autonomia operacional do Federal Reserve (Fed), nos EUA, Charles
Plosser, em contrapartida, é favoravel ao estabelecimento de limites de atuagéo aos
seus membros, com a instituigdo de restri¢des relativas a amplitude de poderes, aos
tipos de ativos utilizados para operacionalizar a politica monetaria e a auséncia de

transparéncia em sua comunicagao.**

Com rela¢do as competéncias de um banco central, o autor considera que
quanto maiores forem os poderes concedidos aos seus decisores, sobrevém mais
oportunidades para discricionariedades ou subjetividades nas escolhas de politicas
monetarias, o que conduz a dificuldade de aferigdo dos resultados e de respon-
sabilizacdo de seus membros. Em suas palavras: “I'm reminded of the old saying:
responsible for everything and accountable for nothing”.’%

363 H4, atualmente, em tramitacido no Senado Federal, a Proposta de Emenda a Constitui¢do
65, de 2023, que visa alterar a Constitui¢ao Federal para estabelecer um novo regime juri-
dico para o Banco Central do Brasil, conferindo-lhe autonomia técnica, operacional, ad-
ministrativa, orcamentdria e financeira. A proposta também define que o Banco Central
serd organizado como uma empresa publica com poder de policia, incluindo regulagio,
supervisdo e resolucio e estabelece a supervisao do Congresso Nacional sobre suas ativida-
des (BRASIL. Projeto de Emenda a Constitui¢do 65, de 2023. Dispde sobre o regime juridi-
co aplicavel ao Banco Central. Disponivel em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/
materias/-/materia/161269. Acesso em: 26 fev. 2025).

364 PLOSSER, Charles. I. Balancing central bank independence and accountability. In:

COCHRANE, John H.; TAYLOR, John B. Central Bank Governance & Oversight Reform.

USA: Stanford University, 2016, p. 214.

PLOSSER, Charles. I. Balancing central bank independence and accountability. In:

COCHRANE, John H.; TAYLOR, John B. Central Bank Governance & Oversight Reform.

USA: Stanford University, 2016, p. 214.

36

@

162


http://www.conjur.com.br/2012-jul-03/contas-vista-emendas-orcamento-desequilibrio-poderes
http://www.conjur.com.br/2012-jul-03/contas-vista-emendas-orcamento-desequilibrio-poderes

Controle do endividamento publico e«

A segunda maneira de limitar as agdes do BC é mediante a imposigdo dos
tipos de ativos que podem ser negociados por ele, restringindo-se, assim, a com-
posicao do seu balanco e o alcance de suas interven¢des no mercado. O risco de
ndo existir tal restricao esta relacionado ao campo de atuagdo de um banco central,
pois, a depender das espécies de ativos utilizados, o banco central podera “ultra-
passar os limites de uma politica monetaria tradicional”. Quando um banco cen-
tral, a titulo de exemplo, adquire ativos para resgatar uma instituicdo em sérias
dificuldades financeiras, esta, por vias transversas, efetuando uma operagao de
crédito com transferéncia de recursos publicos, o que se trata propriamente de uma
politica fiscal.

Por fim, a falta de publicizagdo das estratégias monetarias a serem adotadas
pelo BC facilita sua “incursdao” em politicas que ndo sejam de sua competéncia,
conforme ocorrera nos EUA em alguns momentos histéricos, em que o Fed atuou
como um efetivo operador de politica fiscal. Para o autor, a imprecisao das com-
peténcias do Fed proporcionou-lhe ampla liberdade para exercer seu poder discri-
cionario “sobre o que e quando considera importante, além dos instrumentos que
utiliza para alcangar determinado objetivo”.**¢

Ressaltamos que as escolhas quanto a abrangéncia da autonomia de um banco
central cabem, primordialmente, ao Poder Legislativo. No entanto, ndo se pode
deixar de considerar questdes relevantissimas que envolvem essas decisoes, por
exemplo: legitimidade democratica quanto a condugdo da politica economica do
pais; potencial interferéncia sistematica em outras politicas igualmente importan-
tes (sociais, orcamentdrias e federativas); e, em especial, 0 modo de sele¢do dos
integrantes de um banco central, devendo o legislador estar atento para se evitar a
auséncia de pluralidade de pensamentos em sua composic¢ao.

Uma vez que a gestdo da politica monetdria tem o potencial de causar expres-
sivos efeitos na atividade econdmica, assim como nos indices inflacionarios e de
desemprego (conhecidos pela doutrina econdémica como “mecanismos de trans-
missao da politica monetaria”),**” nao se pode deixar de reconhecer que se trata de

366 PLOSSER, Charles. I. Balancing central bank independence and accountability. In:
COCHRANE, John H.; TAYLOR, John B. Central Bank Governance & Oversight Reform.
USA: Stanford University, 2016, p. 216. O autor faz remissdo a varios exemplos neste senti-
do: compras massivas de MBS (motgage-backed titulos) foram empreendidas na esperanga
de que subsidios significativos ao setor imobilidrio em relacdo a outras industrias teriam
resultados benéficos em emprego agregado, mais do que simplesmente comprar titulos do
Tesouro. Contudo, também se poderia debater se essas decisdes — de subsidiar uma indus-
tria em desfavor de outra - deveriam pertencer ao BC em primeiro lugar.

67 Segundo Ricardo Barboza e Mauricio Furtado, uma mera decisdo de aumento da taxa
de juros pelo BC reduz a demanda agregada e o hiato do produto (aferi¢do da ocio-
sidade da economia), pois inibe o consumo e o investimento. Com relagio a taxa de
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uma politica publica de extrema relevancia e, por conseguinte, seu controle deve
estar no centro dos debates institucionais de qualquer pais.

Sabemos que o BCB detém autonomia para a escolha dos instrumentos
necessarios para alcancar as metas de inflagdo previamente estabelecidas pelo
CMN.**® Indaga-se, porém, se ha ampla liberdade, por parte do BCB, quanto a
selecdo dos meios monetarios para atingi-las. Afinal, a concessao de sua autonomia
operacional fora condicionada a persecu¢cdo de um objetivo fundamental (a
estabilidade de precos), mas também a de outros objetivos igualmente importantes
(zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagdes

do nivel de atividade econdémica e fomentar o pleno emprego).**®

Ainda que o BCB priorize conduzir a politica monetdria para o controle da
inflacao (estabilidade de precos), ndo deve desconsiderar os demais objetivos rela-
cionados, em especial, ao crescimento econdémico do pais. Deve, por conseguinte,
acomoda-los quando da utilizagdo dos diversos instrumentos monetarios, sem,
repita-se, suprimir qualquer um deles. Crucial, portanto, que se dé a devida trans-
paréncia aos meios escolhidos pelo BCB para operacionalizar a politica monetaria.
Mas como o BCB realiza esse processo decisorio?

cambio, a elevac¢do da taxa bdsica de juros tende a aprecia-lo em algum grau, na medida
em que aumenta o diferencial dos juros domésticos em relagdo aos juros externos ajus-
tados pelo prémio de risco. Assim, os ativos financeiros domésticos se tornam mais
atrativos, vis-d-vis, os ativos financeiros externos, o que estimula a entrada de capitais
no pais e aprecia a taxa de cdmbio. Um cdmbio mais apreciado, por sua vez, se traduz
em bens e servicos importados mais baratos em moeda doméstica e em aumento da
pressdo competitiva sobre as empresas instaladas no pais. Também estimula o redire-
cionamento de parte das exportagdes para o mercado doméstico, ampliando a oferta de
bens. Esses efeitos em conjunto reduzem a inflagdo (BARBOZA, Ricardo; FURTADO,
Mauricio. Dez propostas para a politica monetdria. Texto para Discussdo, FGV IBRE,
2022, p. 4).

Art. 2° Ao Banco Central do Brasil, compete executar as politicas necessarias para cum-
primento das metas fixadas (BRASIL. Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999. Estabelece
a sistematica de “metas para a inflagdo” como diretriz para fixagdo do regime de po-
litica monetdria. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3088.
htm. Acesso em: 7 fev. 2025). Idéntica previsdo foi mantida na nova regulamentacio
promovida pelo Decreto 12.079/2024, em seu art. 3° (BRASIL. Decreto 12.079, de 26
de junho de 2024. Estabelece nova sistematica de meta para a inflagdo como diretriz
para fixagdo do regime de politica monetaria. Disponivel em: https://www.planalto.
gov.br/ccivil_03/_At02023-2026/2024/Decreto/D12079.htm#:~:text=DECRETO0%20
N%C2%BA%2012.079%2C%20DE%2026,vista%200%20disposto%20n0%20art. Acesso
em: 7 fev. 2025).

69 Art. 1° e paragrafo unico da LC 179/2021.
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O Copom, formado atualmente pelo presidente e oito diretores do BCB, é o
orgdo responsavel por definir a taxa bésica de juros da economia - a taxa Selic.’”
Ocorre que sua definigdo é quase integralmente amparada pelas “expectativas de
mercado” extraidas do Relatério Focus.””! Segundo o BCB, as expectativas “sdao
projegdes elaboradas por bancos, gestoras de recursos, empresas nio financeiras,
consultorias, associagdes de classe, academia etc., que possuem equipes especia-
lizadas que projetam as principais varidveis macroecondmicas, com o intuito de
assessorar a tomada de decisdes”. O BCB, portanto, reconhece que institui¢des de
variadas atividades devem - ou deveriam - participar das referidas projegoes.

No entanto, ao analisarmos as 172 instituicdes atualmente participantes do
sistema “expectativas” do BCB, constatamos que sdo predominantemente integran-
tes do sistema financeiro.”* Indene de duvidas a relevancia de que as percepgdes do

370 Segundo o préprio BCB, a reunido do Copom segue um processo que procura embasar, da
melhor forma possivel, sua decisdo. Os seus membros assistem a apresentagdes técnicas do
corpo funcional do BC que tratam da evolucédo e perspectivas das economias brasileira e
mundial, das condigdes de liquidez e do comportamento dos mercados. Assim, o Comité
utiliza um amplo conjunto de informagdes para embasar sua decisdo. Depois, a reunido
é reservada para a discussdo da decisdo entre os membros. A decisdo é tomada com base
na avaliacdo do cendrio macroeconémico e os principais riscos a ele associados. Todos os
membros do Copom presentes na reunido votam e seus votos sdo divulgados. As decisdes
do Copom sio tomadas de modo que a inflacao medida pelo IPCA se situe em linha com a
meta definida pelo CMN. Uma vez definida a taxa Selic, o BC atua diariamente por meio
de operagdes de mercado aberto — comprando e vendendo titulos publicos federais — para
manter a taxa de juros proxima ao valor definido na reunido (BRASIL. Banco Central do
Brasil. Comité de Politica Monetdria (Copom). Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/con-

troleinflacao/copom. Acesso em: 8 jun. 2024).
37

O Relatério Focus resume as estatisticas calculadas considerando as expectativas de mer-
cado coletadas até a sexta-feira anterior a sua divulgacdo. Ele ¢ divulgado toda segunda-
-feira. O relatério traz a evolugdo grafica e o comportamento semanal das proje¢des para
indices de precos, atividade econdémica, cAmbio, taxa Selic, entre outros indicadores. As
projecoes sdo do mercado, ndo do BC (BRASIL. Banco Central do Brasil. Perguntas fre-
quentes — Expectativas de mercado. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/controleinfla-
cao/fagexpectativa. Acesso em: 9 nov. 2024).

372 As instituicGes ativas, em 6.11.2024, sdo as seguintes: 4Intelligence; ABBC; Absolute Gestéo;
Ace Capital; Adam Capital; Agora Investimentos; Anélise Econdmica; André Perfeito;
ARX Investimentos; ASA; Asset 1; Ativa Investimentos; AZ Quest; Bahia AM; Banco ABC
Brasil; Banco BMG; Banco BNP Paribas; Banco Bradesco; Banco Citibank; Banco Daycoval;
Banco do Brasil; Banco Fibra; Banco Inter; Banco Itat; Banco JPMorgan; Banco Morgan
Stanley; Banco Original; Banco Pine; Banco Ribeirdo Preto; Banco Safra; Banco Santander;
Banco Sicredi; Banco Votorantim; Bank of America Merrill Lynch; Banrisul; Barclays;
Barra Peixe Investimentos; BB AM; BDMG; BGC Liquidez; BlueLine AM; BNDES; BNP
Paribas AM; BOCOM BBM; Bradesco AM; Bradesco CTVM; Brasilprev; BRB; B Side; BTG
Pactual; BTG Pactual Asset; Buysidebrazil; BW Gestdo; C6 Bank; Caixa Asset; Canvas
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respectivo setor sejam devidamente consideradas pelo BCB (sobretudo por represen-
tarem a ampla maioria dos credores dos titulos publicos),””® porém causa certa per-
plexidade nao haver, nesse rol, nem sequer uma universidade ou uma entidade volta-
da para estudos académicos na area de politicas macroecondmicas. Repise-se que o
proprio BCB reconhece que “empresas ndo financeiras, consultorias, associagdes de
classe e a academia” devem ser ouvidas quando do momento decisorio da taxa Selic.

Trata-se, portanto, de um risco relevante de “captura cultural” dada a ausén-
cia de diversificagao de ideias no campo da ciéncia econdmica, a forma como, hoje,
o BCB delimita a taxa basica de juros da economia. Nao se pode olvidar, adicional-
mente, os efeitos deletérios que uma majoragao indevida da Selic pode ocasionar
para o pais como um todo, pois afeta os consumidores (custos maiores das linhas
de crédito), os estados-membros endividados (maiores encargos financeiros do

Capital; Capstone Partners; CDLPoA; CEF; Citrino Gestédo; Claritas Adm. Recursos; Clave
Gestora; CM Capital Markets; CNC; CNI; CNseg; Constincia Investimentos; Daycoval
AM; E2 Economia; Empiricus Consultoria; EQI Asset; Equus Capital; Farsul; FGV; Fiergs;
Firjan; Funcef; Funpresp-Exe; G5 Partners; Galapagos Capital; GAP Asset; Gauss Capital;
Gévea Investimentos; Genial Investimentos; Genoa Capital; GEP | COSTDRIVERS; GO
Associados Consultoria; Grupo Boticario; Guide Investimentos CV; HSBC Brasil; HSI
Gestora; Ibiuna Investimentos; Icatu Adm. Recursos; Inst. Fecomércio RJ; Itau AM; J. Safra
AM; JGP Gestao; Journey Capital; Kapitalo Investimentos; Kinea Investimentos; Kinitro
Capital; Lafis Consultoria; LAIC AM; LCA Consultores; Legacy Capital; Levante Invest;
Lifetime AM; Linus Galena; MAG Investimentos; Mapfre Investimentos; Mastercard; MB
Associados; MBM Fomento; MCM Consultores; Medley Global; MoneYou Consult; Monte
Bravo Corretora; Neo Gestao; Nest AM; Nova Futura CTVM; Novus Capital; O3 Capital; Oby
Capital; Occam Brasil Gestdo; Opportunity Gestdo; Ouribank; PagBank; Parcitas Gestéo;
Petrobras; Petros; Pezco Economics; PicPay; Planner CV; Point Break Capital; Porto Seguro
Investimentos; Previ; PRX Capital; Quantitas AM; Rabobank; RB Investimentos; Renascenga
DTVM,; Rio Bravo; Rokos Capital; RPS Capital; Rubik Capital; Safras & Mercado; Santander
AM,; Sicredi Asset; Skopos Investimentos; Somma Investimentos; SPX Capital; Sul América
Investimentos; Telefonica; Tenax Capital; Tendéncias Consultoria; Terra Investimentos; TM3
Capital; Tragalgar Gestdo; Truxt Investimentos; Tullet Prebon CVC; UBS Brasil CCTVM;
Ventor Investimentos; Verde AM; Versa Gestora; Vinci Partners; Vinland Capital; Vitor
Vidal Consulting; Vivest; Western AM; WHG; XP Gestédo; e XP Investimentos Corretora
(BRASIL. Banco Central do Brasil. Focus - instituigoes ativas/active institutions. Disponivel
em: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/fagexpectativa?modal Aberto=fagexpectativa-
-lista-instituicoes. Acesso em: 9 nov. 2024).
73 Segundo a STN, ¢ a seguinte a composi¢do dos credores da Divida Mobilidria Federal, em
junho de 2024: institui¢des financeiras (30,7%); Fundos de Previdéncia (23,1%); Fundos de
Investimento (22%); ndo residentes (10%); Seguradoras (3,9%); Governo (3,5%); e outros
(6,8%) (BRASIL. Tesouro Nacional. A divida em grandes niimeros: visdo geral dos prin-
cipais indicadores da DPE. 3 jul. 2024. Disponivel em: https://www.gov.br/tesouronacio-
nal/pt-br/divida-publica-federal/sobre-a-divida-publica/a-divida-em-grandes-numeros.
Acesso em: 9 nov. 2024).
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pagamento da divida publica frente a Unido e a institui¢des privadas) e o préprio
endividamento publico da Unido (aumento de dotagdes or¢amentdrias para o pa-
gamento dos encargos da divida em detrimento de outras dotagdes).

3.2.5 Podemos evitar a captura cultural na regulacao do sistema financeiro?

Se na captura tradicional a comprovagao quanto a existéncia de conluio ou de
acao deliberada para prejudicar o interesse publico demanda um imperioso esforgo
por parte dos drgaos de controle, tal dificuldade se agiganta nos casos de captura
cultural. James Kwak chama a aten¢ao para um aspecto caracteristico do mundo
das finangas: “maus resultados ndo sao prova de ma politica porque os resultados
da politica sao probabilisticos”. Com essa assertiva, ele quer dizer que ¢é teorica-
mente possivel que as crises financeiras sejam produto de um acidente ou do acaso,
da mesma forma que ocorre com o fracasso de um time de futebol. Em resumo:
muitas politicas que sdo adotadas pelas agéncias podem ser perfeitamente enqua-
draveis dentro da faixa de discordancia plausivel sobre o interesse publico.*”*

Tal especificidade do sistema financeiro acrescenta um sério complicador a
sua regulacdo, bem como a constatacao de situacdes de captura, especialmente
quando se trata da captura cultural. Os maus resultados, em regra, sdo justifica-
dos por fatores conjunturais que podem ocorrer mesmo quando todas as melhores
medidas de politicas macroecondmicas foram adotadas. E evidente que esse fato se
agrava quando ha hegemonia de apenas uma corrente econdmica, sobretudo quan-
do se restringem ou se anulam as demais teorias do debate publico.

Contudo, apesar de todos os obstaculos, diversos autores trazem sugestoes, de
modo a se tentar enfrentar a captura cultural, tais como: necessidade de se conce-
der maior espago as midias independentes; diversificagdo das fontes de expertise; e
atuagao dos drgdos de controle, incluindo a revisao judicial.

3.2.5.1 Maior espago as midias independentes

De certo que uma midia independente, mormente no que se refere a assuntos
econdmicos, apresenta amplas condi¢des para provocar o debate publico, atraindo
as atengOes para um tema dotado de significativa complexidade técnica. Em regra,
as pessoas tendem a se esquivar ou a ndo se sentir atraidas por conteudos que fo-
gem a compreensdo média geral, que é exatamente o caso das questdes relaciona-
das ao funcionamento do sistema financeiro de um pais.

374 KWAK, James. Cultural capture and the financial crisis. In: CARPENTER, Daniel; MOSS,
David A. Preventing regulatory capture: special interest influence and how to limit it.
Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 73.
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Ocorre que se trata de um setor estratégico, cujas consequéncias das escolhas
politicas realizadas tém o potencial de provocar sérios resultados para o atingi-
mento — ou nao - do bem-estar social. Em outros termos: as decisdes de politicas
monetaria e fiscal podem ocasionar crescimento econdmico ou um processo reces-
sivo, cujo sucesso ou fracasso sera compartilhado com toda a sociedade.

Moss e Zingales acrescentam outro aspecto a independéncia da midia: o da
persuasdo sobre os legisladores. Os veiculos de comunicagdo podem desempenhar
papel importante na redu¢ao do poder que os interesses adquiridos tém sobre a
elaboragdo de politicas. Ao informar os eleitores, a midia ajuda a tornar os repre-
sentantes eleitos mais sensiveis aos interesses sociais e menos propensos a serem
capturados por interesses especiais.’”

Um aspecto relevante relacionado a independéncia da imprensa ndo pode ser
deixado de lado. Vimos que a captura académica se traduz em um dos meios mais
perigosos para se monopolizar um pensamento. Simplesmente, sem o debate no
ambito da academia, dificulta-se sobremaneira a pluralidade de ideias, o que faz
com que pressupostos de determinada teoria passem a ser considerados certezas
incontestaveis.

Com a midia dando espago para que outras teorias sejam conhecidas do pu-
blico, a prépria academia serd obrigada a, no minimo, refutar as ideias contrarias,
0 que, por si sO, consiste em uma vantagem para se evitar o “monopdlio” tedrico.

3.2.5.2 Diversificagao das fontes de expertise na decisdo regulatoria

Nos estudos empiricos desenvolvidos pelos pesquisadores que colaboraram
com Carpenter e Moss, as conclusdes sao orientadas no sentido de haver maior in-
dependéncia das agéncias que consideram a pluralidade de ideias em suas decisdes.
James Kwak destaca o valor potencial dos conselhos consultivos académicos que
algumas agéncias reinem para revisar dados e metodologias. De acordo com ele,
<« . A . .

a comunidade académica externa pode fazer um trabalho melhor para garantir

que as agéncias considerem uma diversidade de opinides e pesquisas relevantes”.’”s

Da mesma forma, Cuéllar observa que as agéncias mais independentes con-
seguiram desenvolver suas proprias “pericias cientificas e competéncias técnicas”,
o0 que evita a dependéncia da agéncia quanto a obtencao de dados e a expertise por
parte dos proprios regulados. Na mesma linha, McCarty sugere que “agéncias go-
vernamentais que regulam dominios complexos precisam desenvolver planos de

37> CARPENTER, Daniel; MOSS, David A. Preventing regulatory capture: special interest in-
fluence and how to limit it. Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 461.

376 CARPENTER, Daniel; MOSS, David A. Preventing regulatory capture: special interest in-
fluence and how to limit it. Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 463.
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carreira e oportunidades educacionais para pessoal-chave de modo a obter maior
autonomia em relagao a industria regulada”’”’

Foi visto no item anterior que o Copom vem, em suas ultimas reunides, prio-
rizando a coleta de dados junto a instituigdes previamente cadastradas no BCB
para a formacdo do Relatério Focus. Historicamente, no entanto, nem sempre foi
assim. Nos 2 anos iniciais ap0ds a criagao do Copom, é possivel verificar que as
atas eram embasadas em dados de pesquisa de variadas institui¢des, como a Con-
federacdo Nacional da Industria (CNI), a Federagdo das Industrias do Estado de
Sao Paulo (Fiesp), a Organizagao dos Paises Exportadores de Petroleo (Opep), a
Fundagao Getulio Vargas (FGV), a Associagdo Comercial de Sao Paulo (ACSP), o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), entre outras.*”®

A diversificacdo das fontes evita, por 6bvio, que as ideias preconcebidas dos
reguladores que pertencem ao mesmo grupo social ou académico dos regulados
acabem orientando todas as decisdes da agéncia. Em ndo havendo diversificagao
de ideias, ndo ha debate. Em nao havendo debate, as mudancas de pensamento
dificilmente ocorrerdo. Sem as mudangas de ideias, as decisdes serdo sempre em
uma mesma diregao.

Conforme visto antes, a auséncia de discorddncia nas decisdes do Copom tem
sido apontada como uma verdadeira externalidade. Questdes da maior importancia
em termos de politica monetaria nao tém sido submetidas a um debate prévio. E mes-
mo que se considere, em um juizo hipotético, haver a possibilidade de discordancias
internas, o fato é que estas acabam nao sendo publicizadas, o que, repita-se, estaria
em desacordo com a necessaria transparéncia que rege as decisdes administrativas
no Brasil. O fato é que, nos dltimos anos, praticamente nao houve divergéncia de
opinides nas atas do Copom, o que desestimula a independéncia funcional, majora o
risco do chamado groupthink e as distor¢des decisorias que pode vir a gerar.

Imprescindivel, em acréscimo, que seja repensada a propria composi¢do do
Copom, que ndo precisa ser, necessariamente, numérica, mas sim qualitativa. Ri-
cardo Barboza e Mauricio Furtado informam que, nas diversas composi¢coes desde
quando foi instituido o regime de metas de inflagdo no pais, apenas dois ou trés
diretores eram verdadeiros especialistas em politica monetaria. Apesar de reco-
nhecerem que o corpo funcional do BCB ¢ altamente qualificado, o que auxilia
na tomada de decisdo de todos os membros do Copom, a palavra final quanto aos
parametros da taxa Selic é sempre dos diretores.””’

#77 CARPENTER, Daniel; MOSS, David A. Preventing regulatory capture: special interest in-
fluence and how to limit it. Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 463.

#78 BRASIL. Banco Central do Brasil. Atas do Comité de Politica Monetdria — Copom. Disponivel
em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom/cronologicos. Acesso em: 23 set. 2024.

*79 BARBOZA, Ricardo; FURTADO, Mauricio. Dez propostas para a politica monetdria. Texto
para Discussdao, FGV IBRE, 2022, p. 23-24.
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Propdem, por conseguinte, maior diversificag¢ao no BCB, da seguinte forma:
(1) um Copom que ndo se restrinja aos diretores da instituigdo, garantindo-se alguma
diversidade intelectual de seus membros, pois, nas varias composicoes desde 1999,
“houve casos em que os dois principais especialistas em politica monetdria tinham
exatamente a mesma formagao académica, com passagens pelos mesmos centros de
economia e orientados pelos mesmos orientadores”, o que é, deveras, ruim, uma vez
que a macroeconomia nao ¢ uma ciéncia exata e todas as decisdes sdo cercadas de
muita incerteza; (ii) maior pluralidade de conhecimento, experiéncia e pratica entre
os membros votantes do Copom, que sejam especialistas em politica monetaria, mas
preservando-se um equilibrio entre profissionais oriundos da academia, do mercado
financeiro e do préprio BC; e (iii) que os votos de cada integrante do Copom sejam
individualmente explicitados e publicizados, de modo que a sociedade possa ter aces-

so a contribuicdo e ao entendimento de cada decisor.**

3.2.5.3 Revisdo judicial das decisées regulatorias

Elizabeth Magill destaca o poder da revisao judicial para invalidar decisdes cap-
turadas apds a ocorréncia do fato. Apesar de reconhecer que esse mecanismo esta longe
da perfeicao (porque sé entra em agdo depois que um regulamento ja esteja em vigor,
ou seja, somente pode ocorrer ex post), a autora enxerga esse tipo de controle como um
mecanismo importante para limitar a captura e faz um apelo a sua expansao.*

Em particular, “a revisao judicial ajuda a nivelar o campo do jogo, permitindo
que os fracos bem como os fortes sejam ouvidos” e, frequentemente, é eficaz na
detecgdo de situagoes em que o fundamento légico ou probatério para determi-
nada agdo regulatoria seja fraco. Além disso, na maioria dos casos, os juizes (em
comparagdo com os reguladores) podem ser menos propensos a captura, devido ao
mandato vitalicio e a maior independéncia em face dos atores politicos.

Nao se pode olvidar, evidentemente, as restricdes a que se submete a revisao
judicial. A prépria autora faz referéncia as dificuldades da revisdo judicial em as-
pectos relacionados a expertise da agéncia e ao acréscimo de custos que isso pode
ocasionar para as eventuais inovagdes por parte da reguladora. Hd, ainda, a difi-
culdade adicional quanto a comprovacao da captura cultural e, mesmo que ocorra,
perquire-se até que ponto o Poder Judiciario estaria autorizado a alterar decisdes
que adotaram determinado “rumo de pensamento”.

380 BARBOZA, Ricardo; FURTADO, Mauricio. Dez propostas para a politica monetdria. Texto
para Discussdo, FGV IBRE, 2022, p. 24.

381 MAGIL, M. Elizabeth. Courts and regulatory capture. In: CARPENTER, Daniel; MOSS,
David A. Preventing regulatory capture: special interest influence and how to limit it.
Cambridge, UK: Cambridge University Press, 2013, p. 463.
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E certo que ndo cabe ao Judicidrio rever posi¢des econdmicas adotadas pelo
Legislativo e pelo Executivo, mas ndo menos certo seria retirar-lhe a possibilidade
de questionar se os resultados entregues estdo em consonancia com o interesse
publico ou, ainda, se atendem as proprias justificativas que embasaram as escolhas
de politicas economicas.

Nesse sentido, em decisdao inédita, a Corte Constitucional Federal Alema
(CCFA, Bundesverfassungsgericht) exerceu o controle de constitucionalidade de
uma medida econdmica efetivada pelo Banco Central Europeu (BCE), isto é, exer-
ceu o controle judicial em face de uma politica monetaria.*?

O Tribunal Constitucional alemdo determinou que as autoridades regulado-
ras acompanhassem a eficacia da politica monetaria do BCE, tendo se insurgido,
ainda, contra fundamentagdes “genéricas” desse 6rgdo, o que, segundo seu enten-
dimento, afeta a transparéncia da gestao de politica macroecondmica.*®

Plenamente possivel, por conseguinte, que o Poder Judicidrio exerga o contro-
le judicial quanto a eficacia ou a efetividade de politicas macroeconomicas, com-
parando-se as fundamentagdes das agéncias reguladoras com os resultados obti-
dos. Quando os resultados nao forem os esperados, cabe ao 6rgao regulador uma
justificativa ainda mais acentuada e fundamentada, de modo a comprovar que os
resultados adversos foram oriundos de circunstincias incertas ou imprevisiveis.***

3.3 ATUACAO DOS ORGAOS DE CONTROLE EM FACE
DAS POLITICAS MACROECONOMICAS

No inicio do presente capitulo, analisamos as competéncias e atribui¢des indi-
vidualizadas de cada Poder, ente e drgao que, direta ou indiretamente, participam

382 Assim foram as conclusdes do Segundo Senado do Tribunal Constitucional Federal Aleméo,
no julgamento conjunto dos processos 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BVvR 2006/15 e 2 BvR
980/16, de 5 de maio de 2020, em que, dado o principio da proporcionalidade, questionou-
-se a auséncia de ponderagio entre os fins almejados pela politica monetaria e os seus mul-
tiplos e consideraveis efeitos de politica econdmica (BUNDESVERFASSUNGSGERICHT.
Federal Constitutional Court. Headnotes to the Judgment of the Second Senate of 5 May 2020.
Disponivel em: https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/
EN/2020/05/rs20200505_2bvr085915en.html. Acesso em: 30 ago. 2023).

Em termos praticos, as autoridades reguladoras alemas devem monitorar a eficacia dos
resultados de um programa para a compra de titulos da divida publica de paises europeus
de modo a concluir se, de fato, a estabilidade da moeda europeia estard garantida e, ainda,
se ndo ocasionara repercussoes negativas para a politica fiscal alema. Questiona-se se seria
a compra de titulos da divida publica de paises da zona do euro o meio mais adequado para
atingir os fins de politica monetaria como o controle da inflagio e a estabilidade da moeda.

383

384 No capitulo 4, trataremos do controle judicial de politicas macroecondmicas com maior
profundidade.
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da gestdo da divida publica. Nao deixamos de ressaltar, ao longo da leitura dos
topicos, que, de certa forma, a atuagdo de cada um deles, além de interferir na
condugdo e nos resultados da divida publica consolidada do pais, também pode
influenciar as agdes dos demais, afinal, as politicas monetaria, fiscal, crediticia e
cambial estao todas, em alguma medida, interligadas.

Crucial, portanto, que as relagdes institucionais sejam trazidas ao debate para
que se possa investigar a amplitude e os limites de atuagdo de cada um dos atores
envolvidos com a gestdo da divida publica brasileira, que, além de abranger os érgaos
de controle externo, engloba os executores das politicas macroeconémicas do pais.

3.3.1 Relagédes institucionais entre os 6rgaos/entidades integrantes
da gestao da divida

De acordo com o apontado nos topicos deste capitulo, as escolhas de politicas
macroecondmicas cabem, fundamentalmente, aos Poderes Executivo e Legislativo.
Ao primeiro, compete executar, dentro dos pardmetros e metas estabelecidos pela
legislagdo, os objetivos definidores do interesse publico na condugao do endivida-
mento do pais. O Legislativo, além de estabelecer as politicas que serdo empreendi-
das ou permitidas pelo ordenamento juridico, também delimita o modus operandi
de sua respectiva consumagéo. Adicionalmente, fiscaliza se os resultados obtidos
estdo em conformidade com as prescri¢des constitucionais e legais.

Cabe, portanto, ao Poder Executivo federal, a gestdo da divida publica con-
solidada do pais que, por sua vez, esta diretamente atrelada as varias politicas ma-
croeconOmicas: fiscal; monetdria; cambial; e crediticia. Ja vimos que o legislador
infraconstitucional optou por desmembrar essas atribui¢des entre érgaos distintos
do Poder Executivo: as politicas monetaria, cambial e crediticia permanecem a car-
go do Banco Central do Brasil; enquanto a politica fiscal, sob a responsabilidade da
Secretaria do Tesouro Nacional (6rgao integrante do Ministério da Fazenda).

Nunca é demais repetir que as decisdes em uma dessas politicas podem oca-
sionar efeitos, mediatos ou imediatos, na condugdo das demais, uma vez que todas
estdo umbilicalmente interligadas. Logo, é essencial que, para a boa gestdo do en-
dividamento nacional, a legislagdo considere, efetivamente, essa estreita integragdo
que deve existir na atuagdo entre os 6rgaos e entes participantes da sua execugao.
Dando continuidade a esse raciocinio, merecem destaque o exame da efetividade,
da eficiéncia e da eficdcia das metas previamente estabelecidas, a necessidade de
regulamentagao dos conceitos e parametros previstos no ordenamento juridico e a
analise da proporcionalidade dos instrumentos escolhidos para executar a politica
macroecondmica de forma sistémica.

O projeto da lei de diretrizes or¢amentarias da Unido, em cada exercicio, deve
conter um anexo especifico que explicite “os objetivos das politicas monetaria,
crediticia e cambial, bem como os pardmetros e as proje¢des para seus principais
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agregados e variaveis e, ainda, as metas de inflagao, para o exercicio subsequente”.’®

Consequentemente, qualquer controle sobre os resultados apresentados pela execu-
¢do dessas politicas deve partir dos objetivos e pardmetros especificados no aludido
anexo, que inclui, entre outros agregados, as metas de inflagdo para o ano seguinte.

De inicio, é essencial que o referido Anexo contenha, de forma clara e precisa,
baseados em estudos estatisticos e dados objetivos, o detalhamento das metas que
se pretende alcangar e a identifica¢do discriminada de cada parametro de aferigéo.
Contribui-se, dessa forma, para a maior efetividade de atuagdo dos drgaos de con-
trole e para seu acompanhamento pela sociedade em geral.

No entanto, ndo ¢ o que tem ocorrido na pratica. Ao observarmos a LDO
da Uniao referente ao exercicio de 2024 (Lei 14.791/2023),%¢ constatamos que seu
Anexo IV (Objetivos das Politicas Monetdria, Crediticia e Cambial) se restringe a
fazer uma andlise (muito perfunctéria, diga-se de passagem) dos principais agrega-
dos macroecondmicos a partir de 2020 até o ano de 2023. Ainda que seja necessario
fazer remissdo ao periodo histdrico mais préoximo, uma vez que as decisoes atuais
devem, muito provavelmente, ser orientadas por consequéncias de agdes concreti-
zadas no passado, nao ha, no referido documento, nenhuma proje¢ao prospectiva
para os principais agregados e variaveis econdmicos.

A titulo de exemplo, com relagdo a inflagdo, o Anexo IV afirma que “as proje-
¢des condicionais do BC apontam que a inflagao acumulada em quatro trimestres
prossiga a trajetdria de queda ao longo de 2023”. Nao assinala, contudo, como fo-
ram realizadas essas projecdes. Indica, apenas, que foram “anunciadas em reuniao
do Copom”; porém, ao mesmo tempo, admite que “o Comité julga que a incerteza
em torno das suas premissas e proje¢des atualmente é maior do que o usual”, de-
vido “tanto a fatores externos como domésticos”, que sdo os a seguir delimitados:

No cendrio externo, permanecem desafios para o desempenho da atividade eco-
nodmica global, decorrentes de aperto da politica monetaria em diversos paises, da
evolugdo da guerra na Ucrénia, da reagdo da economia chinesa e, mais recente-
mente, de incertezas no setor bancario nos Estados Unidos e Europa. No 4mbito
doméstico, hd incerteza sobre o futuro do arcabougo fiscal e da magnitude dos
estimulos fiscais em 2023 e sua transmissdo para a atividade econdmica. Nesse
contexto, o Banco Central estima crescimento de 1% no ano, com perspectiva de

arrefecimento na demanda interna e nos componentes mais ciclicos da oferta.’’

385 Art. 49, § 4°, da LRF.

386 BRASIL. Lei 14.791, de 29 de dezembro de 2023. Dispde sobre as diretrizes para a elaboracao
e a execugao da Lei Or¢amentdria de 2024 e da outras providéncias. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2023/lei/114791.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.

387 BRASIL. Lei 14.791, de 29 de dezembro de 2023. Dispde sobre as diretrizes para a elaboracido
e a execucdo da Lei Orcamentaria de 2024 e da outras providéncias. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2023/lei/114791.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
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Fundamentado, portanto, nesses fatores de risco, o Anexo conclui suas pro-
jecdes com uma estimativa de crescimento de 1% no ano, o que, na pratica, nao se
concretizou tendo em vista que “em 2023, o PIB (Produto Interno Bruto) cresceu
2,9% frente a 2022”, conforme atesta¢ao do IBGE.**®

Ainda que erros de estimativa sejam admitidos em proje¢des de horizonte,
pode-se considerar, no minimo, atipico um desvio em torno de 1,9% para estima-
tiva dos indices de crescimento econdmico do pais, o que comprova a necessida-
de de maiores aprofundamento e detalhamento dos dados integrantes do Anexo
especifico referente as politicas a cargo do BCB. Definitivamente, essa tendéncia
de recurso a assertivas genéricas nao contribui com a efetividade das premissas
legais voltadas para a¢des planejadas e transparentes, com a corre¢do de riscos e
a prevencao de desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas (art. 1°,
§ 1°, da LREF).

Outro objetivo do Anexo especifico é a publicizacdo das metas da inflacao
para o exercicio seguinte. No ano de 1999, em resposta a crise que resultou na
desvalorizagdo do real, houve mudangas significativas nas politicas cambial e mo-
netdaria do pais, “quando a 4ncora cambial foi substituida pelo cAmbio flutuante e

pelo regime de metas de inflagao”.**

O regime de metas para inflagao foi instituido pelo Decreto 3.088, de 21 de
junho de 1999, como diretriz da politica monetaria. “O regime consiste na de-
finicao e publicagcdo de uma meta de infla¢do pré-estabelecida e desvios méaximos
tolerados, que deve ser perseguida pelo BCB, funcionando como uma 4ncora para
as expectativas de inflagdo futura”*' Em sintese, a meta para a inflacao é defi-
nida previamente pelo CMN e cabe ao BCB adotar as medidas necessarias para
alcangd-la.

88 BRASIL. IBGE. Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. PIB cresce 2,9% em 2023 e
fecha o ano em R$ 10,9 trilhdes. 1° mar. 2024. Disponivel em: https://agenciadenoticias.ibge.
gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/39303-pib-cresce-2-
9-em-2023-e-fecha-o-ano-em-r-10-9-trilhoes#:~:text=Em%202023%2C%200%20PIB%20
(Produto,Servi%C3%A705%20(2%2C4%25).&text=0%20PI1B%20totalizou%20R$%20
10%2C9%20trilh%C3%B5es%20em%202023. Acesso em: 22 nov. 2024.

389 TANONI, Marcus. Interesses financeiros e captura do Estado no Brasil. Revista de Economia
Politica, v. 37, n. 2, p. 324-342, abr./jun. 2017.

399 BRASIL. Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999. Estabelece a sistematica de “metas para a
inflagdo” como diretriz para fixaciao do regime de politica monetdria e da outras providén-
cias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3088.htm. Acesso em:
7 fev. 2025.

391 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Proc. TC 002.134/2023-3. Tipo: Representacao.
Secretaria Geral de Controle Externo Unidade de Auditoria Especializada em Bancos
Publicos e Reguladores Financeiros. Data: 8.3.2023.
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Se a inflagdo, ao fim do ano, se situar fora do intervalo de tolerdncia, o
presidente do BCB deve divulgar publicamente as razdes do descumprimento,
por meio de carta aberta ao Ministro da Fazenda, presidente do CMN, conten-
do a descrigdao detalhada das causas do descumprimento, as providéncias para
assegurar o retorno da inflagao aos limites estabelecidos e o prazo no qual se
espera que as providéncias produzam efeito (art. 4°, paragrafo unico, do Decreto
3.088/1999).

O CMN ¢ composto, atualmente, pelo Ministro de Estado da Fazenda, na
qualidade de presidente; pelo Ministro de Estado do Planejamento e Orgamento;
e pelo Presidente do BCB.*? O Colegiado de trés membros, portanto, é o respon-
savel para estabelecer as metas da inflagdo para cada exercicio e, de certa forma, é
dotado de legitimidade democratica, uma vez que todos sao escolhidos pelo Presi-
dente da Republica, eleito pelo voto popular.’”® Dado que a decisdo da meta para a
inflacdo se trata de um elemento essencial para a condugéo da politica monetaria,
sdo plenamente viaveis questionamentos quanto aos critérios utilizados para a sua
aferi¢do e a metodologia adotada para estima-la.

De inicio, ao considerarmos que o CMN tem a atribuicao especifica de deter-
minar a meta de inflagdo, a qual orienta os rumos da politica monetaria do pais,

392 Art. 87, da Lei 9.069/1995, com redacdo dada pela Lei 14.600/2023 (BRASIL. Lei 14.600, de
19 de junho de 2023. Estabelece a organizagao basica dos 6rgaos da Presidéncia da Republica
e dos Ministérios; altera as Leis 9.984, de 17 de julho de 2000, 9.433, de 8 de janeiro de 1997,
8.001, de 13 de margo de 1990, 14.204, de 16 de setembro de 2021, 11.445, de 5 de janeiro
de 2007, 13.334, de 13 de setembro de 2016, 12.897, de 18 de dezembro de 2013, 8.745, de
9 de dezembro de 1993, 9.069, de 29 de junho de 1995, e 10.668, de 14 de maio de 2003; e
revoga dispositivos das Leis 13.844, de 18 de junho de 2019, 13.901, de 11 de novembro de
2019, 14.261, de 16 de dezembro de 2021, e as Leis 8.028, de 12 de abril de 1990, e 14.074,
de 14 de outubro de 2020. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-
2026/2023/1ei/L14600.htm. Acesso em: 8 fev. 2025).
Desde sua criagio, pela Lei 4.595/1964, e, especialmente, apds a CF/1988, a composi¢do do
CMN foi continuamente alterada por diversas leis e medidas provisorias.
93 Nio hd coincidéncia entre os mandatos do Presidente da Republica e o do Presidente do
BC, ap6s a autonomia formal conferida ao BCB pela LC 179/2021, que dispde o seguinte:
Art. 4° O Presidente e os Diretores do Banco Central do Brasil serdo indicados pelo
Presidente da Republica e por ele nomeados, apos aprovacdo de seus nomes pelo Senado
Federal.
§ 1° O mandato do Presidente do Banco Central do Brasil terd dura¢io de 4 (quatro) anos,
com inicio no dia 1° de janeiro do terceiro ano de mandato do Presidente da Republica
(BRASIL. Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco
Central do Brasil e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeagao e a exoneragio de seu
Presidente e de seus Diretores; e altera artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl79.htm. Acesso em:
7 fev. 2025).
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seria possivel pensarmos em algum grau de aprimoramento, por exemplo, uma
composi¢do mais equilibrada e mais diversificada do préprio CMN. Originalmen-
te, a Lei 4.595/1964 previa a seguinte formagao:

Art 6°. O Conselho Monetario Nacional serd integrado pelos seguintes membros:
I - Ministro da Fazenda, que sera o Presidente;

IT - Presidente do Banco do Brasil S.A;

IIT - Presidente do Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico;

IV - Seis (6) membros nomeados pelo Presidente da Republica, apds aprovagdo do
Senado Federal, escolhidos entre brasileiros de ilibada reputagéo e notdria capaci-
dade em assuntos econdmico-financeiros, com mandato de seis (6) anos, podendo
ser reconduzidos.**

Conforme se constata, a composi¢ao inicial do CMN era muito mais plural
em termos de varia¢do dos diversos interesses envolvidos dada a previsio de os seis
membros escolhidos facultativamente poderem ser oriundos de diferentes origens
académicas, profissionais e representativas de setores econdmicos. Uma composi¢ao
mais heterogénea, por conseguinte, apresenta melhores condigoes de evitar uma cap-
tura “cultural”, além de aumentar a representatividade democratica tendo em vista a
maior participa¢ao do Senado Federal ao avalizar boa parcela dos membros.

Um ponto adicional trazido pela doutrina econdmica diz respeito a necessida-
de de criagdo de um procedimento mais objetivo e cientifico para a definigdo das
metas de infla¢do, “para além do simplério convergir para as metas dos demais
paises”.** A preocupacio esta relacionada a dois aspectos relevantes, o primeiro se
refere a auséncia de estudos técnicos mais aprofundados para amparar as decisdes
do CMN; o segundo, a transparéncia dada ao referido modelo.

No que tange a elaboragao de estudos técnicos baseados em critérios objetivos,
economistas tém chamado a atengdo para algumas peculiaridades dos critérios uti-
lizados pelo CMN para se chegar a um nivel de “inflagdao étima”. Em primeiro
lugar, é preciso que se inclua uma perspectiva estrutural, mais voltada para o longo
prazo, que considere as especificidades do pais (grau de flexibilidade no mercado
de trabalho, nivel de fragilidade fiscal, entre outros). Em pesquisa realizada em
paises emergentes que adotaram o regime de metas de inflagao, concluiu-se que os

394 BRASIL. Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Dispoe sobre a Politica e as Institui¢cdes
Monetarias, Bancarias e Crediticias, Cria 0 Conselho Monetario Nacional e d4 outras pro-
vidéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14595.htm. Acesso
em: 6 fev. 2025. A redagdo original da referida Lei previa, em acréscimo, a existéncia de
comissdes consultivas atuando juntamente ao CMN, conforme previsto em seu art. 7°,
com a participagdo de 6rgdos e entes do governo federal, bem como dos setores bancario,
crediticio, financeiro, industrial e cooperativas de crédito agricola.

39> BORGES, Braulio. Duplo mandato para o BCB: populista e desnecessario? FGV IBRE, 18
fev. 2021.
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resultados dessas metas previamente estipuladas ndo serviram como uma ancora
efetiva, o que significa que as escolhas do “alvo central” da inflagdo tém se apresen-
tado abaixo das respectivas inflacdes efetivas nesses paises. Em sintese, “na pratica,

definiram um piso na inflagdo desses paises, e nao uma tendéncia média”.>*

Em segundo lugar, essa fundamentagao — de conversao para a meta dos demais
paises semelhantes ao Brasil - tem sido utilizada frequentemente pelo CMN.**’
No entanto, no estudo suprarreferido, foram constatados resultados bastante he-
terogéneos entre os diversos paises analisados (Chile, México, Colémbia e Africa
do Sul),*”® tendo em vista que, apesar de todos eles se enquadrarem na categoria
“emergentes”, é certo que apresentam especificidades singulares na condugdo de
suas respectivas economias. Dai por que ndo basta uma alegagdo genérica de apro-
ximag¢ao com as metas dos paises emergentes para embasar a meta brasileira, sendo
essencial, portanto, a utilizagdo de estudos estatisticos criteriosos que considerem,
efetivamente, as peculiaridades da nossa economia.

396 BORGES, Braulio; BARBOZA, Ricardo. O debate sobre as metas de inflagdo no Brasil. FGV
IBRE, 7 fev. 2023.

Em nota a imprensa, ao justificar a nova sistematica de meta para a inflagdo, o MF escla-
rece que “nessa nova sistematica, optou-se por manter a meta de inflagdao em 3,0% no acu-
mulado em doze meses, com bandas de 1,5 p.p. para cima ou para baixo. A meta de 3,0% ¢é
compativel com a defini¢do do CMN para 2025 e 2026 na sistematica anterior e é similar
a utilizada em outras economias emergentes da América Latina que também empregam
o regime de metas de inflagdo, como o Chile, a Coldmbia e 0 México. A manutencio da
meta em baixo patamar, similar ao praticado em outros paises emergentes, fortalece a per-
cep¢do de compromisso do Brasil com inflagdo baixa e estdvel” (BRASIL. Ministério da
Fazenda. Nova sistemdtica de meta para a inflagdo. 26 jun. 2024. Disponivel em: https://
www.gov.br/fazenda/pt-br/canais_atendimento/imprensa/notas-a-imprensa/2024/junho/
nova-sistematica-de-meta-para-a-inflacao-1#:~:text=Para%202025%20€%202026%2C%20
o,reduzido%20para%201%2C5%20p.p. Acesso em: 16 nov. 2024).

Chile e México tém metas e intervalos iguais (3,0% a.a., +/- 1 p.p.), mas os resultados, em
termos da avaliacdo do regime de metas, sio bem diferentes. No Chile, a inflagdo média em
2003-19 foi bem préxima do alvo central (3,2% a.a. vs 3%) e houve desvios menos assimé-
tricos da inflagdo — embora em quase 50% dos anos a inflagio tenha se situado abaixo do
piso ou acima do teto. No México, a inflagdo média, de 4,1% a.a., foi bastante superior ao
alvo central (3%) e mesmo algo acima do teto, com uma assimetria muito acentuada (maior
frequéncia de desvios para cima e 41,2% dos anos com inflagio acima do teto). Na Africa
do Sul - que nio conta com um alvo central oficial -, a inflagdo média se situou dentro dos
limites estabelecidos para a meta (embora algo acima do ponto médio, de 4,5%), mas com
grande assimetria (pois em quase 30% dos anos a infla¢do ficou acima do teto (6%). Em
2010-19, quando o alvo central foi de 3,0% a.a., a inflagdo média cheia anual colombiana
foi de 3,8% a.a. O desvio médio da inflagdo ante o centro da meta em 2010-19 (+0,8 p.p.)
dobrou em relagio ao periodo 2005-09 (+0,4 p.p.), no qual a meta de inflacéo oscilou entre
4 e 5% (com um alvo central médio de 4,5%). (BORGES, Briulio, BARBOZA, Ricardo. O
debate sobre as metas de inflagdo no Brasil. FGV IBRE, 7 fev. 2023).
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Em terceiro lugar, o controle sobre os resultados nao pode, jamais, ser menos-
prezado. Inconsisténcias frequentes entre as taxas estimadas e as taxas efetivas de
inflagdo podem ser boas condutoras para que, no minimo, os parametros meto-
doldgicos utilizados sejam revisados. A mensuragiao de um indice tdo importante
como a meta inflaciondria ndo pode resultar de critérios aleatorios ou subjetivos,
devendo se sujeitar, ademais, a ampla transparéncia.

A titulo de exemplo, nos EUA, formou-se, em meados da década de 1990,
uma espécie de Comissao Parlamentar de Inquérito (CPI) para apurar os vieses dos
indicadores da inflagdo norte-americana, que acabou impulsionando uma agenda
de aprimoramento, “em questdes de formulas, escopo e ajustes por qualidade”. No
caso brasileiro, o CMN nunca utilizou estudos técnicos para balizar a calibragao
numérica das metas, o que até seria justificavel no inicio do regime, mas nao apos
mais de 20 anos desde sua cria¢cao.*”

E importante destacar que, no que se refere as metas fiscais, o legislador estabe-
leceu normas direcionadas para o uso de critérios objetivos de aferigdo. Ao se regular
o Anexo de Metas Fiscais da LDO, por exemplo, exige-se a aplicabilidade de metas
anuais, “em valores correntes e constantes, relativas a receitas, despesas, resultados no-
minal e primdrio e montante da divida publica, para o exercicio a que se referirem e
para os dois seguintes” (art. 4°, § 1°, da LRF),*** além da defini¢ao de diversos critérios
objetivos de afericao, tais como: avaliagado do cumprimento das metas relativas ao ano
anterior; demonstrativo das metas anuais, instruido com memoria e metodologia de
calculo que justifiquem os resultados pretendidos, comparando-as com as fixadas nos
trés exercicios anteriores e evidenciando sua consisténcia com as premissas e os ob-
jetivos da politica econdmica nacional; evolugdo do patriménio liquido, também nos
ultimos trés exercicios, destacando a origem e a aplicagao dos recursos obtidos com a
alienacao de ativos; entre outros (art. 4°, § 2°, da LRF).*”! Da mesma forma, portanto,
que o legislador determina o uso de uma afericdo objetiva das metas fiscais, é possivel
que adote semelhante delineamento para as metas monetarias.

Por fim, o cotejo da meta inflaciondria nao deve estar direcionado, unica e
exclusivamente, para assegurar a estabilidade dos precos, mas também para zelar

399 BORGES, Braulio; BARBOZA, Ricardo. O debate sobre as metas de inflagio no Brasil. FGV
IBRE, 7 fev. 2023. Os autores defendem a ideia de que o CMN deveria revisar para cima a meta
de inflacdo brasileira, dos atuais 3% a.a. (ja definidos para 2024/2025) para perto de 4% a.a.

400 BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de financas pua-
blicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal e da outras providéncias. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.

401 BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de finangas pu-
blicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal e da outras providéncias. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
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pela atividade econdmica e pelo fomento do pleno emprego (art. 1° e paragrafo
unico, da LC 179/2021).* Ao se analisar o proprio modelo utilizado pelo BCB,
verifica-se que, no periodo de 2019 a 2021, a redu¢iao da meta, pelo CMN, levou
aos seguintes resultados: um aumento de juro real; um impacto negativo sobre
o PIB; e uma piora da situagao fiscal do pais. Vé-se, portanto, que os objetivos
complementares da condug¢ao da politica monetaria — crescimento e suavizagao da
atividade economica — ndo foram alcangados, com o agravante de a inflagao efetiva
ndo ter sido coincidente com a estimada, além de ter apresentado um significativo

grau de desvio em relagao ao periodo histérico apurado.*®

Outro tema relevante para a execugio de politicas macroecondmicas esta rela-
cionado a devida regulamentagdo de uma legislacao, que, como é do conhecimento
geral, trata de assuntos complexos que fogem a compreensdo comum. Ocorre que
seus efeitos sdo sentidos por toda a sociedade. Dai por que a legislacdo constitu-
cional ou legal, que as orientam, deve se sujeitar a uma regulamentacao a mais
analitica possivel.

A titulo de exemplo, a EC 109/2021 inseriu a “sustentabilidade da divida” en-
tre os assuntos que devem se submeter a regulamentagao por meio de lei comple-
mentar.*”* Em seguida, fora editada a LC 200/2023, tendo refor¢ado a preocupagao
legislativa, no sentido de a politica fiscal da Unido “ser conduzida de modo a manter

402 BRASIL. Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco Central
do Brasil e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeacéo e a exoneragio de seu Presidente e
de seus Diretores e altera artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl79.htm. Acesso em: 7 fev. 2025.

*93° A inflacdo média no Brasil em 1999-2022 foi de 6,4% a.a., com a mediana em +5,9% a.a.

Entre 2005 e 2018, o centro da meta de inflagdo no Brasil foi de 4,5% a.a. (IPCA). Em junho

de 2017, a meta foi fixada em 4,25% para 2019 e 4,00% para 2020. Em junho de 2018, a meta

para 2021 foi fixada em 3,75%. Ou seja: até a realizacdo do exercicio pelo BCB, em margo
de 2019, a meta para os anos seguintes ja havia sido reduzida em 0,75 p.p. ante o nivel que
vigorou durante muitos anos até 2018 (BORGES, Braulio; BARBOZA, Ricardo. O debate

sobre as metas de inflagdo no Brasil. FGV IBRE, 7 fev. 2023).

404 BRASIL. Emenda Constitucional 109, de 15 de marco de 2021. Altera os arts. 29-A, 37,49, 84,
163, 165, 167, 168 e 169 da Constituicdo Federal e os arts. 101 e 109 do Ato das Disposi¢des
Constitucionais Transitorias; acrescenta a Constituicio Federal os arts. 164-A, 167- A,
167-B, 167-C, 167-D, 167-E, 167-F e 167-G; revoga dispositivos do Ato das Disposi¢des
Constitucionais Transitdrias e institui regras transitdrias sobre redugdo de beneficios tri-
butarios; desvincula parcialmente o superavit financeiro de fundos publicos; e suspende
condicionalidades para realizagdo de despesas com concessdo de auxilio emergencial re-
sidual para enfrentar as consequéncias sociais e econdémicas da pandemia da Covid-19.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc109.
htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
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a divida publica em niveis sustentaveis” (art. 1°, § 2°).*> Indaga-se, portanto, o que
pode ser considerado uma divida sustentavel. Até a edigdo da referida lei comple-
mentar, o BCB sempre considerou como parametro de referibilidade a DBGG em

relacdo ao PIB, cuja opg¢do era bastante criticada por setores da doutrina.**

Apesar das criticas doutrindrias, a propria LC 200/2023 estabeleceu que se
considera “compativel com a sustentabilidade da divida publica o estabelecimento
de metas de resultados primarios, nos termos das leis de diretrizes orcamentarias,
até a estabilizacao da rela¢ao entre a DBGG e o Produto Interno Bruto (PIB)”,*"’
tendo o legislador infraconstitucional optado, por conseguinte, pelos pardmetros

até entdo utilizados para a afericao da sustentabilidade da divida publica.

O que se pretende destacar ndo ¢ a opgao legislativa pelo critério “x” ou pelo
critério “y” (embora se reconhega que também esteja sujeita a criticas), mas sim o
fato de que a auséncia de regulamentacdo pode ocasionar uma situacao de inse-
guranga juridica, pois os 6rgaos ou entes que tém a atribuicdo de aferir a “susten-
tabilidade” ficam sujeitos a constantes pressoes, de variados grupos de interesses,

para adotarem um ou outro parametro. Essa circunstancia poderia, paralelamente,

405 BRASIL. Lei Complementar 200, de 30 de agosto de 2023. Institui regime fiscal sustentével
para garantir a estabilidade macroeconémica do pais e criar as condi¢gdes adequadas ao
crescimento socioecondmico, com fundamento no art. 6° da Emenda Constitucional 126,
de 21 de dezembro de 2022, e no inciso VIII do caput e no paragrafo tnico do art. 163
da Constituicdo Federal; e altera a Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal). Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/
lcp200.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
Neste sentido: “E arbitrdria (porquanto ndo lastreada em norma juridicamente valida) a
adogdo do conceito de divida bruta do governo geral (DBGQG), que esta na casa de 73% do
PIB - ao invés do pardmetro de divida liquida do setor publico (DLSP), em torno de 57%
do PIB - para fins de projegdo do que viria a ser sustentabilidade da divida publica bra-
sileira. Tal escolha metodoldgica, por si s6, pode agravar a percep¢ao de risco de inflacao
e, por conseguinte, contribuir para uma definicdo desarrazoada da taxa basica de juros.
Ao nio considerar como ativos do setor publico as reservas internacionais e os titulos de
divida do Tesouro que detém em seu balanc¢o, o Banco Central adota o pardmetro meto-
dologicamente mais gravoso e embute 4gio do que chama de risco fiscal” (PINTO, Elida
Graziane; DEOS, Simone. Precificagdo de risco é clausula leonina do contrato social da
moeda. Consultor Juridico, 26 abr. 2023. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2023-
-abr-26/graziane-deos-clausula-leonina-contrato-social-moeda/. Acesso em: 7 fev. 2025).
107 BRASIL. Lei Complementar 200, de 30 de agosto de 2023. Institui regime fiscal sustentavel
para garantir a estabilidade macroeconémica do pais e criar as condi¢gdes adequadas ao
crescimento socioecondmico, com fundamento no art. 6° da Emenda Constitucional 126,
de 21 de dezembro de 2022, e no inciso VIII do caput e no paragrafo tnico do art. 163
da Constituicdo Federal e altera a Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal). Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/
lcp200.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
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incentivar a adogao de juizos subjetivos, sem nenhum embasamento em dados em-
piricos, na definigdo dos agregados e elementos de verificagao. Ademais, a auséncia
de regulamentagdo dos critérios definidores tende a arrefecer a confianga que se
exige de um banco central, pois, muitas vezes, poe em xeque suas escolhas, crian-
do-se um risco ocasional desnecessario.

Outro exemplo de assimetrias provocadas pela regulamentagdo nao é exata-
mente sua auséncia, mas a demora em se promover as atualizagdes necessarias com
o decorrer do tempo. Retornando ao exemplo do regime das metas para a inflagéo,
sua regulamentagdo fora efetivada por intermédio do Decreto 3.088/1999,*® que
sofreu poucas alteragdes ao longo dos anos e nenhuma dela, de carater substancial.

Sua tultima alteragao foi promovida com a edigao do Decreto 12.079, de 26 de
junho de 2024,*” que estabelece nova sistematica de meta para a inflagao a partir de
1° de janeiro de 2025, sendo “representada por variagdes acumuladas em 12 meses
de indice de precos de ampla divulgagao, apuradas més a més” (art. 1°, paragrafo
unico). Também a partir dessa data, “sera considerado que a meta foi descumprida
quando a inflagdo desviar-se por 6 meses consecutivos da faixa do respectivo inter-
valo de tolerancia” (art. 2°). No entanto, causa certa perplexidade o previsto no § 2°
do art. 2°: “A meta e o intervalo de tolerancia poderao ser alterados pelo Conselho
Monetario Nacional, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda, obser-
vada a antecedéncia minima de 36 meses para o inicio de sua aplicagao”.

Antes de tudo, é de dificil compatibilizagdo “a antecedéncia minima de trin-
ta e seis meses” para se efetivar qualquer alteracao da meta com as situagdes de
choques internos ou externos. Conjunturas como epidemias, conflitos armados,
eventos naturais climaticos, crises financeiras, entre outros, sio eventos repentinos
que aumentam ou diminuem temporariamente a oferta ou a demanda por bens e
servigos e que exigem uma resposta quase imediata aos referidos acontecimentos,
sob pena de total inefetividade das medidas adotadas tardiamente.

Todavia, mesmo que nao haja nenhum tipo de choque, ndo parece razoavel ter de
aguardar o prazo de 36 meses quando se constatam um ou mais atos equivocados na
condugio da politica monetdria. Se algo esta comprovadamente errado, deve, por éb-
vio, ser alterado o quanto antes. No caso da meta para a inflagio, repita-se, é importante

408 BRASIL. Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999. Estabelece a sistematica de “metas para a
inflagdo” como diretriz para fixa¢éo do regime de politica monetdria e da outras providén-
cias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3088.htm. Acesso em:
7 fev. 2025.

109 BRASIL. Decreto 12.079, de 26 de junho de 2024. Estabelece nova sistematica de meta paraain-
flagdo comodiretrizparafixagdodoregimede politicamonetaria. Disponivel em: https://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/_At020232026/2024/Decreto/D12079.htm#:~:text=DECRET0%20
N%C2%BA%2012.079%2C%20DE%2026,vista%200%20disposto%20no%20art. Acesso em:
7 fev. 2025.
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que os resultados estimados da inflagao nao destoem substancialmente da inflagao efe-
tiva, o que, por si s9, pode refletir a aplicacdo de uma metodologia inadequada.

3.3.2 Atuacdo dos 6rgios de controle externo

No que se refere a gestao da divida publica, os drgaos de controle externo, respon-
saveis por sua fiscalizagio, sdo, basicamente, o Poder Legislativo, o sistema Tribunais
de Contas e o Poder Judiciério. E imperioso, por conseguinte, que haja uma estreita
delimitagdo das competéncias de cada 6rgao, sob o risco de haver um conflito de atri-
bui¢des, em especial quando nos deparamos com as denominadas “zonas cinzentas”,
em que, casuisticamente, as diversas competéncias tendem a se fundir em face das so-
breposicdes corriqueiras verificadas na execugdo de politicas macroeconomicas.

Ao se referir ao federalismo norte-americano, Steven Malanga faz contun-
dente critica ao que denomina “ativismo judicial para esquivar-se dos limites da
divida”. Segundo ele, quando se considera o Tribunal de Apelagdes do Estado de
Nova York, verifica-se que os juizes, frequentemente, se mostraram abertos a qual-
quer “engenhosidade moderna, até artificios” que os legisladores prepararam para
contornar as restricdes da divida. Acrescenta que os tribunais de alguns estados
tém, com suas respectivas decisoes, provocado o surgimento da “divida sem endi-
vidamento”, isto ¢, permitido que diversas operagdes e transagdes permanecam a
margem das restri¢des constitucionais e legais, o que tem contribuido para a eleva-
¢ao do estoque real da divida dos estados.*"’

A questdo do ativismo dos drgaos de controle quanto ao endividamento publi-
co estd intrinsecamente ligada aos limites de competéncia de cada um deles quanto
as escolhas de politicas macroecondmicas, com o agravante, repise-se, da peculiar
e contundente interacao entre as politicas fiscal, monetaria, crediticia e cambial,
o que dificulta, sobremaneira, a separagao entre as diversas atribuicdes orgénicas.

Mas, afinal, de que modo os érgaos de controle externo podem fiscalizar as
escolhas quanto a essas politicas? Quais os limites de sua atuagdo? E possivel o
controle do mérito de politicas econdmicas? E vidvel a existéncia de algum juizo
de proporcionalidade sobre os instrumentos de politicas fiscais ou monetérias? E
legitima alguma verificagdo sobre os resultados dessas politicas?

3.3.2.1 Divisdao de competéncias

A divisao das competéncias dos drgaos de controle é um marco para condicio-
nar os limites da atuagao de cada um. As atribui¢des legais ja foram exaustivamente

410 MALANGA, Steven. The indebted states of America — States and localities owe far, farmo-
re than their citizens know. City Journal, 2019.
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discriminadas no inicio deste capitulo, razao pela qual nao serdo reexaminadas no
presente item. O propdsito, a partir daqui, concentrar-se-a na andlise das atribui-
¢des organicas voltadas para a efetivagdo do exercicio do controle externo da gestao
da divida publica.

Conforme ja visto, entre as atribui¢des do BCB, encontra-se a fixagdo da taxa
Selic*"! que, por sua vez, é uma referéncia para as taxas de juros de mercado. Isso,
por si s6, denota sua importincia. Alguns autores, no entanto, acrescentam que,
quando o BCB define a taxa de juros, estd, além de ter uma atuagdo meramente
econdmica, agindo também politicamente uma vez que pode priorizar, as vezes
excessivamente, seu objetivo principal de estabilizagdo dos pregos (contengdo da
inflagdo) frente aos demais objetivos complementares (suavizagdo da atividade
econdmica e fomento do pleno emprego), influenciando, dessa forma, a propria
distribuicao de renda do pais.*

Apesar de reconhecermos que cabe, precipuamente, ao BCB, por intermédio
do Copom, a defini¢do da taxa Selic, é possivel questionarmos se, no exercicio dessa
atribuicao especifica, teria o BCB livre discricionariedade de atuagao, uma vez que,
repise-se, seus efeitos podem provocar reflexos em toda a politica econémica do pais
e, em ultima instancia, se mal-administrada, ocasionar danos a toda a sociedade.

Tal preocupacdo ndo se trata de mera ilagdo uma vez que pode ser comprovada
por nimeros: no ano de 2022, “houve o pagamento de juros sobre a divida de quase
600 bilhoes de reais e neste ano [2023] pode chegar a 700 bilhdes”. J& o or¢amento de
investimento é da ordem de 70 bilhdes de reais. Logo, grosso modo, “o pagamento de
juros é dez vezes superior ao investimento publico no ambito federal”*?

Se fizermos uma comparagéo internacional e considerando a porcentagem do
custo de financiamento da divida publica em relagdao ao PIB e a porcentagem da di-
vida publica em relagdo ao PIB para varios paises, podemos observar, por exemplo,
que o Japao tem uma divida de 260% do PIB, mas o custo de rolagem dessa divida

#11 Segundo defini¢do do BCB: “A taxa Selic é a taxa basica de juros da economia, que influen-
cia outras taxas de juros do pais, como taxas de empréstimos, financiamentos e aplicagdes
financeiras. A definigdo da taxa Selic é o principal instrumento de politica monetéria uti-
lizado pelo Banco Central (BC) para controlar a inflagdo. A Selic é a taxa de juros média
praticada nas operag¢des compromissadas com titulos publicos federais com prazo de um
dia util. O BC realiza opera¢des no mercado de titulos publicos para que a taxa Selic efetiva
esteja em linha com a meta da taxa Selic, que é definida pelo Comité de Politica Monetéria
(Copom) do BC” (BRASIL. Banco Central do Brasil. Taxa Selic. Disponivel em: https:/
www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic. Acesso em: 3 dez. 2024).

412 MARCONTI, Nelson. In: MENDONCA JUNIOR, Félix (coord.). A divida puiblica brasileira:
um novo estudo. Brasilia: Cimara dos Deputados, Edi¢des Cadmara, 2023, p. 131.

413 LACERDA, Antonio Corréa de. In: MENDONCA JUNIOR, Félix (coord.). A divida puiblica
brasileira: um novo estudo. Brasilia: CAimara dos Deputados, Edi¢des Cdmara, 2023, p. 133.
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ndo chega a 2% do PIB. A Grécia, pais que ainda vive uma situagao fiscal gravissi-
ma, deve 200% do PIB; no entanto, é de 2,5% o respectivo custo de financiamento.
Ja o Brasil apresenta resultado entre 70% e 80% do PIB de divida bruta, semelhante
a muitos paises como India, Africa do Sul, México, Reino Unido, Argentina, Aus-
tralia, China, Alemanha e Indonésia. No entanto, o Brasil se destaca por um dos
maiores custos de rolagem da divida do mundo, de 7% do PIB ao ano.*™

A condugdo da referida politica monetaria, independentemente de qualquer
juizo de valor quanto ao mérito, produz, como resultado fatico, o encarecimento
do financiamento da divida publica brasileira, com a consequente contragido da
capacidade de investimento, do crescimento economico e da geragdo de renda e
emprego no pais.

Dadas as consequéncias graves que podem ocasionar & economia nacional
como um todo, talvez, por isso, o tema tenha chegado - ainda de forma muito
timida, é bem verdade — ao TCU. Em processo de representacdo formulada por
membro do Ministério Publico de Contas, foram requeridos os seguintes pleitos,
no sentido de que o TCU:

avalie as consequéncias positivas e negativas ao erario, especialmente aos cofres
publicos da Unido, diante da manutengdo da taxa Selic pelo Banco Central do
Brasil (BCB) em patamares elevados;

avalie se as tomadas de decisdes operacionais do BCB, em especial acerca da de-
fini¢do das taxas de juros, consideram os riscos fiscais do pais, diante da interde-
pendéncia entre a politica fiscal e monetaria;

estabeleca dialogo publico envolvendo tanto atores do Estado, em especial o Poder
Executivo Federal que ¢ atingido diretamente pelas escolhas do BCB, quanto ato-
res do mercado, especialmente organizagGes representativas dos consumidores, a
fim de conhecer e propiciar a visao global da sociedade sobre a definicdo da Taxa
Selic e seus impactos;

avalie conveniéncia e a oportunidade de realizar evento especifico com audiéncias
publicas no TCU de forma a facilitar e incentivar o didlogo das partes envolvidas,
especialmente com convites de atores e entidades especializadas a contribuir sobre
o tema nessa Corte de Contas; e,

atue junto ao Banco Central de forma a conhecer e contribuir periodicamente com
as decisoes tomadas relativas aos patamares da Taxa Selic em prol de uma Admi-
nistracdo Publica gerencial e colaborativa.*®

414 LACERDA, Antonio Corréa de. In: MENDONCA JUNIOR, Félix (coord.). A divida puiblica
brasileira: um novo estudo. Brasilia: Camara dos Deputados, Edi¢des Camara, 2023, p. 133.

415 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Proc. TC 002.134/2023-3. Tipo: Representacio.
Secretaria Geral de Controle Externo Unidade de Auditoria Especializada em Bancos
Publicos e Reguladores Financeiros. Data: 8.3.2023.
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O Corpo Técnico do TCU, ao analisar os referidos pedidos, sugeriu, ao Corpo
Deliberativo, considerar a representa¢do, no mérito, improcedente em sua tota-
lidade pelas diversas razdes que analisaremos em seguida. Inicialmente, é preci-
so esclarecer que o TCU tem jurisprudéncia consolidada de que o controle sobre
a atividade regulatoria deve ser de segunda ordem, ndo competindo ao Tribunal
substituir o regulador ou limitar seus poderes. Deve o TCU, portanto, atuar de for-
ma complementar no que tange a fiscalizacdo da atividade-fim das agéncias regu-
ladoras. Isso significa que o TCU ndo deve substituir os érgaos que controla, nem
estabelecer o conteudo do ato de competéncia do 6rgao regulador, determinando-
-lhe a adogao de medidas, salvo quando verificar a ocorréncia de ilegalidade ou de
omissao da autarquia no cumprimento das normas juridicas pertinentes.*

Nesse sentido, rememoramos que cabe ao BCB a escolha dos instrumentos
para alcangar as metas de politica monetaria estabelecidas previamente pelo CMN,
mais especificamente as metas dos indices inflacionarios, com os respectivos inter-
valos de tolerdncia. Logo, o BCB decide, mediante sua atribuigdo finalistica, quais
meios operacionais serao implementados para a condugao da politica monetaria;
decisdo esta que, a priori, se encontra fora do ambito de fiscalizagdo dos érgaos de
controle externo.

Ocorre que as escolhas quanto aos instrumentos de politica monetaria devem
se ajustar ao ordenamento juridico, sendo certo que as determinagdes, toleran-
cias, permissdes e vedagoes legais deverdo ser levadas em conta pelo BC. Nesse
caso especifico, de inobservancia do ordenamento juridico, é cabivel o controle de
conformidade pelo TCU, inclusive com a decisdo de anulagdo do ato praticado em
desacordo com a legislagdo de regéncia.

Contudo, se a atuacao do BCB estiver em conformidade com o ordenamento,
ndo cabe ao TCU, por exemplo, determinar que a autoridade monetaria utilize
o meio operacional “x” em vez do meio “y” anteriormente adotado por ela, por
considera-lo “mais adequado”. Quando o legislador, “ao definir determinado ato,
intencionalmente deixa um espago para livre decisao da Administracao Publica,
legitimando previamente sua opgdo”,*” isto ¢, nas situagdes em que a legislagao
concede discricionariedade aos gestores ou aos reguladores, nao pode o 6rgao de
controle substituir as opgoes de gestao ou de regulagdo por seus proprios critérios
de escolha.

A questao perpassa a abrangéncia do controle a ser exercido em face de
atos administrativos discriciondrios, em especial a perquiri¢ao dos limites da

416 Acordao 715/2008-Plendrio; Acérdao 1201/2009-Plendrio; Acordao 2314/2014; Acordio
435/2020-Plenério.
#17 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito administrativo. 27. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p. 229.
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discricionariedade. Quando o regulador, por exemplo, exerce sua op¢ao com fun-
damento na discricionariedade que lhe é reconhecida por lei, ndo significa que
estard indene de controle. E plenamente possivel a sindicabilidade de atos admi-
nistrativos que exorbitem os limites da discricionariedade, isto é, que ultrapassem
o espago de livre escolha permitido pela lei, situagao em que se avanca a verifica-
¢d0 no campo da prépria legalidade. Conforme muito bem-alertado pela doutrina
administrativista, “ndo se pode confundir controle de mérito com controle dos

limites legais da discricionariedade”.*'®

Resta saber como se da, na pratica, o exercicio do controle sobre os limites de
atos discricionérios. E preciso delimitar em que momento o administrador ultra-
passa os permissivos legais, atuando, a partir dai, de forma irregular e, por conse-
quéncia, passando a se sujeitar a verificagdo de legalidade por parte dos drgaos de
controle.

Diversas sdo as teorias que vém sendo elaboradas, sobretudo no d4mbito do
Direito Administrativo, mas vamos nos concentrar naquelas que refletem mais
adequadamente o controle a ser exercido sobre as opg¢oes de instrumentos de poli-
tica monetaria adotadas pelo BCB, com mais aprofundamento a partir do préximo
topico.*?

3.3.2.2 Controle sobre os limites da discricionariedade quanto as escolhas
de instrumentos monetarios

Conforme visto no item anterior, quando se trata de ato discricionario, os
6rgaos de controle externo podem apreciar os aspectos da legalidade, mas, adicio-
nalmente, verificar se a Administracdo nao ultrapassou os limites da discriciona-
riedade que, em udltima instancia, também implica um controle de conformidade
com o ordenamento juridico.

#18 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito administrativo. 27. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p. 228.

#19 Maria Sylvia Z. Di Pietro faz remissdo a essas teorias, no seguinte sentido prético: “as deci-
soes judiciais que invalidam atos discricionarios por vicio de desvio de poder, por irrazo-
abilidade ou desproporcionalidade da decisdo administrativa, por inexisténcia de motivos
ou de motivagdo, por infringéncia a principios como os da moralidade, seguranca juridica,
boa-fé, ndo estdo controlando o mérito, mas a legalidade do ato”. Resumidamente, a autora
destaca que o “desvio de poder ocorre quando a autoridade usa do poder discricionario
para atingir fim diferente daquele que a lei fixou”. Com relagdo a teoria dos motivos de-
terminantes, assevera que, “quando a Administracdo indica os motivos que a levaram a
praticar o ato, este somente sera valido se os motivos forem verdadeiros”. No que tange ao
principio da razoabilidade, é possivel inferir se a valoragdo subjetiva foi realizada dentro
do razodvel, “em consonincia com aquilo que, para o senso comum, seria aceitavel perante
a lei”, de modo a impedir arbitrariedades dos agentes publicos (DI PIETRO, Maria Sylvia
Zanella. Direito administrativo. 27. ed. Sao Paulo: Atlas, 2014, p. 228-231).
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Com relagao as escolhas de instrumentos monetarios, o Corpo Técnico do
TCU assevera que aquele Tribunal deve se revestir de cuidado “quando da analise
de questoes relacionadas a atividade-fim do Banco Central do Brasil”, mormen-
te se considerarmos que fora reconhecida legalmente a autonomia formal dessa
autarquia que, por sua vez, “tem um propdsito tedrico central, qual seja, buscar
uma maior eficacia no controle da inflagdo, com menores custos econdmicos e em

beneficio da sociedade” **°

De fato, por se tratar de atividade finalistica do BCB, deve existir muita parci-
monia para que o controlador nao faga as vezes do regulador e do executor da politica
monetaria, sob pena de ofensa ao principio da separagdo de poderes. No entanto, nos
dizeres da referida analise técnica, a autonomia do BCB fora concedida mediante al-
gumas contrapartidas; entre elas, o cumprimento do objetivo fundamental (assegu-
rar a estabilidade de precos) e dos objetivos complementares (zelar pela estabilidade
e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagdes do nivel de atividade
econdmica e fomentar o pleno emprego), ou seja, “buscar uma maior eficacia no con-
trole da inflagdo, com menores custos econdmicos e em beneficio da sociedade”.

Caso o BCB implemente uma politica monetdria visando, exclusivamente, a
conten¢ao da inflagao, serd passivel de controle se as medidas adotadas ignorarem
ou anularem o crescimento econémico e o fomento do pleno emprego. Trata-se de
um caso especifico de controle de conformidade, uma vez que a lei, apesar de ter
priorizado a estabilidade dos precos, contém um comando para incluir também os
objetivos complementares (art. 1°, paragrafo unico, da LC 179/2021),**! Nao pode,
por conseguinte, a autoridade monetaria simplesmente desconsiderar todos os ob-
jetivos legais na condugdo da politica monetdria.

O controle de legalidade, nesse caso, seria facilitado nas situagdes em que os
agentes da autoridade monetaria motivassem, de forma expressa, a exclusdo dos ob-
jetivos complementares, por exemplo, “tal politica visa exclusivamente obter o con-
trole dos precos” ou “tal politica nao objetiva alcangar o pleno emprego”. No entanto,
algo como “essa politica, ao se concentrar na contengao dos precos, trara, como refle-
x0s, a estabilidade da atividade econémica e a busca do pleno emprego” poderia ser
enquadrado, satisfatoriamente, na denominada “zona cinzenta” interpretativa, pois

*20 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Proc. TC 002.134/2023-3. Tipo: Representacgao.
Secretaria Geral de Controle Externo Unidade de Auditoria Especializada em Bancos
Publicos e Reguladores Financeiros. Data: 8.3.2023. Por meio do Acérdao 2.916/2023, a
22 Camara, em julgamento de 18 de abril de 2023, seguiu o parecer do Corpo Técnico do
Tribunal, para conhecer da Representagéo e, no mérito, considera-la improcedente.

421 BRASIL. Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco Central
do Brasil e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeaco e a exoneragio de seu Presidente
e de seus Diretores; e altera artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl79.htm. Acesso em: 7 fev. 2025.
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ndo se sabe, de antemao, se, de fato, a priorizac¢ao do controle da inflacao seria capaz
de, a posteriori, suavizar a atividade econdmica e promover o pleno emprego.

Algumas correntes econdmicas concordam com essa conclusao; outras, nao. O
fato é que, inexistindo certeza cientifica quanto a determinado tema, o controle da
efetividade, isto é, do alcance dos resultados legal e previamente pretendidos, adquire
crucial importéncia. Ademais, somente se consegue realizar essa comparagao — entre
objetivos e resultados — por intermédio da pesquisa empirica, que seja capaz de, com
o uso de dados e elementos de aferi¢cdo objetivos, concluir, precisamente, se a adogao
de uma politica monetaria que vise a contencéo da inflagdo produza como efeitos um
efetivo crescimento da economia e dos indices de emprego, mesmo a longo prazo.

Uma analise da série historica comparativa entre os indices de crescimento
econdmico e a taxa Selic implementada no periodo poderia, a priori, justificar —
ou ndo - a opgao de politica monetaria. Nao seria suficiente uma mera alegagao,
genérica e padronizada, no sentido de que dada politica monetaria é eficaz sim-
plesmente porque persegue o controle da inflagdo, devendo a autoridade monetaria
comprovar que, além desse objetivo fundamental, os demais também vém sendo
alcangados ou, a0 menos, concretamente perseguidos.

Nesse sentido, quando a lei determina, previamente, os objetivos a serem res-
guardados na pratica do ato, deve o agente publico empreender todos os esfor¢os para
efetiva-los. Assim, quando os dirigentes do BCB justificam a execugdo de uma politi-
ca monetaria que considere, unicamente, a contengdo da inflacao, sem fazer mengao
ou afirmando taxativamente que o crescimento econdmico nio deva ser alcangado
(p. ex., porque o desenvolvimento da economia pode aumentar a inflagdo), pode-se
dizer que ha desvio de finalidade no uso do poder discricionario “para atingir fim
diferente daquele que a lei fixou™.*>* No caso, apesar de se buscar o controle inflacio-
nario, a autoridade monetaria esta afirmando, de forma expressa, que aquela politica
monetaria ndo compreende o desenvolvimento uma vez que a lei determina uma
conciliagdo entre esses diferentes objetivos. Deve-se buscar a estabilidade dos pregos,
mas desde que também seja obtido o crescimento economico.

Entretanto, quando a autoridade monetaria esclarece que a conten¢ao da
inflacdo sera suficiente para promover o desenvolvimento econémico, passa a se
sujeitar a um controle de resultados. Assim, deve demonstrar que uma politica,
por exemplo, de aumentos continuos da taxa Selic, além de conter a inflagéo, esta
também promovendo a estabilidade economica com o aumento dos indices de em-
prego. O controle do ato discriciondrio, nesse caso, esta relacionado a teoria dos

22 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito administrativo. 27. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p. 229.
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motivos determinantes: “quando a Administragao indica os motivos que a levaram
a praticar o ato, este somente sera valido se os motivos forem verdadeiros”.***

Pode o TCU, nesse caso, confrontar os motivos do ato discricionario com os pres-
supostos faticos que o justificaram. Caso o aumento da taxa Selic esteja, por exemplo,
provocando um longo periodo de recessdo econdmica, deve o 6rgao de controle, no mi-
nimo, exigir uma explicagdo mais pormenorizada por parte da autoridade monetaria,
pois outros fatores e conjunturas podem estar contribuindo para essa situagdo, desde
que, repita-se, esses tltimos também sejam devidamente comprovados.

Quando as diretrizes das metas de inflagdo nao sao atingidas, o presidente do
BCB deve divulgar publicamente as razdes, por meio de Carta Aberta ao Ministro
da Fazenda, com a descri¢ao detalhada das causas do descumprimento, as providén-
cias para assegurar o retorno da inflagdo aos limites estabelecidos e o prazo no qual
se espera que as providéncias produzam efeito (art. 4°, paragrafo inico, do Decreto
3.088/1999).*** Na condig¢do de 6rgao de controle externo, o TCU pode recomendar
ou, até mesmo, determinar, que os dirigentes do BCB elaborem uma “Carta Aberta”
também quando os objetivos complementares (suavizagdo das flutuagdes do nivel de
atividade econdmica e fomento do pleno emprego) nao se verificarem na pratica, de
acordo com as exigéncias de conformagao relativas ao principio da transparéncia.

H4, aqui, uma limitagdo da discricionariedade frente a denominada “cons-
titucionalizacdo dos principios da Administra¢ao”**® Em prol da transparéncia
(art. 37, caput, da CF/1988), é possivel que se exija do BCB uma publiciza¢ao ampla,

23 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito administrativo. 27. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p. 229.
*2* BRASIL. Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999. Estabelece a sistematica de “metas para a
inflagdo” como diretriz para fixacédo do regime de politica monetdria e da outras providén-
cias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3088.htm. Acesso em:
7 fev. 2025.

Maria Sylvia Z. di Pietro esclarece que a constitucionalizagido de principios e valores pro-
duziu reflexos intensos sobre o principio da legalidade (que resultou consideravelmente
ampliado) e a discricionariedade (que resultou consideravelmente reduzida), passando a
orientar a atuacdo dos trés Poderes do Estado: eles sdo obrigatorios para o Legislativo e
seu descumprimento pode resultar na declarag¢do de inconstitucionalidade de leis que os
contrariem; sdo obrigatdrios para a Administracdo Publica, cuja discricionariedade fica
limitada ndo s6 pela lei (legalidade em sentido estrito), mas por todos os valores e princi-
pios consagrados na Constituicdo (legalidade em sentido amplo); e sdo obrigatorios para
o Poder Judiciario, que pode ampliar seu controle sobre as leis e os atos administrativos,
a partir da interpretagdo de valores adotados como verdadeiros dogmas do ordenamento
juridico. Houve, portanto, ampliacao do sentido da lei uma vez que ela passou a ser vis-
ta sob o aspecto formal, porque emana do Legislativo, e sob o aspecto material, porque
ela tem o papel de realizar os valores consagrados na Constituigdo (DI PIETRO, Maria
Sylvia Zanella. Constitucionalizagdo do direito administrativo: reflexos sobre o principio
da legalidade e a discricionariedade administrativa. In: DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella;
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para todos os interessados e a sociedade em geral, dos motivos pelos quais o cresci-
mento econdmico e o aumento dos indices de emprego nao estejam sendo alcangados.

Pode, ainda, o TCU determinar ou recomendar uma mudanga de rumo na
condugao da politica monetdria, sempre com o devido cuidado para nao escolher,
ele proprio, a medida a ser aplicada. Dessa forma, é possivel a conciliacao entre a
observéncia da funcéo finalistica do BCB com a atuagio efetiva do 6rgao de con-
trole externo. A titulo de exemplo, alguns economistas vém questionando a adogéo,
por parte do BCB, de uma politica monetaria excessivamente contracionista.**

Em sintese, a partir de proje¢des estatisticas com base na denominada “Regra
de Taylor”,*” Braulio Borges traz algumas questdes instigantes. O autor inicia sua
analise com a seguinte indagacdo: “estaria a politica monetaria hoje excessivamen-
te contracionista, como argumentam alguns? Ou nao, como defendem o BCB e boa
parte dos analistas do mercado financeiro”? Partimos da premissa, por conseguin-
te, que o tema carece de consenso cientifico, motivo pelo qual a pesquisa empirica
quanto aos resultados passa a obter grande relevancia.

Ao analisar a metodologia utilizada pelo BCB, o referido economista concluiu
que o hiato do produto ndo vem sendo considerado. O hiato do produto é um im-
portante indicador de afericao da ociosidade da economia, o que significa dizer
que, se negativo, o PIB real ¢ inferior ao seu potencial, com capacidade produtiva
nao utilizada, a qual provoca uma maior taxa de desemprego, apesar de exercer
menores pressdes inflaciondrias. Ocorre que, quando o BCB nao considera o hiato
do produto (ociosidade da economia) no seu modelo metodoldgico de aferi¢ao da
taxa basica de juros, estd, implicitamente, deixando de incluir um dos objetivos
complementares de condugdo da politica monetaria, qual seja: a persecucao do
crescimento economico e do atingimento de melhores niveis de emprego.

Ainda que se possa alegar que, antes de 2021, ndo havia exigéncia legal quanto
a inclusao dos objetivos complementares na referida projecao, é certo que, apos a

RIBEIRO, Carlos Vinicius Alves (coord.). Supremacia do interesse publico e outros temas
relevantes do direito administrativo. Sao Paulo: Atlas, 2010, p. 175-196).

26 BORGES, Braulio. Avaliando a postura da politica monetdria brasileira a luz da regra de
Taylor. FGV IBRE, 2023.

27O autor esclarece que o referencial de taxa de juros sugerido pela regra de Taylor costuma ser
utilizado para se avaliar a adequagio da politica monetdria nos paises que operam sob regime
de metas de inflagao, que ¢ justamente o caso do Brasil. De forma muito resumida, a regra de
Taylor estabelece que, quando a inflagdo esperada sobe, a resposta do juro nominal deve ser
maior em termos absolutos do que a elevagéo da inflagdo, de modo a gerar eleva¢éo do juro real
e convergéncia, ao longo do tempo, da inflagdo para as metas (BORGES, Braulio. Avaliando a
postura da politica monetdria brasileira a luz da regra de Taylor. FGV IBRE, 2023, p. 7).
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edi¢ao da LC 179, de 24 de fevereiro de 2021,*** esse argumento nao mais se justifi-
ca. Ademais, mesmo se considerarmos o periodo anterior a lei, ha sérias restri¢oes
a tal omissdo tendo em vista as disposi¢oes constitucionais de garantia ao desen-
volvimento (arts. 3°, IT; 21, IX; 23, paragrafo nico; 48, IV; 174, § 1°; e, 192).

O exame empirico do autor traz outra conclusio, também muito intrigante,
quanto aos resultados efetivos de periodos histdricos mais recentes, uma vez que
“a Selic efetivamente praticada pelo BCB entre meados de 2016 e o final de 2019 se
situou sistematicamente acima do sugerido pela regra de Taylor”, ou, em nimeros,
“a taxa Selic foi de 8,5% a.a., ao passo que as duas versoes da Taylor indicam que

deveriam ter se situado perto de 7,5% a.a.”.**

Como resultado dessa politica monetdria (“excessivamente apertada”, segun-
do a visdo do autor), a inflagdo permaneceu abaixo das metas durante boa parte
do periodo de 2017 a 2019. Trata-se, no minimo, de mais um indicio de que o
BCB concentrou a execugdo de politica monetaria, exclusivamente, na contengao
da inflagdo. Ocorre que essa politica de manutenc¢ao da inflagdo abaixo das metas
ocasionou uma “recupera¢ao atipicamente lenta do PIB brasileiro”, o que trouxe
consequéncias negativas para as finangas do periodo, que apresentaram aumento
da fragdo DLGG/PIB em torno de 9 pontos percentuais (p.p.), “mesmo com o teto
de gastos valendo a partir de 2017”.**

Ha, nesse exemplo, um tipico caso de anulagdo dos efeitos da politica fiscal
implementada pelo Poder Executivo em face da conducio da politica monetaria
pelo BCB, isto é, a politica monetdria contribuiu para o aumento da divida publica,
que era justamente o que a politica fiscal pretendia evitar.*!

428 BRASIL. Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco Central
do Brasil e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeagéo e a exoneracio de seu Presidente e
de seus Diretores e altera artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl79.htm. Acesso em: 7 fev. 2025.

O autor acrescenta que “considerando a Selic efetiva acumulada nesse periodo, os nameros
efetivos apontam para uma taxa de 33%, ao passo que as Taylors sugerem que deveria ter
sido perto de 28%” (BORGES, Braulio. Avaliando a postura da politica monetdria brasileira
a luz da regra de Taylor. FGV IBRE, 2023, p. 11).

BORGES, Braulio. Avaliando a postura da politica monetdria brasileira d luz da regra de
Taylor. FGV IBRE, 2023, p. 10.

O autor alerta que, mesmo apo6s a edigdo da LC 179/2021, o BCB continuou ignorando os
objetivos secundarios. Entre o comego de 2020 e o fim de 2021, a evolugao efetiva da Selic
ficou muito préxima do referencial da Taylor, mas dali em diante a postura adotada pelo
BCB passou a divergir, para mais, do juro basico sugerido. Com efeito, no 1° trimestre de
2023, a Selic efetiva, de 13,75% a.a., estava entre 1,25 p.p. e 2,17 p.p. acima dos referenciais
estimados segundo a Regra de Taylor (BORGES, Braulio. Avaliando a postura da politica
monetdria brasileira d luz da regra de Taylor. FGV IBRE, 2023, p. 10).
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Apesar dessas constatagoes, no processo de representacdo que ora analisa-
mos, o Corpo Técnico do TCU concluiu o seguinte:

No que toca a calibragio da taxa Selic pelo BCB, principal instrumento utilizado
para alcangar as metas inflacionarias, importa ressaltar que, nao obstante essa au-
tarquia estar sob a jurisdi¢cdo do TCU, ndo compete a esta Corte de Contas analisar
o mérito da decisdo do Copom sobre a taxa de juros Selic, devendo-se assegurar a
autonomia conferida legalmente ao BCB.**

Discordamos da referida assertiva. De fato, ndo cabe ao TCU adentrar nas es-
colhas finalisticas promovidas pelo BCB; porém, ¢ cabivel, sim, o controle sobre os
limites legais dessas escolhas. Repise-se: “nao se pode confundir controle do mérito
com o controle dos limites legais da discricionariedade”.**®

Na qualidade de 6rgao de controle externo, o TCU pode compelir o BCB a jus-
tificar, com base no dever de motivagéo, as escolhas de instrumentos monetarios,
até para apurar eventuais desvios de finalidade ou mesmo ilegalidades, a exemplo
dos casos aqui ja relatados.

Nunca é demais repetir que a propria legislagao condiciona as escolhas discri-
cionarias do BCB, que ndo pode simplesmente ignorar suas determinagdes, devendo
esclarecer, de forma pormenorizada, qualquer duvida quanto aos comandos legais nao
estarem sendo observados na condugéao da politica monetaria. Destaca-se que, com re-
lagdo a inobservancia dos objetivos complementares, o préprio TCU conclui que o cres-
cimento econdmico é elemento substancial para a sustentabilidade da divida publica:

Dessa forma, pode-se concluir que apenas com a obten¢do de um ciclo de lon-
go prazo de crescimento econdmico sera possivel obter uma trajetéria da divida
publica que seja sustentdvel. Caso mantenham-se as condi¢des observadas nas
ultimas décadas, em que periodos de crescimento econdmico moderado foram
sucedidos por periodos de estagna¢do ou mesmo recessdo, ha o risco consideravel
de que a sustentabilidade da divida nao seja alcangada.***

Logo, havera um vicio de ilegalidade se houver um reconhecimento formal de
que o desenvolvimento econdmico nao esteja compondo, como elemento integran-
te, a modelagem de aferi¢do da taxa Selic pelo BCB. Nesse caso, o érgao de controle

externo nao deve determinar que a metodologia “x” ou a metodologia “y” passe a

<

432 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Proc. TC 002.134/2023-3. Tipo: Representagio.
Secretaria Geral de Controle Externo Unidade de Auditoria Especializada em Bancos
Publicos e Reguladores Financeiros. Data: 8.3.2023.

433 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Constitucionaliza¢do do Direito Administrativo: refle-
xos sobre o principio da legalidade e a discricionariedade administrativa. In: DI PIETRO,
Maria Sylvia Zanella; RIBEIRO, Carlos Vinicius Alves (coord.) Supremacia do interesse
publico e outros temas relevantes do direito administrativo. Sdo Paulo: Atlas, 2010, p. 228.

“3* BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 1.084/2018. Processo TC 033.619/2016-6,
Plenario, Relator: Min. Aroldo Cedraz. Auditoria Operacional por solicitagdo do Congresso
Nacional. Data da Sessdo: 16.5.2018 — Ordinaria.
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ser utilizada, mas sim determinar que o objetivo complementar na execugao da
politica monetdria, previsto em lei, seja incluido expressamente na modelagem a
ser escolhida pelo BCB.

Ademais, o fato de a lei ter conferido autonomia operacional ao BCB nao
implica um salvo-conduto aprioristico na condugao da politica monetaria do pais,
devendo os 6rgaos de controle atuar, casuisticamente, quando houver indicios
de irregularidades, ainda que estas sejam originadas pelo exercicio do poder
discricionario reconhecido pela legislagao.

Se analisarmos as razdes de justificativa para a edigdo da LC 179/2021, resta
bastante evidente que a mens legis é no sentido de condicionar a autonomia opera-
cional do BCB a busca da diminui¢ao das taxas de juros para que o desenvolvimen-
to econdmico seja alcangado:

Dessa forma, [a autonomia do BCB] deve levar a reducio das expectativas infla-
ciondrias e dos prémios de risco inflacionarios de longo prazo. Essa melhora nas
expectativas podera levar a taxa bésica de juros a um patamar menor e juros reais
menores, melhorando o ambiente dos negdcios, gerando circulo virtuoso na eco-
nomia brasileira.

O Brasil convive com elevadas taxas de juros e o custo do crédito ao tomador final
é excessivamente alto. Esta proposi¢do, ao conferir autonomia formal ao Banco
Central do Brasil, permite uma redu¢do mais rapida e duradoura das taxas de
juros bancdrias.**

Por 6bvio que elevagdes pontuais — ou até mesmo continuas — da taxa Selic
podem constituir um adequado instrumento de politica monetaria uma vez que se
sujeita a conjunturas externas e internas, as quais, com certa frequéncia, escapam
da previsibilidade; porém, o dever de motivagdo por parte do BCB nao podera ser
afastado, mesmo nos casos de anormalidades.

Além do desvio de finalidade, da inconsisténcia dos motivos e da concretiza-
¢do de principios constitucionais, também tem o condao de limitar as escolhas dis-
cricionarias de instrumentos de politica monetaria, pelo BCB, o conhecido “juizo
de proporcionalidade”, que serd analisado no préoximo item.

3.3.2.3 O controle da proporcionalidade

Conforme ja exaustivamente disposto ao longo deste capitulo, a legislagao
confere discricionariedade ao BCB em relagao as escolhas de instrumentos para o

435 Justificagdo ao PLP 19/2019, transformado na LC 179/2021 (BRASIL. Senado Federal.
Projeto de Lei Complementar n. 19, de 2019. Dispde sobre nomeag¢do e demissio do
Presidente e diretores do Banco Central do Brasil. Disponivel em: https://legis.senado.leg.
br/sdleg-getter/documento?dm=7916130&disposition=inline. Acesso em: 7 fev. 2025).
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atingimento das metas monetdrias estabelecidas previamente pelo CMN. Vimos,
também, que ndo ha uma liberdade absoluta do BCB quanto ao seu poder discricio-
ndrio para realizar essas escolhas uma vez que se submete as condicionantes e limites
legais, estando, por conseguinte, sujeito a fiscalizagao dos drgaos de controle externo.

Por sua vez, os drgaos de controle devem evitar ingeréncias nas escolhas de ins-
trumentos monetarios uma vez que se trata de atividade finalistica do BCB. E possi-
vel, no entanto, que realizem o controle dos limites do poder discricionario adminis-
trativo, como se faz com qualquer outra politica publica. Nesse sentido, seria viavel o
exercicio do controle externo sobre a op¢ao de politica monetaria do BCB?

Em termos mais concretos, o BCB tem priorizado, como instrumento mo-
netario, a utilizacao de operagdes compromissadas, em detrimento de outros ins-
trumentos — inclusive, previstos em lei —, como o uso dos depositos voluntarios
(Lei 14.185, de 14 de julho de 2021).** Seria crivel algum controle sobre qual seria
o instrumento monetario mais adequado ou, em outras palavras, sobre qual meio
operacional que, baseado em um juizo de proporcionalidade, ocasionaria efeitos
menos deletérios a condug¢io da politica fiscal pelo Poder Executivo ou a execu¢io
da propria politica econémica do pais?

De inicio, é preciso explicitar, ainda que de forma sucinta, os referidos instru-
mentos utilizados na condugédo da politica monetaria. Para manter a taxa de juros
dentro da meta estabelecida pelo Copom, o BCB injeta ou reduz liquidez na eco-

nomia por intermédio de operagdes de mercado aberto*”

efetivadas pelas compro-
missadas, emitidas ou recompradas no mercado e lastreadas em titulos ptblicos de
emissao do Tesouro Nacional, que permanecem depositadas na carteira propria da

autoridade monetéria.*

Em linhas gerais, as operagdes compromissadas envolvem uma transferéncia de
recursos financeiros, por uma das partes, e de titulos, pela outra, por determinado
prazo que, apos decorrido, tanto os recursos acrescidos dos juros como os titulos re-
tornam para seus detentores originais. E como se fosse um empréstimo com garantia

436 BRASIL. Lei 14.185, de 14 de julho de 2021. Dispde sobre o acolhimento pelo Banco Central
do Brasil de depésitos voluntarios a vista ou a prazo das instituicdes financeiras; e altera a Lei
12.865, de 9 de outubro de 2013. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_
at02019-2022/2021/1ei/114185.htm. Acesso em: 8 fev. 2025.

No passado, essas operagdes eram realizadas com titulos de emissdo do BCB, mas a LRF,
em seu art. 34, definiu que, ap6s 2 anos de sua publicagdo, o BCB ficaria impedido de emi-
tir titulos préprios.

437

438 CARBONE, Caio; GAZZANO, Marcelo. Rela¢do entre operagdes compromissadas, reser-
vas cambiais e a conta unica. In: BACHA, Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira.

Rio de Janeiro: Civilizagdo Brasileira, 2016, p. 316.
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em que o credor oferece o dinheiro e o devedor entrega o titulo como forma de ga-
rantir o empréstimo. Quando o BCB realiza essa operacao, fa-lo da seguinte forma:

Ao ser contraparte em uma operag¢io de venda com compromisso de recompra (o
banco comercial “vende” o titulo com o compromisso de “recompra-lo” do banco
central), denominada em inglés repurchase agreement (repo), seria o equivalente
econdmico a um empréstimo concedido pelo banco central, no qual a diferenca
entre os precos de compra e venda reflete os juros acordados. Essa operagdo au-
menta o volume de dinheiro em circulagio, que sai do banco central (ndo estd em
circulagio) e vai para o banco comercial (entra em circula¢io).

De modo contrario, ao ser contraparte em uma operagio de compra com compro-
misso de revenda (o banco comercial “compra” o titulo com o compromisso de
“revendé-lo” ao banco central), denominada em inglés reverse repurchase agree-
ment (reverse repo), seria o equivalente econémico a um empréstimo tomado pelo
banco central. O reverse repo é utilizado para “retirar liquidez do mercado”, isto é,

diminuir a quantidade de dinheiro em circulagao.*’

Néo nos aprofundaremos no detalhamento dos instrumentos monetarios
porque o objetivo precipuo, ao menciona-los, é apontar suas diferencas e as princi-
pais consequéncias que poderao advir da adogdo de um ou de outro. No entanto,
é necessaria uma exposi¢ao, ainda que breve, dos mecanismos utilizados na con-
dugdo da politica monetaria para que se possa alcancar e compreender eventuais
peculiaridades e limites ao seu controle.

Em sintese, a politica monetaria tem, como objetivo principal, o controle da
oferta de moeda e da taxa de juros de curto prazo (taxa Selic) que permita gerenciar
a liquidez ideal para cada momento econémico e garantir a meta de inflagdo em
determinado periodo, cujo executor ¢ o BC, que utiliza os seguintes instrumentos
classicos: depdsito compulsdrio; redesconto ou empréstimo de liquidez; mercado
aberto — open market; e controle e seleciao de crédito.**

OBCpodefazerusodeumapoliticamonetariaexpansionistaoucontracionista,**!

a depender das conjunturas econdmicas do momento, mas sempre em busca de se

49 MENDONGCA JUNIOR, Félix. A divida publica brasileira: um novo estudo. Brasilia:
Camara dos Deputados, Edi¢oes Camara, 2023, p. 180.

*40 FORTUNA, Eduardo. Mercado financeiro: produtos e servigos. 20. ed. Rio de Janeiro:
Qualitymark, 2015, p. 53.

441 Segundo o TCU: “[...] uma politica monetaria é expansionista quando eleva a liquidez da
economia, injetando maior volume de recursos nos mercados e elevando, em consequéncia,
os meios de pagamentos. Com isso, sdo dinamizados o consumo e o investimento agre-
gados com reflexos positivos sobre a expansido da atividade econdmica. Essa situagio é
geralmente adotada em momentos de retracdo do nivel da economia, em que se produz um
hiato deflaciondrio. Por outro lado, uma politica monetaria é restritiva quando as autori-
dades monetédrias promovem reducdes dos meios de pagamento da economia, retraindo a
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manter uma quantidade adequada de moeda em circulag¢ao, de modo a assegurar
que a inflacao permaneca dentro dos intervalos previamente estabelecidos pelas me-
tas do CMN.

Conforme ja comentado em tdpicos anteriores, a legislacao estabelece como
objetivo fundamental do BCB a estabilidade de precos, isto ¢, o controle da infla-
¢d0, 0 qual, no Brasil, é realizado sob o seguinte arranjo institucional:

a) o Governo Federal, por meio do Conselho Monetario Nacional - CMN (atual-
mente composto pelo Ministro da Economia, Presidente do Conselho; Presidente
do Banco Central e Secretario Especial de Fazenda do Ministério da Economia),
define uma meta para a taxa de infla¢do anual, medida pelo Indice de Precos ao
Consumidor Ampliado — IPCA, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE). Para 2022, a meta foi fixada em 3,5%, com limite inferior e
superior, respectivamente, de 2% e 5%;

b) tendo em vista tal meta para inflagdo, o Comité de Politica Monetaria - Copom
(composto pelo Presidente e Diretores do BCB) estabelece, para um periodo de
vigéncia de quarenta e cinco dias, a meta para a taxa Selic, que, no seu entender,
corresponderia a taxa de juros basica da economia necessaria para o atingimento
da meta de infla¢do definida pelo CMN;

¢) por fim, o BCB atuara para dar eficécia as decisdes do Copom, atuando no mer-
cado monetario, por meio das operagdes compromissadas, com vistas a enxugar
ou injetar liquidez no sistema, de modo que a taxa Selic Over (taxa efetiva prati-
cada no mercado) convirja para a taxa Selic meta, definida pelo Copom. Interna-
mente, é o Departamento de Operagdes do Mercado Aberto (Demab) do BCB que
executa essas operagdes com titulos publicos.**?

Verifica-se, portanto, que a taxa Selic (taxa basica de juros da economia) é o
principal meio de politica monetaria, utilizado pelo BCB, para controlar a inflagao.
Trata-se de um instrumento relevantissimo, pois influencia todas as demais taxas de
juros do pais, como as taxas dos empréstimos, dos financiamentos e das aplicagoes
financeiras.**

demanda agregada (consumo e investimento) e a atividade econémica. As medidas restri-
tivas sdo tomadas sempre que o crescimento da demanda e dos investimentos empresariais
se situarem acima da capacidade da oferta de moeda da economia, visando anular os efei-
tos de um hiato inflacionario. Essa politica visa, em esséncia, restringir a oferta de crédi-
to e elevar seu custo de forma a adequar o consumo e o investimento agregados a oferta
monetdria da economia” (BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acdrddao 2.614/2022, TC
047.141/2020-4, Plenario, Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 5).

BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérdio 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenario,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 7.

Na pratica, a taxa Selic efetiva se refere a taxa de juros apurada nas operagdes de emprésti-
mos (operagdes compromissadas), de 1 dia, entre as instituicdes financeiras que utilizam
titulos publicos federais como garantia, isto é, a taxa Selic é apurada diariamente apds o
encerramento das operagdes. E determinada como uma média ponderada das operacdes

44

N

443

196



Controle do endividamento publico e«

Hoje, o instrumento monetario mais utilizado para se convergir a taxa pratica-
da no mercado para a taxa Selic é justamente as compromissadas, as quais, por sua
vez, constituem-se em uma das espécies de operagdes efetivadas no mercado aberto.
Essas ultimas (operagdes de open market) equivalem as compras e vendas de titulos
publicos realizadas pelo BCB no mercado monetario, junto as institui¢cdes financei-
ras.*** Tais transagdes podem ser feitas de forma definitiva, ou seja, quando a titula-
ridade do titulo é transferida permanentemente para a contraparte adquirente; mas
também podem se efetivar na forma de operagdes compromissadas, quando o BC
negocia titulos assumindo o compromisso de recompra-los ou de revendé-los dentro
de um prazo fixado (normalmente 1 dia, overnight, ou em prazos de até um ano).
Nessas operagdes de prazo mais curto (até 45 dias corridos), o BCB atua por meio de

instituigdes credenciadas (dealers) ao realizar os leildes dessas operagdes.**

Assim, a operagdo compromissada constitui-se, essencialmente, em uma con-
tratagdo tempordria, realizada no mercado aberto, sem que haja a respectiva trans-
feréncia definitiva de propriedade dos titulos publicos utilizados em sua operacio-
naliza¢do, uma vez que ha o compromisso de recompra - ou de revenda — assumida
pelo vendedor - ou pelo comprador - em uma data preestabelecida, no momento
da negociagao, que tem por base normativa a Resolu¢gdo CMN 3.339/2006** e a
Resolugdao BCB 75/2021.447-448

de financiamento de 1 dia, lastreadas em titulos publicos federais realizadas no ambito do

Sistema Especial de Liquida¢do e Custddia (Selic). De forma conceitual, a diferencia¢do

entre a taxa efetiva e a meta se da pelo fato de que a meta é definida por medida discricio-

néria da autoridade monetaria, como diretriz de politica monetaria, enquanto a Taxa Selic
efetiva é um indicador de referéncia das taxas de juros efetivamente praticadas nas opera-
¢des compromissadas. O objetivo do BCB na implementagdo da politica monetaria é que

o afastamento didrio da Taxa Selic efetiva em relacdo & meta nao seja excessivo, a ponto de

impor prejuizos aos objetivos de politica monetaria. Nos 6 primeiros anos de implantagao

do regime de metas por inflagdo (2000 até 2006), havia volatilidade no diferencial da Selic

meta para a Selic efetiva. A partir de 2006, esse spread (diferenca) das taxas comegou a

se estabilizar, até que, a partir de 2013 até momento atual, tal diferenca consolidou-se na

casa de 10 pontos-base (BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC

047.141/2020-4, Plendrio, Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 13-15).

Os titulos publicos na carteira do BCB séo utilizados como instrumento classico de politica

monetaria exclusivamente para regulacio da liquidez, conforme preconiza o art. 164, § 2°,

da CF/1988.

+4> BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenério,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 6.

446 BRASIL. Banco Central do Brasil. Resolugdo CMN n. 3.339 de 26.1.2006. Altera e consolida
as normas que disciplinam as operagdes compromissadas envolvendo titulos de renda fixa.
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=RES
OLU%C3%87%C3%830&numero=3339. Acesso em: 8 fev. 2025.
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As compromissadas tém sido amplamente utilizadas pelos bancos centrais em
todo o mundo por serem dotadas de ampla flexibilidade uma vez que permitem
maior agilidade “as variagdes diarias que ocorrem normalmente nas reservas mo-
netarias da economia”.** Por meio delas, a autoridade monetaria consegue, tem-
pestivamente, controlar as reservas bancarias, isto é, a quantidade de moeda na
economia, que, por sua vez, definird a taxa basica de juros de curto prazo (a taxa
Selic).*0

Ocorre que, além das compromissadas, ha outros instrumentos monetarios
por meio dos quais 0 BCB também pode efetivar o controle da quantidade de moeda
em circulacdo e, concomitantemente, da taxa basica de juros. Em resumo, sdo os
seguintes:

recolhimento compulsdrio: corresponde a parcela dos depositos a vista e a prazo
que as institui¢des financeiras devem manter obrigatoriamente depositadas no
BCB, normalmente, sem qualquer tipo de remunera¢ao. Desse modo, aumentos
da aliquota do compulsério diminuem a quantidade de dinheiro disponiveis as
institui¢oes financeiras para a concessdo de créditos, uma vez que os bancos sao
obrigados a depositar recursos adicionais junto ao BCB. A mesma logica operacio-
nal é aplicada para a situagdo inversa, em que, quando se reduz a aliquota do com-
pulsério, consequentemente, ha uma inje¢do de liquidez no sistema financeiro;
operagdes de redesconto: consistem em uma linha de empréstimos do BCB, em
que atua como prestamista de ultima instincia, as institui¢des financeiras que
estejam temporariamente em uma situacio de iliquidez, exigindo, em contrapar-
tida, garantias para realizagdo da operagao.*

*47 BRASIL. Banco Central do Brasil. Resolug¢do BCB n. 75 de 23.2.2021. Dispoe sobre as for-
mas de atuacdo do Banco Central do Brasil no mercado secundario de titulos publicos
federais para fins de politica monetdria. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabili-
dadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20BCB&numero=75.
Acesso em: 8 fev. 2025.

#48 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenario,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 6.

#49 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acorddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenario,

Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 6.

As reservas bancarias consistem em uma espécie de conta corrente dos bancos junto ao BC,

permitindo que a autoridade monetaria quantifique o volume de liquidez (a quantidade de

dinheiro disponivel) do sistema financeiro e sofrem os influxos dos seguintes fatores: de-
manda por moeda manual; operagdes cambiais; recolhimentos compulsérios e operagdes
de redesconto; e, operagdes do Tesouro Nacional (ARAU]JO, Carlos Hamilton Vasconcelos.

Mercado de titulos publicos e operagdes de mercado aberto no Brasil - aspectos histdricos

e operacionais. Notas Técnicas do Banco Central do Brasil. Brasilia, n. 12, jan. 2002).

451 BRASIL. Tribunal de Contas da Unio. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenério,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 6.
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Além das operagdes de open market, de redesconto e de recolhimento com-
pulsério, a Lei 14.185, de 14 de julho de 2021,** criou mais uma ferramenta para a
consecugdo da politica monetaria, os denominados “depositos voluntarios”. Grosso
modo, é um instrumento que pode ser utilizado para enxugar o excesso de liquidez
do Sistema Financeiro Nacional, de maneira tao agil e eficaz quanto as operagdes
compromissadas; porém, a principal diferenca entre eles reside em que, nos dep6si-
tos voluntarios, nao ha a exigéncia de lastro (titulos publicos) para a realizagdo das
operagdes. Assim, ndo hd a necessidade de o Tesouro Nacional emitir titulos para
o BCB retirar o excesso de liquidez da economia.*>?

Parece uma distingdo bem ténue entre ambos os instrumentos que, a primeira
vista, poderia levar a erronea conclusao de que a utilizagao de um ou de outro seria
indiferente quanto a concretizacao dos objetivos de politica monetaria. Ocorre que
as consequéncias oriundas da opgao pelo uso dos diversos instrumentos monetarios
estdo longe de ser uniformes e podem, sim, ocasionar efeitos mais ou menos danosos
a condugdo da politica econdmica do pais, especialmente sob uma dtica sistémica.

E fato que hd uma instabilidade grave, em nossa economia, relacionada ao
“excesso de liquidez estrutural” do Brasil, o que exige que o BCB tenha de enxugar,
atualmente, cerca de R$ 1 trilhdo por dia. O BCB, para esse intento, prioriza o uso
de operagdes compromissadas, que atingiram o volume surpreendente da ordem
de 12,3% do PIB.**4%

Ja que temos um problema estrutural de liquidez, devemos reconhecer a real
necessidade de a autoridade monetaria ter de atuar para seu controle, realizado por
intermédio dos instrumentos monetdrios postos a sua disposi¢dao. Indaga-se, no
entanto, o porqué de o BCB priorizar somente um deles. A resposta, como era de
se esperar em tema de alta complexidade técnica, ndo ¢ simples. Ha pros e contras
na utilizagdo dos diversos meios de execugdo de politica monetdria, que podem ser
exemplificativamente ilustrados como se segue:

452 BRASIL. Lei 14.185, de 14 de julho de 2021. Dispde sobre o acolhimento pelo Banco Central
do Brasil de depositos voluntarios a vista ou a prazo das institui¢cdes financeiras; e altera a
Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_
at02019-2022/2021/1ei/114185.htm. Acesso em: 8 fev. 2025.

53 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenario,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 9.

*5* BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenario,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 9.

Os especialistas apontam diversas causas para o nosso excesso de liquidez estrutural,
como: a aquisicdo de reservas internacionais a partir de 2006, que teve uma evolugdo do
saldo de R$ 37,2 bilhdes ao final de 2005 (1,7% do PIB) para R$ 1,16 trilhdo (17,9% do
PIB), em agosto de 2017; a continuidade de déficits primarios que promove a expansio da
base monetdria e, portanto, maior liquidez na economia; e os juros incidentes nas opera-
¢oes compromissadas (BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérdio 2.614/2022, TC
047.141/2020-4, Plenario, Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 17).
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(i)

(ii)

(iii)

(iv)

venda definitiva de titulos publicos com prazos mais longos que constem
da carteira do BCB: a priori, a venda de titulos de longo prazo possibilita
melhor gestao da politica monetaria (também da divida publica) tendo
em vista que se sujeita, em menor frequéncia, a disturbios momentéaneos.
Ocorre que, como o Tesouro Nacional emite titulos precipuamente para a
condugcio da politica fiscal, em razao da necessidade de financiamento do
setor publico, é plenamente possivel a concorréncia dessas alienagdes com
aquelas de titulos da carteira do BCB, o que exigiria maior integracao,
bem como decisdes conjuntas das autoridades monetdria e fiscal;

venda de parcela das reservas internacionais: além de ser um instrumento
muito controverso entre economistas, trata-se, em acréscimo, de um meio
de suma importancia para absorver choques econdmico-financeiros in-
ternacionais, o que, per se, denota a maxima cautela na sua utilizagao;***

depdsitos compulsdrios: baseados no poder regulatério dos bancos cen-
trais, por meio dos quais as institui¢des financeiras sdo obrigadas a de-
positar um valor, calculado por aliquotas incidentes sobre todos os de-
positos recebidos por elas, junto a autoridade monetdria. Trata-se de um
instrumento monetario menos flexivel que o propiciado pelas operagdes
de mercado aberto, pois envolvem mudangas de regras, seguidas de um
tempo para o ajuste operacional das institui¢des financeiras, motivo pelo
qual os compulsorios sao mais apropriados para alteragdes mais intensas
e duradouras das condi¢des de liquidez da economia;*”

operagdes de redesconto: regulam as reservas dos bancos, porém sao usa-
dos para resolver problemas temporarios e inesperados de liquidez, dian-
te da dificuldade dos bancos e outras institui¢oes depositarias para obter
financiamento normal no mercado. Esses empréstimos sdo conhecidos
como empréstimos de ultimo recurso do Banco Central.**®

Conforme ja visto anteriormente, as operagdes compromissadas apresentam a

vantagem da ampla flexibilidade, o que permite uma atuag¢ao mais maleavel e céle-

re por parte da autoridade monetaria. Todavia, sdo operagdes de curto prazo, ten-
do, portanto, reduzidos prazos de vencimento, além de a sua correcio ser efetivada
pela taxa Selic, sendo certo que, quanto maior for a Selic, maiores serdo os custos
das compromissadas. Os impactos ocasionados no endividamento publico séo, por

456 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenério,

Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 22.

*7 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo

Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 7.

458 BARBOSA, Flavia Félix. Operagées compromissadas: teoria e andlise do caso brasileiro

(2000-2020). 150 £. Tese (Doutorado em Economia) — Universidade Federal de Uberlandia,
Uberlandia, 2022.
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conseguinte, bastante consideraveis tendo em vista que aumentam seu valor total
(devido a majoragao dos encargos) e provocam o encurtamento da divida (em face
da redugdo dos prazos de vencimento).

Em estudo comparativo, que abarcou paises com caracteristicas econdmicas
comuns ao Brasil,** Josué Alfredo Pellegrini concluiu que nosso pais foi o tinico
que fez uso intensivo de operagdes compromissadas como instrumento de dimi-
nuicao de liquidez excedente, a ponto de a carteira brasileira corresponder a 24%
do PIB, ao final de 2016, enquanto “o segundo lugar entre os outros treze paises
era ocupado pelas Filipinas, com apenas 3%”.* Ainda que seja forgoso reconhecer
que, apesar das semelhancas, ha, de fato, diferencas econémicas especificas em
cada pais, ndo se pode olvidar que o Brasil fez uso muito mais acentuadamente das
compromissadas do que os demais paises. Plenamente factivel, por conseguinte,
qualquer indagagao a respeito de o porqué o BCB ter priorizado o uso das compro-
missadas em detrimento de outros instrumentos monetarios.

O principio da proporcionalidade, em regra, considera a relagdo entre meio e
fim de dada medida e, ainda, a relacdo destes com os direitos fundamentais envol-
vidos.*' Sua andlise perpassa trés fases distintas: adequagao, em que se verifica se a
medida adotada é apta a atingir a finalidade almejada pelo ordenamento juridico;
necessidade, por meio da qual se indaga se haveria a possibilidade de restrigao, em
menor grau, dos direitos envolvidos; e proporcionalidade em sentido estrito, que
considera a razoabilidade da relacdo meio-fim, isto é, se os beneficios da escolha
superam os 6nus de sua aplicagao.

Com relacao a adequagéo, o gestor publico ou o legislador (no caso de normas)
deve escolher “um meio cuja eficacia possa contribuir para a promogao do fim”.*62
Isso implica que a medida adotada seja realmente capaz de promover a finalidade
perseguida pelo ordenamento juridico, ainda que em grau minimo, ou seja, basta
que o meio escolhido “promova minimamente o fim, mesmo que esse nao seja o

mais intenso, o melhor, nem o mais seguro”.*¢®

Nesse sentido, ao considerarmos o caso especifico das compromissadas, deve-
mos partir da premissa de que o objetivo precipuo do BCB, em termos de politica
monetaria, é evitar que a taxa Selic efetiva ndo se afaste excessivamente da taxa

*% Uma amostra de 14 paises emergentes e que acumularam elevado montante de reservas
internacionais, igual ou superior a 15% do PIB.

460 PELLEGRINTI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo
Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 8.

461 Alertamos que hé divergéncia doutrindria quanto a sua natureza. Para uns, trata-se de pos-
tulado normativo (AVILA, Humberto. Teoria dos principios. 15. ed. Sio Paulo: Malheiros,
2014). Para outros, é um principio (TIPKE, Klaus; LANG, Joachim. Steuerrecht. Kéln: Otto
Schmidt, 2010).

462 AVILA, Humberto. Teoria dos principios. 15. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 208.
63 AVILA, Humberto. Teoria dos principios. 15. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 208.
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Selic meta.** O TCU, em auditoria de acompanhamento, ao analisar as oscilagdes
da taxa Selic no periodo de 2002 a 2021, constatou o seguinte:

63. Portanto, considerando que o objetivo das opera¢des compromissadas, no 4m-
bito da politica monetaria, ao regular a liquidez do sistema, consiste em buscar a
convergéncia da Selic efetiva para a Selic Meta, evitando oscilagdes excessivas, a
ponto de impor prejuizos aos objetivos de politica monetaria, constata-se que o
BCB, ao utilizar as operagdes compromissadas, cumpriu tal objetivo, vez que, ao
longo do tempo, a Selic efetiva sempre ficou préxima da Selic meta e que, além
disso, principalmente a partir de 2013, a diferenca entre tais taxas estabilizou-se
na ordem de 10 pontos-base.*

Tendo em vista, portanto, que a taxa Selic efetiva se manteve proxima a meta,

podemos concluir que as operagdes compromissadas vém, ao longo do tempo,

cumprindo a finalidade almejada de regular a liquidez do sistema financeiro.

466

No que tange a necessidade, a medida escolhida deve ser aquela que menos

restrinja os principios ou os direitos envolvidos, entre todas as medidas igualmente
adequadas para promover a finalidade almejada. Nesse aspecto, o TCU averiguou
que o custo operacional, ao se optar por outro instrumento monetario em vez das
compromissadas, teria sido 0 mesmo, uma vez que:

106. Ademais, em termos de custo da politica monetaria, mesmo que o BCB pu-
desse utilizar os trés instrumentos citados (compromissadas, emissao de titulos
préprios e depdsitos voluntarios), ndo se esperaria uma redugio das despesas com
juros, uma vez que o BCB, ao ter que esterilizar o excedente de liquidez do sistema,
com a utilizagdo de qualquer desses trés instrumentos, pagaria algo proximo da
Selic meta nas transagdes em overnight. Desse modo, os instrumentos utilizados
pela Autoridade Monetaria devem ser vistos apenas como um dos meios possiveis
para operacionalizar a politica monetdria, e, ademais, qualquer que seja o ins-
trumento utilizado, em termos agregados, ¢ de se esperar praticamente 0 mesmo

464

466

De forma conceitual, a diferenciagdo entre a taxa efetiva e a meta se dé pelo fato de que
a meta é definida por medida discricionaria da autoridade monetdria, como diretriz de
politica monetaria, enquanto a taxa Selic efetiva é um indicador de referéncia das taxas
de juros efetivamente praticadas nas operagdes compromissadas com prazo de 1 dia util,
cursadas em mercado, com lastro em titulos publicos federais custodiados no sistema Selic
(BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenario,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 15).

BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérdio 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenario,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 16.

Apesar de o TCU ter reconhecido que tal conclusdo é apenas “um dos bragos da politica
monetaria” e que “ndo foi analisada, por exemplo, a eficicia do sistema de metas por infla-
¢do como um todo, tampouco foi examinado se a taxa Selic meta definida pelo Copom, ao
longo do tempo, foi a necessaria para manter a inflagdo dentro da meta estabelecida pelo
CMN, vez que esses aspectos extrapolam o objeto deste trabalho, que tem como cerne as
operagdes compromissadas”.
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custo operacional, porquanto o objetivo da utiliza¢ao desses instrumentos seria a

convergéncia da Selic efetiva para a Selic meta.*®”

Verifica-se, portanto, que, em termos de custos operacionais, qualquer outro
instrumento monetdrio impactaria, em igual medida, o endividamento publico,
tendo em vista que as despesas com juros ndo se alterariam, ja que a autoridade
monetaria “pagaria algo proximo da Selic meta nas transagdes em overnight”. Em
termos de sustentabilidade, os demais instrumentos monetarios causariam os mes-
mos impactos na evolugdo da divida publica.

No que se refere a proporcionalidade em sentido estrito — ou razoabilidade,
para alguns*® —, a medida adotada deve ocasionar mais vantagens do que des-
vantagens aos principios ou aos direitos envolvidos, isto é, os beneficios auferidos
devem superar eventuais danos causados. Vimos que as compromissadas tém trés
caracteristica positivas, que sao suas “grande flexibilidade, agilidade e alcance para
aregula¢do dos meios de pagamento, com impacto imediato e direto sobre os agre-
gados monetarios”.*® Em contraposi¢ao, apresentam algumas assimetrias aponta-
das por diversos especialistas.

Em primeiro lugar, as compromissadas tém uma natureza “hibrida”, de cara-
ter monetdrio e fiscal ao mesmo tempo, em virtude de sua inclusdo como um dos
elementos integrantes da DBGG.*”° Desde 2008, o BCB decidiu alterar a metodolo-
gia de seu calculo, excluindo da DBGG os titulos do Tesouro que constem da sua
carteira e incluindo as operagdes compromissadas que realiza.*’”! Logo, apesar de o
BCB ndo integrar o conceito de “governo geral”, suas operagdes compromissadas
agregam a DBGG.

67 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenério,
Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 25-26.

68 Martha Toribio Ledo esclarece que Joachim Lang utiliza o termo “razoabilidade” para se re-
ferir a proporcionalidade em sentido estrito. Em sentido contrario, posiciona-se Humberto
Avila. (LEAO, Martha Toribio. Controle de extrafiscalidade. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015, p. 143 (Série Doutrina Tributdria, v. XVI)).

69 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 2.614/2022, TC 047.141/2020-4, Plenério,

Relator: Min. Bruno Dantas, j. 30.11.2022, p. 25.

Flavia Félix Barbosa esclarece que, em paises com uso moderado das compromissadas,

sua inclusao na divida sequer é considerada, ja que se trata de operacéo feita por ban-

cos centrais que, segundo o padrdo internacionalmente aceito, ndo compdem o Governo

Geral (BARBOSA, Flavia Félix. Operagées compromissadas: teoria e analise do caso bra-

sileiro (2000 — 2020). 150 f. Tese (Doutorado em Economia) — Universidade Federal de

Uberlandia, Uberlandia, 2022, p. 74).

471 BRASIL. Banco Central do Brasil. Divida bruta do governo geral (% PIB) - Metodologia utiliza-
da a partir de 2008. Disponivel em: https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/13762-divida-bru-
ta-do-governo-geral--pib---metodologia-utilizada-a-partir-de-2008. Acesso em: 5 dez. 2024.
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Josué Alfredo Pellegrini constata que, embora as compromissadas constituam
o segundo maior componente da DBGG,*"* estao excluidas da gestdo da divida pu-
blica federal, de responsabilidade do Tesouro Nacional. O problema é que o BCB
tem como funcao precipua a execucdo da politica monetaria, o que nao inclui a
gestdo da divida publica (que integra a politica fiscal). Em decorréncia da falta de
uma estratégia coordenada voltada para a sustentabilidade da divida publica, o au-
tor aponta que, “a0 mesmo tempo que assumiu esse peso na composi¢do da divida
publica, as compromissadas estao excluidas dos Planos Anuais de Financiamento
(PAFs)”, que, para ele, se trata de “peca-chave do planejamento da gestao dos titulos
publicos feita pela Secretaria do Tesouro Nacional”.*?

Além da natureza “hibrida”, sao apontadas outras inconsisténcias das com-
promissadas. Uma delas é o reduzido prazo de vencimento associado a dimensao
alcancada por essas operacoes, além de a corregdo ser efetivada pela taxa Selic.
Desta feita, sdo obrigacdes de curto prazo que nao sao geridas como divida e “os
juros pagos por elas, bem como sua rolagem, levam ao aumento do seu estoque e
fazem com que o estoque e a conta de juros da divida publica aumentem”,*”* o que

conduziu, ao longo do tempo, ao encurtamento do prazo médio da divida.

Francisco Luiz Cazeiro Lopreato, adicionalmente, aponta que o uso das com-
promissadas criou uma institucionalidade similar aquela que vigorava no perio-
do de alta inflagdo, em que a riqueza financeira estava grandemente aplicada no
overnight, cujo mecanismo permitiu as institui¢des financeiras ganho pds-fixado e
didrio, aliando a possibilidade de resgates imediatos ao privilégio de se obterem ga-
nhos no curto prazo. E exatamente nesse sentido que as operacdes compromissadas

72 Segundo o autor, trata-se da gestdo apartada dos dois componentes que respondem por cer-
ca de 90% da divida publica no Brasil: de um lado, os titulos publicos geridos pelo Tesouro
Nacional; de outro, as operagdes compromissadas administradas pelo BC. Acrescenta que,
no periodo de 2006 a 2014, o Tesouro concentrou-se no resgate de titulos publicos e na
reducdo da participacdo dos papéis corrigidos pela Selic, enquanto o BC teve como foco
o controle da liquidez da economia, por meio do uso das opera¢des compromissadas. Em
um contexto de abundancia duradoura de liquidez, advinda da aquisigdo de reservas in-
ternacionais, o resultado desse arranjo foi o acentuado aumento das compromissadas, im-
portante instrumento de gestao da politica monetaria, mas que acabou se transformando
no segundo mais importante componente da divida publica (PELLEGRINTI, Josué Alfredo.
As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituigdo Fiscal Independente, Estudo
Especial, n. 3, out. 2017, p. 33).

PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo
Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 33.

BARBOSA, Flavia Félix. Operagdes compromissadas: teoria e analise do caso brasileiro
(2000 -2020). 150 f. Tese (Doutorado em Economia) — Universidade Federal de Uberlandia,
Uberlandia, 2022, p. 44.
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contribuem para a cultura de alta liquidez com rentabilidade assegurada existente
no mercado financeiro doméstico.*”

Em uma comparagao com a alienagao definitiva de titulos publicos da cartei-
ra da autoridade monetaria, apesar de os titulos publicos também constituirem di-
vida publica, facilitam o “alongamento” de seus prazos e permitem melhor gestao
por parte do Tesouro Nacional. No entanto, Josué Alfredo Pellegrini verificou que,
no intervalo de 2006 a 2017, o BCB nio utilizou essa alternativa.

Do mesmo modo, o BCB nao priorizou o uso de depdsitos compulsdrios (que,
em regra, sao isentos de remuneragéio e, por conseguinte, causam menos efeitos no
endividamento), seja de forma alternativa, seja de forma complementar as compro-
missadas. Apenas no biénio 2010-2011, o BC recorreu ao aumento da aliquota dos
compulsdrios, em apoio as operagdes compromissadas, mas as exigéncias foram,
em parte, revertidas em 2012. Desse modo, o BC voltou a utilizar mais intensamen-
te as compromissadas em seu esfor¢o de controle da liquidez e, outra vez, sem o uso
das transa¢des definitivas com os titulos da carteira.*’

No que tange aos depositos voluntarios, ainda que tenham sido criados so-
mente no exercicio de 2021, com a edigao da Lei 14.185,7 é fato que as operagdes
compromissadas superam - e muito — o volume desses depdsitos.”’”® Poderiam ser
uteis como instrumento adicional de politica monetdria e, caso lograssem éxito
em substituir parcela ou a totalidade das compromissadas, “possivelmente haveria
aumento do prazo de vencimento dos passivos™.*”* Em acréscimo, porque nao sao
lastreados em titulos publicos, o pagamento dos juros sobre eles, apesar de consti-
tuir um passivo para o BCB, somente implicariam aumento do passivo do Tesouro
se o resultado da autoridade monetaria fosse deficitario.**

*75 LOPREATO, Francisco Luiz Cazeiro. Divida puiblica: O limiar de mudangas? Brasilia:
IPEA, jan. 2015 (Texto para Discussao 2026).

PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo
Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 26.

*77 BRASIL. Lei 14.185, de 14 de julho de 2021. Dispde sobre o acolhimento pelo Banco Central
do Brasil de depdsitos voluntarios a vista ou a prazo das institui¢des financeiras; e altera a
Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_
at02019-2022/2021/1ei/114185.htm. Acesso em: 8 fev. 2025.

478 Em 2023, o valor financeiro didrio médio das opera¢des compromissadas no BCB foi de
cerca de R$ 3 trilhdes, um aumento de 8,7% em relagao ao ano anterior. J4 o valor financeiro
didrio médio das operagdes de depdsito voluntario aumentou de R$ 37,8 bilhdes, em 2022,
para R$ 83,5 bilhdes, em 2023 (BRASIL. Banco Central do Brasil. Estatisticas do merca-
do aberto. 4 fev. 2025. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/mercadoaberto.
Acesso em: 7 fev. 2025).

*79 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo
Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 41.

480 BARBOSA, Flavia Félix. Operagées compromissadas: teoria e andlise do caso brasileiro
(2000-2020). 150 f. Tese (Doutorado em Economia) — Universidade Federal de Uberlandia,
Uberlandia, 2022, p. 44.
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Constata-se, portanto, que o controle de liquidez poderia ter sido feito tam-
bém pela venda definitiva de titulos publicos da propria carteira do BCB, junta-
mente com compromissadas, secundadas pelos compulsérios; entretanto, “o Banco
Central ndo seguiu essa diregdo em nenhum momento do periodo considerado”,*!
razdo pela qual a priorizagdo do uso das operagdes compromissadas nao ultra-
passa um juizo de razoabilidade tendo em vista que a op¢do pela sua utilizagao
continuada provocou impactos muito negativos a sustentabilidade da divida, com
o “encurtamento” dos prazos de vencimento e o aumento do seu volume, em face
dos encargos pagos atrelados a taxa Selic. Caso os demais instrumentos monetarios
tivessem sido utilizados, complementar ou alternativamente, ndo verificariamos,

na atualidade, um volume tdo amplo de compromissadas.

Apesar de o uso continuo das operagdes compromissadas nao atender ao sub-
principio da proporcionalidade em sentido estrito, é plenamente factivel questio-
narmos a abrangéncia e o alcance das decisdées do TCU. Seria crivel ao 6rgao de
controle externo determinar que as compromissadas passassem a ser substituidas
por outro instrumento monetario a partir de uma data qualquer? Seria possivel
um comando no sentido de existir um limite maximo de opera¢des compromissa-
das? Ou, ainda, que outros meios de politica monetaria fossem utilizados de forma
complementar as compromissadas?

Nunca é demais repetir que a escolha dos instrumentos monetarios se consti-
tui em uma atividade finalistica da autoridade monetaria e que, apesar de sujeita a
fiscalizagdo dos 6rgaos de controle externo, tem especificidades préprias, sendo a
principal delas a imprevisibilidade quanto as estimativas ou precificagdes de risco
a serem elaboradas pelos credores de titulos publicos ou pelos operadores do mer-
cado financeiro frente a uma decisdo impositiva por parte do 6rgao controlador.

Sendo assim, quaisquer decisdes, especialmente as de conteudo impositivo,
devem se sujeitar a necessaria cautela quanto ao alcance de suas consequéncias que,
ao final, poderao ser ainda mais nocivas que a propria manutencao da medida da
autoridade monetaria que se deseja afastar. De certo modo, as decisdes dos 6rgaos
controladores também se sujeitam a proporcionalidade tendo em vista que os seus
efeitos poderdo causar danos relevantes aos principios ou direitos a que o ordena-
mento juridico visa proteger. Nesse sentido, uma estimativa anomala dos riscos
monetarios e cambiais pode afetar a relacao de confianga entre a autoridade mo-
netdria e os operadores do mercado de titulos publicos, obrigando-se a primeira,
inclusive, a adotar medidas cujos efeitos inicialmente se pretendia evitar.

81 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo
Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 31.
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A titulo de exemplo, Josué Alfredo Pellegrini esclarece que a adogdo de pro-
vidéncias para a redugdo das compromissadas poderia ter sido adotada ha muitos
anos; no entanto, como esta nao foi a op¢do posta em pratica, agora encontramos
um ambiente muito mais desafiador para se constituir uma estratégia coordenada
entre o Tesouro Nacional e o Banco Central nessa direcao.*?

Por certo, medidas equivocadas do passado provocam consequéncias danosas
no futuro e, além do mais, maiores dificuldades para reverté-las. Como os credo-
res das compromissadas seriam os mesmos dos titulos publicos, provavelmente
tenderiam a demandar as mesmas condigdes, a saber: correcio pela Selic; e prazos
curtissimos. Isso em fun¢ao de que “ao longo dos anos em que as compromissa-
das cresceram, o mercado pode ter se acostumado ou se organizado para manter
cerca de 18% do PIB remunerados pela Selic junto ao Banco Central, passiveis de
resgate em poucos dias”,**’ e qualquer tentativa de sua reversdo somente podera ser
alcangada a médio ou a longo prazo. “Se transcorreram anos para que as compro-
missadas chegassem a atual situagdo, serao necessarios anos para elas voltarem a
ser apenas um instrumento de politica monetaria, sem relevancia em termos de

financiamento ao setor publico”.***

Se a adogdo de uma estratégia coordenada entre o Tesouro e o BCB ja é de exe-
cugdo altamente complexa (em especial, se considerarmos maior autonomia da au-
toridade monetaria), uma mera decisdo do TCU para determinar a substitui¢do das
compromissadas, seguramente, teria consequéncias incalculaveis quanto a repercus-
sOes na politica monetaria e no comportamento dos credores de titulos pablicos.

Nao seria razoavel, portanto, que o TCU impusesse comandos coercitivos para
a substituicdo das compromissadas por outro instrumento de modo a estabelecer
um limite maximo do seu volume operacional ou, eventualmente, que designasse
quais seriam os meios monetarios mais adequados, sob pena de a referida decisao
causar maiores danos do que beneficios ao controle inflacionario.

Mas, afinal, o que poderia 0 TCU fazer em casos como esse, de riscos quanto
ando observancia da razoabilidade nas suas proprias decisdes? Ja vimos que os co-
mandos impositivos relacionados a atividade finalistica da agéncia devem ser evi-
tados se estiver em jogo a imprevisibilidade de seus efeitos, porém o TCU também
pode fazer uso de recomendagdes (sugestdes, sem carater coercitivo) ou executar
uma auditoria operacional ou uma auditoria de monitoramento, de modo que seus

482

PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo
Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 37.

*83 PELLEGRINI, Josué Alfredo. As operagdes compromissadas do Banco Central. Instituicdo
Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 38.

484 PELLEGRINTI, Josué Alfredo. As opera¢des compromissadas do Banco Central. Instituicdo
Fiscal Independente, Estudo Especial, n. 3, out. 2017, p. 38.
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técnicos conhecam e contribuam periodicamente com as decisdes da autoridade
monetdria.

Pode, da mesma forma, promover audiéncias publicas para facilitar e incen-
tivar o didlogo entre eventuais interessados, especialmente favorecer uma partici-
pacdo diversificada, com representantes, além de seus técnicos, da autoridade mo-
netaria, do Tesouro Nacional, do mercado financeiro, bem como das organizagoes
representativas dos consumidores e da sociedade em geral.

Poderia, em acréscimo, dar ciéncia ao Poder Legislativo de eventuais necessi-
dades de alteragdes na legislagdo. Desde uma representa¢ao mais plural do CMN
e do Copom até a instituicao de regimes de metas, ndo somente para a inflagdo e
para o superavit primdrio, mas também para a relagdo divida publica/PIB.

Enfim, as atribui¢des constitucionais e legais do TCU vao muito além de sim-
ples determinagdes aos jurisdicionados, podendo compreender agdes colaborativas
e dialdgicas junto aos eventuais interessados com a promogao de ampla participa-
¢do social em temas sensiveis aos interesses publicos.
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O CONTROLE EXERCIDO PELO
PODER JUDICIARIO

Ao adentrarmos no controle externo exercido pelo Poder Judicidrio, ¢ impor-
tante que consideremos algumas especificidades, tais como a inércia da jurisdicéo, a
imparcialidade e a fungdo tipica jurisdicional, atividade por meio da qual o Estado
substitui as partes em conflito para dizer quem tem o direito. Em termos de questdes
relacionadas ao endividamento publico (que compreende as politicas fiscais e mone-
tarias) e admitindo-se as particularidades mencionadas, é preciso reconhecer que o
controle judicial é, a priori, mais limitado do que o controle exercido pelo TCU.

Assim, ndo cabe ao Poder Judiciario direcionar recomendagdes ou atuar conco-
mitantemente a eventuais interessados em uma atividade colaborativa e de assistén-
cia para a resolucao de problemas ou para o aprimoramento de medidas. Ao contra-
rio do TCU, nio se encontra no rol de competéncias do Judicidrio realizar auditorias
operacionais para auxiliar o interessado no cumprimento de metas ou de resultados,
apesar da possibilidade de rever qualquer decisdo do referido 6rgao de controle exter-
no, conforme orienta¢ao do comando previsto no inc. XXXV do art. 5° da CF/1988,
que estabelece o principio da inafastabilidade da jurisdi¢ao, garantindo-se, por con-
seguinte, 0 acesso a Justica sempre que houver lesdo ou ameaga a direito.

Cabe, igualmente, ao Judicidrio, o controle do mérito das politicas ptblicas, o
que se estende ao controle das politicas macroeconémicas adotadas pelos Poderes
Executivo e Legislativo. E preciso, no entanto, ressaltar que as mesmas dificuldades
analisadas no capitulo anterior, referentes mais diretamente ao controle efetuado
pelo TCU sobre as politicas fiscal e monetaria, também sdo aplicaveis ao controle
judicial, sem olvidarmos as exigéncias de maior contenc¢do por parte desse ultimo
quanto ao direcionamento de suas decisoes. A titulo de exemplo, vimos no capitulo
antecedente, que o TCU, ao concluir pela auséncia de algum dos subitens do
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principio da proporcionalidade, em vez de direcionar comandos impositivos ou
anular determinados atos, pode, por razdes de razoabilidade, atuar conjuntamente
com o 6rgao/ente fiscalizado para que a assimetria seja expurgada; o que, em regra,
nao podera ser realizado pelo Poder Judiciario.*®

Adicionalmente, é preciso também considerar que o controle judicial de po-
liticas econdmicas é influenciado pela compreensdo das normas juridicas econo-
mico-financeiras, as quais, a depender das correntes interpretativas utilizadas ou
mesmo do viés ideologico do intérprete, podem vir a apresentar resultados exegéti-
cos bastante dispares, motivo pelo qual, ainda que de forma muito sucinta, faremos
uma breve introdugdo de suas principais caracteristicas.

4.1 NORMAS JURIDICAS ECONOMICO-FINANCEIRAS
4.1.1 Linhas interpretativas

Sem pretender reduzir em demasia as orientagdes filosdficas que se debrugam
sobre o estudo das normas juridicas, partiremos de duas escolas de pensamento
substancialmente opostas: positivistas; e pos-positivistas.

Tratando-se da corrente positivista, hda uma centraliza¢do da norma juridi-
ca como o objeto da ciéncia do Direito, afastando-a de juizos morais, devendo o
jurista cientifico deixar de emitir qualquer concordéncia ou discordancia com os
valores embutidos na norma e previamente escolhidos pela autoridade competente.
Cabe ao jurista, por conseguinte, apenas a constatacdo se determinada conduta ¢é
conforme ou desconforme ao Direito, abstraindo-se de fazer uso de juizos morais
e pessoais sobre o tema em andlise.

85 O Poder Judicidrio, no entanto, vem, gradativamente, priorizando a resolugéo dialdgica dos
conflitos, em especial no Ambito do Supremo Tribunal Federal. A titulo de exemplo, nos autos
da ADI 7.191/DF, o Plenario do Supremo Tribunal Federal homologou acordo entre a Unido,
os estados e o Distrito Federal para a compensagdo de R$ 27 bilhdes decorrentes das perdas
de arrecadagdo do ICMS sobre combustiveis, derivadas da Lei Complementar 194/2022, que
passou a considerar essenciais bens e servicos relativos aos combustiveis, limitando o valor
da aliquota do Imposto sobre Circulagido de Mercadorias e Servigcos (ICMS) ao fixado para
as opera¢des em geral. Governadores de 11 estados alegaram que a mudanga gerou uma re-
dugdo abrupta da arrecadagdo, comprometendo a continuidade dos servicos essenciais pres-
tados & populagdo. (BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADI 7.191/DF, Plenario, Relator:
Min. Gilmar Mendes, j. 15.12.2022). Nessa mesma tendéncia, o Projeto de Lei 3.640/2023, em
trAmite na Camara dos Deputados, inclui a possibilidade de acordo nas situa¢des de litigios
nas agdes de controle concentrado (art. 55). (BRASIL. Projeto de Lei n. 3.640, de 2023. Dispoe
sobre o processo e o julgamento das agdes de controle concentrado de constitucionalidade
perante o Supremo Tribunal Federal; e altera a Lei 13.105, de 16 de mar¢o de 2015 (Codigo de
Processo Civil). Disponivel em https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitac
ao?idProposicao=2374540. Acesso em: 4 fev. 2025).
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O jurista deve, por conseguinte, restringir-se a conhecer tinica e exclusivamente o
proprio objeto do Direito [a norma juridical, “mas ja nao lhe importa a questdo de saber
como deve ser o Direito, ou como deve ele ser feito. E ciéncia juridica e ndo politica do
Direito”.**¢ Deve-se, ainda, evitar o denominado “sincretismo metodoldgico”, “que obs-
curece a esséncia da ciéncia juridica e dilui os limites que lhe sdo impostos pela natu-
reza do seu objeto” uma vez que, “de um modo inteiramente acritico, a jurisprudéncia

tem-se confundido com a psicologia e a sociologia, com a ética e a teoria politica”**’

Questoes relacionadas a gestdo or¢amentaria do Estado, quando analisadas
sob uma 6tica estritamente positivista, a principio, devem afastar de pronto qual-
quer juizo subjetivo sobre as escolhas promovidas pelos 6rgaos competentes para a
elaboragao das leis financeiras. Nesse sentido, quando o legislador decide priorizar
o corte de despesas correntes em detrimento das despesas de capital ou, ainda,
quando decide conceder determinados beneficios fiscais em vez de conceder sub-
vengdes, ndo cabe ao drgao julgador, com base em um juizo individual valorativo,
questionar as referidas escolhas.

Para essas mesmas situagdes supradescritas, muito provavelmente, haveria
solugdes diversas se utilizdssemos outra vertente juridico-filoséfica: a pds-positi-
vista.”®® Essa corrente de pensamento centraliza a concretizagao de direitos funda-
mentais, e ndo normas juridicas ou conceitos. Ao incorporar os diversos valores em
conflito em uma sociedade, o Direito ndo deve se ater a uma mera busca de coerén-
cia formal, mas também aos elementos materiais contidos na norma juridica, o que
acaba por trazer para o ambito juridico as escolhas pré-juridicas de uma concepgao
de justica, desde as politicas, passando pelas valorativas até mesmo as ideologicas,
exigindo-se, por conseguinte, uma nova postura exegética: o comprometimento da
norma juridica com as finalidades materiais assimiladas pelo ordenamento.

*86 KELSEN, Hans. Teoria pura do direito. Tradu¢do de Jodo Baptista Machado. Sdo Paulo:
Martins Fontes, 1999, p. 1.

*87 KELSEN, Hans. Teoria pura do direito. Traducdo de Jodo Baptista Machado. Sdo Paulo:
Martins Fontes, 1999, p. 1.

488 Encontramos diversos posicionamentos criticos ao positivismo Kelseniano, podendo-se

destacar a formulagdo proposta por Robert Alexy, que apresenta uma teoria do discurso
pratico racional. Em linhas gerais, a referida teoria alerta para a possibilidade do surgi-
mento de dilemas valorativos concretos no ambito do discurso, pois a sua solugdo racional
somente pode ser encontrada com a utilizacao da ponderagédo de interesses, na medida em
que ndo existe um critério absoluto para a solu¢do de um conflito.
No entanto, com relagdo aos direitos fundamentais, Alexy assume uma postura Kantiana,
ao assegurar uma posi¢éo privilegiada para os direitos humanos, o que automaticamente
implica uma nova postura interpretativa, que, por sua vez, nao ¢é livre, mas, sim, com-
prometida com resultados materiais (CALIENDO, Paulo. Metodologia em direito tributa-
rio. In: CAMPOS, Carlos Alexandre de Azevedo; OLIVEIRA, Gustavo da Gama Vital de;
MACEDO, Marco Antonio Ferreira (coord.). Direitos fundamentais e estado fiscal: estudos
em homenagem ao Professor Ricardo Lobo Torres. Salvador: JusPodivm, 2019, p. 575).
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Nesse sentido, Ricardo Lobo Torres ressalta que “o intérprete visa a estabele-
cer as premissas para o processo de aplicagdo através do recurso a argumentagao
retorica, aos dados histdricos e as valorizagdes éticas e politicas, tudo dentro do
sentido possivel do texto”.*** Baseado, portanto, na jurisprudéncia dos valores, o
autor destaca uma perspectiva valorativa da atividade interpretativa, a qual nao
deve se limitar a um método exegético especifico, mas considerar, entre as possi-
bilidades oferecidas pelo sentido literal e o contexto da norma, um resultado que
melhor se adeque a intengdo reguladora do legislador fundamentada em valores
incorporados prévia e, sistematicamente, pelo ordenamento juridico. Em outras
palavras, um modelo interpretativo fundado na jurisprudéncia dos valores e dos
principios, do pluralismo metodoldgico e do poés-positivismo.*°

Pelo singelo fato de existirem varias orientagdes voltadas para a interpretagao
de normas juridicas, ja se constata sua complexidade, estando todas elas sujeitas
a criticas e preferéncias. Nada obstante, o que se precisa ressaltar, de forma muito
clara, é que, a depender do viés utilizado, a atividade interpretativa podera apre-
sentar resultados substancialmente diversos em dado caso concreto. Um exemplo
pratico sera a seguir considerado para melhor elucidagao do ora exposto.

Quando a norma constitucional fala em “sustentabilidade da divida”,*! a de-
pender da corrente interpretativa adotada, podemos chegar a conclusdes bastante
dispares. Muito provavelmente, um autor positivista, que prioriza a forma juridica
sobre a esséncia econdmica do fato juridico, evitara o disciplinamento de outras ci-
éncias para se chegar a compreensao do instituto. Logo, pouco importa que deter-
minada linha de pensamento econdmico afirme que a divida é sustentavel mesmo
que supere determinado percentual do PIB, se efetivamente o legislador adotou um
entendimento em outro sentido, isto ¢, a adogdo de um percentual maximo do PIB
para o atingimento da divida publica, impondo, por conseguinte, um limitador ao
endividamento.

Nesse sentido, Alfredo Becker aduz que a justi¢a nada tem a ver com a Teoria
Geral do Direito, mas sim com a Filosofia do Direito, a qual se concentra em um
momento pré-juridico. Ja o ordenamento juridico é um instrumento criado pelo
Estado que, por sua vez, é a unica fonte do Direito. Logo, o fim do Direito nao é

*89 TORRES, Ricardo Lobo. Normas de interpretagdo e integragdo do direito tributdrio. 4. ed.
Rio de Janeiro: Renovar, 2006, p. 33.

*90 TORRES, Ricardo Lobo. Normas de interpretagdo e integragdo do direito tributdrio. 4. ed.
Rio de Janeiro: Renovar, 2006, p. 155.

491 A EC 190/2021 incluiu o inc. VII ao art. 163 e adicionou o art. 164-A na CF/1988, no capi-
tulo relativo as finangas publicas, estabelecendo que, no primeiro caso, a lei complementar
dispora sobre a sustentabilidade da divida com as suas especificagdes e, no segundo, que
todos os entes federativos devem conduzir suas politicas fiscais de forma a manter a divida
publica em niveis sustentdveis.
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atingir a verdade, a qual é objeto de outras ciéncias que promovem “a colheita e a
analise dos fatos fisicos, biologicos, psicologicos, econdmicos, financeiros, sociais
e morais”.**> Conseguintemente, o jurista comete um erro quando aceita e utiliza
empiricamente os conceitos das ciéncias pré-juridicas, “sem cuidar de pesquisar o
novo e diferente contetido (significado) que elas passam a vestir no momento em

que entram no mundo juridico”.**

Logo, a sustentabilidade da divida publica somente pode ser compreendida
pelas razdes valorativas do legislador e nunca pelas do intérprete. Nesse sentido,
ao se considerar a sistematizagdo das regras fiscais no ordenamento brasileiro, em
especial a LRF, que estabelece todo um arcabou¢o normativo de financas publicas
voltadas para a responsabilidade na gestao fiscal, ndo caberia ao intérprete, a titulo
de exemplo, a possibilidade de exercer nenhuma ingeréncia em termos de politica
monetaria adotada pelos 6rgaos competentes, ainda que essa politica também pos-
sa ocasionar efeitos relevantes no que tange a divida publica. Mesmo que repute
“injusta” a ndo inclusdo dessa politica nos limites do controle judicial, ndo cabe ao
intérprete proferir nenhuma decisdo além dos pardmetros previamente encampa-
dos pelo legislador, in casu, nas fronteiras circunscritas da politica fiscal.

Solucdo diametralmente oposta seria obtida por um adepto do pds-positivis-
mo. Posicionamento um pouco mais extremado dessa teoria poderia levar a con-
clusdo de que a divida publica é sustentavel desde que os recursos dai oriundos
sejam direcionados ao custeio dos direitos fundamentais, ainda que o montante
do endividamento venha a trazer consequéncias preocupantes para as geragoes fu-
turas que arcardo com o pagamento de seus encargos. E indiferente, portanto, que
o ordenamento juridico contenha autorizagao de realizagao de empréstimos para
esse objetivo, pois poder-se-ia extrair de outras ciéncias, embasado em um juizo
moral e de justi¢a, o fundamento para a constituicdo dessas operagdes, ainda que
sem a autorizacao legislativa devida.

No que tange a consideracdo do controle de politica monetéria, tendo em
vista que correntes econdmicas ressaltam seus efeitos na geracao da divida publi-
ca, um seguidor do pds-positivismo logicamente admitiria que questionamentos
monetdrios fossem considerados, ainda que o ordenamento juridico concentre
o referido controle apenas no ambito da politica fiscal. Plenamente possivel, por
conseguinte, que decisdes de politica monetaria do BC ou do préprio governo de
ocasido se submetam a atividade exegética do jurista e, por consequéncia, ao con-
trole judicial.

*92 BECKER, Alfredo Augusto. Teoria geral do direito tributdrio. 4. ed. Sdo Paulo: Noeses,
2007, p. 22.

*93 BECKER, Alfredo Augusto. Teoria geral do direito tributdrio. 4. ed. Sao Paulo: Noeses,
2007, p. 41.



e Endividamento Publico: consequéncias e seu controle juridico

Conclui-se, portanto, que peculiaridades de ordem politica e econdmico-fi-
nanceiras devem ser consideradas para alcangar - e nao para alterar ou corrigir — a
determinagédo da lei, “do mesmo modo como se langa méao de nogdes de medicina
legal ou de ciéncia atuarial e contabil, muitas vezes, para penetrar o sentido, res-

pectivamente da lei penal ou da legislacdo sobre seguros”.**

Para os pos-positivistas, portanto, diante do processo hermenéutico comum
a todos os ramos do Direito e tendo em vista a auséncia de univocidade da lin-
guagem textual em fun¢ao do uso de conceitos juridicos indeterminados, pode-se
extrair, entre os significados seméanticos possiveis, orientagdes que se coadunem
com os fins e a inteng¢do do legislador, permitindo-se uma valoragao do texto em
conexdo com a realidade social-econdmica e os principios ético-juridicos.

Logo, totalmente exequivel que a resposta seja pela possibilidade de se incluir,
na consideracio da “sustentabilidade da divida”, tanto os contornos da politica fiscal
como as escolhas de politica monetaria; ndo por se estar considerando experimen-
tagdes empiricas ou conceituais da ciéncia econdmica, mas sim, porque uma leitura
abrangente do ordenamento juridico, no que se refere ao controle de politica macroe-
condmica, permite sua fiscalizagdo de forma ampla e geral pelos 6rgaos competentes.

Mesmo que os dispositivos da LRF contenham toda uma estruturagio ca-
nalizada para a contengdo de gastos publicos, da rentincia de receitas e pelo equi-
librio das contas publicas, “voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal”,*>
priorizando-se, por conseguinte, um controle em termos de politica fiscal; o fato
de competir privativamente a Unido a emissdo de moeda, por meio da faculdade
de compra e venda de titulos do Tesouro Nacional pelo BC para regular a oferta
de moeda ou a taxa de juros,* permite sua inclusdo na atividade fiscalizatéria do

494 FALCAOQ, Amilcar de Aratjo. Interpretagio e integragdo da lei tributdria. Revista de Direito
Administrativo, n. 40, p. 24-37, 1955, p. 28.

95 Art. 1° Esta Lei Complementar estabelece normas de finangas publicas voltadas para a
responsabilidade na gestéo fiscal, com amparo no Capitulo II do Titulo VI da Constitui¢ao
(BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de finangas pu-
blicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal e da outras providéncias. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025).

496 Art. 164. A competéncia da Unifo para emitir moeda serd exercida exclusivamente pelo

Banco Central.

§ 1° E vedado ao Banco Central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro

Nacional e a qualquer 6rgdo ou entidade que néo seja instituicéo 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 (BRASIL. Lei Complementar

101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de finangas publicas voltadas para a respon-

sabilidade na gestéo fiscal e d4 outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.

gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025).
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Estado, bem como uma exegese no sentido de que também a politica monetaria
tem o conddo de promover sérias e relevantes consequéncias para a sustentabilida-
de do endividamento publico.*”

4.1.2 A ideologia do intérprete

A dicotomia “positivistas e pds-positivistas”, como nio poderia deixar de ser,
também encontra guarida no ambito das regras fiscais. A depender da orientagao
que se adote, conforme ja visto no item anterior, o resultado exegético de uma mes-
ma norma juridica fiscal pode se apresentar de modo bastante diverso e, em alguns
casos, até conflitante. De todo modo, ndo hd como deixarmos de considerar a exis-
téncia de um pluralismo axioldgico presente, hoje, na maior parte das constitui¢des
dos paises de tradi¢ao democratica que intercala valores do liberalismo e do Estado
social e que, ndo raras vezes, exige a combinagao das hermenéuticas conflituosas.

As normas juridicas, como produto das escolhas de uma sociedade em deter-
minada época, expressam visdes politicas, sociais, econdmicas e mesmo ideolo-
gicas daquela realidade. Essa constatagdo traz consequéncias para a propria con-
cepgao de justica e, em especial, de justica fiscal, que pode ser orientada para um
tratamento mais adequado ao bem comum ou a garantia dos direitos individuais,
acabando por desaguar em uma nova dicotomia entre, de um lado, liberdade e se-
guranga juridica; e, de outro, solidariedade e igualdade.

Tércio Ferraz Janior alerta que o jurista tedrico nao deve desconsiderar os fa-
tores sociais, econdmicos ou politicos, mas sim que tem de preponderar o aspecto
dogmatico tendo em vista as limitagdes interpretativas que o ordenamento juridico
lhe impde previamente. Deve-se evitar, no entanto, exageros que resultem em um
estudo do Direito demasiadamente restritivo, “formalmente infenso a propria exis-
téncia do fendmeno juridico como um fendmeno social”.**®

Deduz-se, em vista disso, que, ainda que um jurista seja entusiasta de uma
teoria normativa pura e compreenda que a atividade interpretativa deva se cin-
gir aos estritos limites do ordenamento juridico, ndo podera deixar de considerar
que a criagdo da norma juridica ndo é apartada dos fendmenos sociais, politicos e
econdmicos que a fundamentaram. Evita-se, assim, o risco de distanciamento pro-
gressivo do Direito da prépria realidade social que embasou sua criagdo. Em outras
palavras, ¢ permitido ao jurista, a partir dos dogmas do ordenamento juridico,
certa flexibilidade quando de sua interpretacao.

97 Os efeitos da politica monetaria para o endividamento publico ja foram analisados de for-
ma mais aprofundada no capitulo 3, especialmente no item 3.3.

498 FERRAZ JUNIOR, Tércio. Introducdo ao estudo do direito, técnica, decisdo, dominacdo.
10. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2018, p. 57.
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Contudo, nao se pode negar que o processo de interpretacdo de uma norma
juridica, além de permitir essa maior liberdade de criagdo do intérprete em razao
da confluéncia entre norma e realidade social, estara também sujeito as suas dis-
posi¢oes ideologicas.*”

A consideragao ideoldgica individual do intérprete, no processo de constru-
¢do da norma a partir do texto legal, potencializa os questionamentos e debates
quanto ao tema. Ha autores que reconhecem a aptidao da ideologia para interferir,
de forma mais ou menos gradual, no processo exegético; outros chamam a aten-
¢do para seu uso implicito, mesmo quando o intérprete insista que sua atividade é
constituida de neutralidade e, ainda, aqueles que negam veementemente a possibi-
lidade de a ideologia ser um dos elementos orientadores da interpretagéo.

Martha Toribio Ledo estd incluida entre os autores que afastam a ideologia da
atividade exegética ao fazer vigorosa censura ao que, segundo entende, se tornou
usual presentemente: a supervalorizacdo da preferéncia do intérprete em detrimento
“daquilo que a Constituigdo realmente quer dizer” e, a0 mesmo tempo, afastando “os

aspectos do texto, da histdria e da estrutura que nao se ajustem a sua preferéncia”.>*

Entretanto, a autora destaca, em outra passagem da mesma obra, sua discor-
déncia com o viés interpretativo que vincula o principio da solidariedade “a ideia de
maior arrecadagdo tributdria possivel”, o que, invariavelmente, podera implicar “uma

exigéncia de que toda manifestagdo de capacidade economica gere tributagao”.””

Assim, apesar de reconhecer que a solidariedade seja um principio voltado
para a promogdo do bem-estar social, a autora alerta que nio existe uma definicao
na Constituigdo quanto aos instrumentos que devem ser utilizados para alcan¢a-la,
refutando de pronto o uso precipuo da tributagdo para esse mister. Para embasar
essa conclusdo, a autora argumenta que “a arrecadagao tributaria nao é a unica
fonte de custeio do Estado, na medida em que o Estado tem receitas financeiras

99 A expressdo “ideologia” é aqui utilizada no seu significado fraco, conforme classificaciao

de Norberto Bobbio entre “significado fraco” e “significado forte” de ideologia. Em linhas
gerais, o sentido fraco compreende um conjunto de ideias que orientam comportamentos
politicos e coletivos, ou seja, valores que orientam a percepgio de mundo de um individuo,
grupo, movimento, época ou sociedade. Ja o sentido forte de ideologia fora, originalmente,
encontrado em Karl Marx, que destacava a falsa consciéncia das relacdes de dominio entre
as classes, beneficiando um grupo especifico, in casu, os detentores dos meios de produgéo.
Para maiores detalhes, ver: (STOPPINO, Mario. Ideologia. In: BOBBIO, Norberto et al.
(coord.). Diciondrio de politica. 11. ed. Tradu¢do de Carmen C. Varriale et al. Brasilia:
UNB, 1987, v. 1, p. 585).

500 LEAO, Martha Toribio. O direito fundamental de economizar tributos: entre legalidade,
liberdade e solidariedade. 2. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2023, p. 218.

501 LEAO, Martha Toribio. O direito fundamental de economizar tributos: entre legalidade,
liberdade e solidariedade. 2. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2023, p. 135.
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decorrentes de sua atuagdo direta na Economia e da exploraciao dos recursos
minerais e dos bens publicos em geral”.>*?

Ocorre que, apesar de ndo existir uma estipulagdo aprioristica dos meios a
serem utilizados para a obtengdo de recursos por parte do Estado na Constituigao,
ndo se pode olvidar que o constituinte originario estabeleceu um titulo inteiro de-
dicado a tributagio e ao orgamento.’” Ainda que tenham sido estabelecidas diver-
sas limitacoes ao poder de tributar, isto é, normas voltadas para a prote¢ao do con-
tribuinte; deve-se ressaltar que o referido titulo constitucional atrela a tributagao
ao or¢amento, sendo certo que ha todo um arcabougo juridico criado para integrar
os meios de obtencdo de recursos tributarios que devem, repita-se, ser orientados
pelos principios que amparam os contribuintes e a forma como essas receitas serao
distribuidas para custear as diversas despesas do Estado.

Ademais, ha um argumento empirico inconteste no sentido de que, na grande
maioria dos paises, os tributos sdo, atualmente, a principal fonte de renda estatal
a partir da qual o custeio dos gastos publicos é realizado primordialmente por in-
termédio de tributos, podendo haver outras fontes de receita publica, como as de
royalties, que sustentam muitos Estados patrimoniais que ainda existem, a exemplo
dos Emirados Arabes. Ha, ainda, Estados que se sustentam por meio de outros ser-
vigos, como o Principado de Monaco que explora a atividade de jogo. A despeito
dessas excecdes, a maior parte dos gastos publicos hoje realizados nos Estados do
Ocidente é custeada por tributos.”**

Cabe, portanto, ao Estado-Legislador e ao Estado-Gestor decidirem qual o
melhor meio para arrecadar recursos, por 6bvio, dentro dos limites do ordena-
mento juridico. Nao existe, a priori, nenhum motivo para excluir a tributag¢ao ou
menospreza-la em face de outros meios de arrecadagao.

Além disso, as receitas financeiras ndo se restringem a obtengao de recur-
sos para os cofres estatais, sendo certo que seu manejo tem o condio de provocar
relevantes consequéncias para as finangas publicas uma vez que interfere direta-
mente na condugao das politicas monetaria, cambial e fiscal do pais, o que podera
ocasionar indices de endividamento publico crescentes, com graves consequéncias
sociais, politicas e econdmicas.

No que tange a exploragdo de bens publicos, a questao da sustentabilidade relativa
a exploragdo de recursos naturais nao renovaveis se trata de um tema hermético visto
estar diretamente atrelada a governanca das receitas derivadas desses bens, as quais, se

502 LEAO, Martha Toribio. O direito fundamental de economizar tributos: entre legalidade,
liberdade e solidariedade. 2. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2023, p. 140.
%03 Titulo VI: da Tributa¢io e do Or¢amento (arts. 145 a 169).

504 SCAFF, Fernando Facury. Crédito publico e sustentabilidade financeira. Revista Direito a
Sustentabilidade, UNIOESTE, v. 1, n. 1, 2014, p. 38.
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mal-administradas, poderdao comprometer os recursos a disposi¢do das geragdes futu-
7 . . « . 7 »
ras, além de ir de encontro ao denominado “desenvolvimento sustentavel”.

Ainda que se possa argumentar que a opgao pela tributagdo seria mais preju-
dicial ao contribuinte, ocasionando, ademais, restri¢des ao direito de propriedade e
a livre iniciativa; ndo se deve desconsiderar que a escolha por outros meios também
produz sérios reflexos na gestao da politica macroecondmica do pais e no interesse
das proximas geragdes.

Outro argumento utilizado pela autora, em sua defesa de que a solidariedade
nao necessariamente deva ser cumprida por meio da tributagdo, é o de que “os
recursos que permanecem na iniciativa privada sdo capazes de gerar riquezas e
produzir beneficios a sociedade como um todo”, concluindo que “¢ exatamente a
ndo tributagao que melhor promove a solidariedade”.>*

Da simples leitura de suas premissas, é inegavel o viés libertario da autora.
Como sustenta Michael Sandel, “os libertarios defendem os mercados livres e se
opdem a regulamentagao do governo, ndo em nome da eficiéncia econémica, e sim
em nome da liberdade humana”.**® Acresce o autor que “apenas um Estado minimo
— aquele que faga cumprir contratos, proteja a propriedade privada contra roubos e

mantenha a paz — é compativel com a teoria libertaria dos direitos”.”"

Com ideais antigovernamentais e pro-mercado, libertarios rechagcam qual-
quer tentativa de restri¢ao aos direitos da liberdade e da propriedade que seja di-
recionada para a redistribuicdo de renda ou da riqueza. Em vista disso, tributos
voltados para a efetivagdo de fungdes extrafiscais, como a distributiva, sdo consi-
derados uma forma de coercao inadmissivel.

Nesse sentido, Milton Friedman, ao apontar as distingdes entre liberalismo e
igualitarismo, defende que “a esséncia da filosofia liberal é a cren¢a na dignidade
do individuo, em sua liberdade de usar ao maximo suas capacidades e oportunida-
des de acordo com suas préprias escolhas”, sujeitando-se “somente a obrigacao de

nio interferir com a liberdade de outros individuos fazerem o mesmo”.>*

Ao tratar do “problema da pobreza”, Milton Friedman expde que a melhor ma-
neira para combaté-la é com o crescimento econdmico dos paises que, por sua vez,
se da com a ampliagdo e o fomento da iniciativa privada. Logo, uma sociedade mais

505 LEAO, Martha Toribio. O direito fundamental de economizar tributos: entre legalidade,

liberdade e solidariedade. 2. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2023, p. 140.

206 SANDEL, Michael J. Justice: what’s the right thing to do? New York/USA: Farrar, Straus
and Giroux, 2009, p. 61-62.

07 SANDEL, Michael J. Justice: what’s the right thing to do? New York/USA: Farrar, Straus
and Giroux, 2009, p. 79.

08 FRIEDMAN, Milton. Capitalism and Freedom. 40. ed. Chicago/ USA: The University of
Chicago Press, 2002, p. 269.
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rica e desenvolvida teria mais e melhores meios para o enfrentamento da pobreza,
seja mediante a ampliagdo do nimero de empregos, seja por meio da caridade pri-
vada, que seria o instrumento mais desejavel para o atendimento das necessidades
das pessoas vulneraveis. Segundo ele, o Estado tende a beneficiar grupos especi-
ficos, tais como os beneficios gerais para a velhice ou as leis impositivas de um
salario minimo, o que acaba por distorcer o funcionamento do livre-mercado.*”

Os tributos, seguindo esse raciocinio, nao devem ser orientados para uma fun-
¢do redistributiva, mas tdo somente para custear as despesas tipicas de um Estado
minimo, o qual, precipuamente, deve resguardar as manifestagoes das liberdades e
das propriedades individuais, culminando em uma seguranga juridica ampla para
o funcionamento do mercado e das relagoes privadas.

A titulo de exemplo, Friedrich A. Hayek, em veemente critica a tributa¢ao

iva, dispu u ati ulta, inevitavi ,
rogressiva, dispunha que o processo democratico resulta, inevitavelmente, em
que “uma maioria tenha um direito de impor, sobre as minorias, cargas tributarias
que ela prépria ndo suporta”, havendo “pouca razao para que isso venha a ser usado

apenas para discriminagdo contra os ricos”.>"?

Em acréscimo, o autor assevera que a progressividade da tributagdo nao ¢ o
unico método mediante o qual uma redistribuigdo de rendas pode ser realizada,
sendo certo que eventual carater regressivo da tributagdo poderia ser compensado
pelos efeitos redistributivos dos gastos do governo, voltados ao financiamento de
servicos que beneficiem os mais pobres ou, ainda, por meio da adogao de politicas
para subsidia-los diretamente.

Embora Martha Toribio Ledo ndo o admita expressamente, ao afirmar que “a
solidariedade ndo necessariamente deve ser cumprida por meio da tributagao”, que
“os recursos que permanecem na iniciativa privada sdo capazes de gerar riquezas e
produzir beneficios a sociedade como um todo” e, ainda, que deve ser garantida a
liberdade aos cidadaos “de manifestar a solidariedade para com os outros de outras
formas, como, por exemplo, através da filantropia”,*"! a autora estd, implicitamente,

encampando todos os preceitos do pensamento libertario.
Devemos levar em considera¢ao que ndo é incorreto ou censuravel que um

autor tenha preferéncia ou assuma determinada linha de convic¢éo filosoéfica, po-
litica ou econdmica; mas que é praticamente impossivel verificarmos um indice de

09 FRIEDMAN, Milton. Capitalism and Freedom. 40. ed. Chicago/ USA: The University of
Chicago Press, 2002, p. 263.

>10 HAYEK, Friedrich A. Progressive taxation reconsidered. In: SENNHOLZ, Mary (ed.).
On Freedom and Free Enterprise: essays in honor of Ludwig Von Mises. England: D. Van
Nostrand Company, 1956, p. 265-285.

°1 LEAO, Martha Toribio. O direito fundamental de economizar tributos: entre legalidade,
liberdade e solidariedade. 2. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2023, p. 140.
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neutralidade irrestrito em qualquer manifestagdo do pensamento, sendo certo que,
ainda que ndo o justifique de forma expressa, a ideologia pessoal do autor exercera
algum tipo de influéncia na sua atividade interpretativa.

4.2 COMO INTERPRETAR AS NORMAS REFERENTES
AO ENDIVIDAMENTO PUBLICO?

Analisamos, no capitulo 1, que o endividamento publico, dada sua interdisci-
plinaridade, compreende, de forma ainda mais intensa, o debate referente a aproxi-
magao entre Direito e outros ramos da ciéncia, em especial a Economia.*"?

Se adotarmos uma separagdo rigida entre as referidas disciplinas, estaremos
admitindo a possibilidade de que premissas e conclusées ja alcangadas na Eco-
nomia nao sejam incorporadas ao ordenamento juridico ou, ainda, que sejam in-
seridas com significados desconformes aos pressupostos econdmicos. Por outro
lado, se partirmos do addgio de que os coroldrios estabelecidos pela Economia nao
podem ser desconsiderados pelo Direito, aquiescemos com a ideia de que cabe ao
legislador a escolha quanto as solugdes sugeridas pela tecnicidade econémica.

Outra importante considera¢do que ndo pode ser olvidada se refere ao reco-
nhecimento no sentido de que as demais ciéncias também nao sdo dotadas de ver-
dades absolutas. Artigo publicado em 2010, pelos economistas norte-americanos
Carmen Reinhart e Kenneth Rogoff, com base em séries de dados histéricos sobre
divida governamental e crescimento econdmico, concluiu que uma propor¢ao da
divida publica em relagdao ao PIB maior que 90% estaria associada a taxas de cresci-
mento significativamente reduzidas. De maneira sucinta, isso quer dizer que altos
indices da divida publica em relagdo ao PIB, em especial quando o indice atinge o
percentual de 90%, sdo prejudiciais ao crescimento econdémico, isto é, quanto maior
o percentual divida/PIB, menor tende a ser o nivel de crescimento da economia.*?

Ocorre que outro grupo de economistas,’'* ao analisar o estudo empirico de

Carmen Reinhart e Kenneth Rogoff, demonstrou que os resultados obtidos foram
influenciados pela escolha seletiva dos dados, erros de codificagao no arquivo “Ex-
cel” e decisdes nao convencionais quanto as ponderagdes estatisticas, o que deu
origem a instigantes debates quanto ao tema na academia, tendo os estudos dai
advindos encontrado os seguintes resultados: (i) que, de fato, um limite no racio

512 Vide item 1.3.

*3 REINHART, Carmen M.; ROGOFF, Kenneth S. Growth in a time of debt. American
Economic Review: Papers & Proceedings, v. 100, p. 573-578, may 2010.

514 HERNDON, Thomas; ASH, Michael; POLLIN, Robert. Does high public debt consis-
tently stifle economic growth? A critique of Reinhart and Rogoff. Cambridge Journal of
Economics, 2013.

220



O controle exercido pelo Poder Judicidrio ee

divida/PIB de cerca de 90%, em regra, tende a produzir uma redugao significativa
dos niveis de crescimento; (ii) com o uso de dados semelhantes aos de Carmen
Reinhart e Kenneth Rogoff, porém com métodos parcialmente distintos, concluiu-
-se que ndo existe um efeito causal relevante entre o aumento da divida e a redugéo
do crescimento economico; e (iii) que as condigdes econdmicas diversas entre os
mais variados paises devem ser levadas em consideragdo, o que implica dizer que
ndo existe nenhum limite uniforme além do qual o crescimento tende a declinar.>”

Para alguns, a correlagao entre taxa de crescimento e taxa de juros da economia
deve ser levada em conta no que se refere a sustentabilidade da divida publica. Se a
taxa real de juros for persistentemente menor do que a taxa de crescimento da econo-
mia (r < g),”'* um governo pode aumentar os gastos hoje sem necessariamente ter de
aumentar os impostos amanha para arcar com essas despesas adicionais.”” Assim, o
crescimento do pais ¢ um fator imprescindivel a ser considerado quando se trata de
manter a divida em niveis sustentaveis, e ndo exclusivamente um limitador quanto
aos gastos governamentais. Isso implica dizer que a manuten¢ao do crescimento do
PIB acima da taxa basica de juros da economia é fator suficiente para a sustentabili-
dade da divida, independentemente do percentual do racio divida/PIB.

Pouco importa o acerto — ou nao - dos referidos resultados, pois o que deve-
mos destacar é que a Economia, assim como as demais ciéncias, estabelece cami-
nhos a serem perseguidos, os quais, entretanto, podem gerar resultados circuns-
tanciais com extrema diversidade entre si e que, nem sempre, as consequéncias
estabelecidas cientificamente encontrardo correspondéncia no mundo dos fatos.
Indaga-se, portanto, se caberia ao legislador a livre escolha quanto as solugdes eco-
ndmicas a disposicio e, adicionalmente, se tocaria ao intérprete considerar outros
resultados ndo incorporados pela lei.

Em outros termos, considerando os estudos econdmicos supramencionados,
caberia ao legislador peremptoriamente adotar o limite de 90% em relagdo ao PIB
como limite da divida publica federal ou poderia optar livremente por outro per-
centual ou, como terceira possibilidade, ndo adotar percentual algum? E quanto
ao intérprete da norma juridica criada a partir da preferéncia legislativa? Poderia,
em um juizo hipotético, caso o legislador optasse pelo limite de 90% do PIB para

15 HEIMBERGER, Philipp. Higher public debt = lower growth? Journal of Economic Surveys,
Wiley Online Library, Working Papers 211, The Vienna Institute for International
Economic Studies, 2021.

516 Nesta equagdo, “r” corresponde a taxa de juros média real e “g”, a taxa de crescimento real
do PIB. “r” advém da expressdo em inglés interest rate (taxa de juros); e, “g” da expressdo
growth (crescimento).

17 VELASCO, Andrés; Muci, Frank. O desafio da sustentabilidade fiscal no Brasil. Revista
Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, v. 2, n. 1, p. 1-18, Edicao Especial, 2021.
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a divida publica, escolher outro limite “mais adequado”, segundo o seu juizo valo-
rativo, baseado em uma outra vertente econémica ou, alternativamente, declarar a
inconstitucionalidade de um limite rigido estabelecido pela norma juridica?

Um intérprete adepto da “Jurisprudéncia dos Conceitos”, por certo, ndo ad-
mitiria uma extensao da hipdtese escolhida pelo legislador, uma vez que cabe ao
criador da lei a faculdade quanto as escolhas técnicas oferecidas pelas ciéncias pré-
-juridicas, devendo o intérprete se ater a matéria essencialmente juridica e a sua
validade em face dos estritos pardmetros estabelecidos apenas pelo ordenamento
juridico. Ja um entusiasta da “Jurisprudéncia dos Interesses” admitiria a elastici-
dade interpretativa, caso, por exemplo, a condicionasse a politica econdmica em
andamento naquela ocasido, ou seja, se a politica econdmica adotada pelo governo
vigente propusesse uma solugdo diversa da encampada pela ordem juridica, seria
possivel ao intérprete o afastamento dessa tltima, com fundamento, por exemplo,
no sentido de que a politica econdmica adotada se justifica pela concretizagao de
direitos sociais. Diversamente, um simpatizante da “Jurisprudéncia dos Valores”
poderia considerar a referida norma inconstitucional com fundamento, a titulo
de ilustragao, em sua contrariedade & promocao do desenvolvimento econémico
previsto na Constitui¢do. Afinal, a norma juridica criada pelo legislador deve estar
em consonancia com os demais valores incorporados pelo ordenamento juridico e
se este diz que o desenvolvimento é o que justifica as escolhas de regras fiscais, cabe
ao intérprete a investigacdo da eficacia da norma, isto é, se os seus efeitos estdo, de
fato, promovendo o desenvolvimento econdmico.”"®

Ocorre que o estabelecimento de um percentual rigido para determinada des-
pesa publica ou o endividamento publico perpassa necessariamente pela questdo
da liberdade de escolha do legislador quanto a dados e solugdes que sdo oferecidos
pelas demais ciéncias e que ocasiona consequéncias relevantes no que se refere ao
modo como o Direito deve se relacionar com elas. De concreto, repita-se, sabemos
que as demais ciéncias, especialmente as sociais, em regra, ndo garantem uma ver-
dade absoluta quando oferecem a matéria-prima ou os dados a serem incorporados

518 Ricardo Lobo Torres, ao distinguir as correntes interpretativas, dispde que “o positivismo
cientificista do séc. XIX apegava-se ao método ldgico-gramatical e ao sistemdtico. A ju-
risprudéncia dos Interesses enfatizava o teleoldgico, de que a interpretagdo econémica e a
evolutiva constituem proje¢ao no campo tributario. Mas a jurisprudéncia dos valores, nas
ultimas décadas, vem superando o radicalismo, ao defender o pluralismo metodolégico.
No Brasil, depois do longo periodo de polarizagio entre interpretagdo sistematica e inter-
pretacdo econdmica, entre primado do direito privado e autonomia do direito tributario
e entre jurisprudéncia dos conceitos e dos interesses, ja se nota por parte de tributaristas
mais jovens a adesdo as ideias basicas da jurisprudéncia dos valores e dos principios, do
pluralismo metodoldgico e do pds-positivismo” (TORRES, Ricardo Lobo. Normas de in-
terpretagdo e integragdo do direito tributdrio. 4. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2006, p. 155).
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pela norma juridica e que ha a criagdo de uma dificuldade adicional para o intér-
prete quando este tenta fundamentar a validade de uma norma com base em outras
opgoes dotadas de um contetdo técnico que foge do 4&mbito do Direito, o que traz
consequéncias tanto a separagdo de fungdes entre os Poderes como a liberdade de
conformacao do legislador para estabelecer a devida seguranca juridica quando
efetivamente opta por uma das solugdes possiveis e ofertadas pelas outras ciéncias.

De inicio, é importante ter em mente que, no caso presumido em analise, a
ciéncia pré-juridica disponibiliza ao legislador diversas respostas quanto ao esta-
belecimento de limites ao endividamento publico, isto é, ndo ha consenso quanto a
uma solugdo univoca na Economia. Além disso, é importante também considerar-
mos a natureza da norma juridica em questao.

Uma regra que proibe que a divida publica ultrapasse o percentual de 90% do
PIB se trata, em verdade, de uma norma de conduta, e ndo de uma norma-objetivo,
a qual estabelece fins a serem perseguidos, independentemente dos meios utiliza-
dos para alcanga-los. As normas de conduta sao regras voltadas para condicionar
comportamentos, seja fomentando-os, seja proibindo-os, e sua eventual concre-
tizagdo em desconformidade com a previsdo normativa sujeitara aqueles, a que a
norma fora direcionada, a consequéncias sancionatorias. Logo, se um ente federa-
tivo submetido as determinagdes da regra legal limitadora do endividamento nao
venha a cumpri-las, estara subordinado as sang¢des nelas previstas.’*

Eros Grau esclarece que as normas-objetivo estabelecem uma obrigagdo de
resultado, “deixando-se, porém, aos seus destinatarios a op¢ao pelos meios e formas de
comportamento a dinamizar, na busca de sua realizagdo”. Assim, as normas-objetivo
ndo se confundem com as normas de conduta e com as normas de organiza¢ao uma
vez que “ndo ha nem comportamento, nem estrutura e funcionamento de érgao ou
disciplina de processo técnico de identificagdo e aplicagdo de outras normas”.**

Percebe-se, por conseguinte, que a regulagdo do fendmeno financeiro pode
abarcar tanto normas de conduta como normas-objetivo. No ordenamento juridico

19 Ha o estabelecimento de limites a divida dos Estados e dos Municipios nas Resolugoes

40/2001 e 43/2001 do Senado Federal (BRASIL. Senado Federal. Resolugio 40, de 20 de
dezembro de 2001. Dispde sobre os limites globais para o montante da divida publica con-
solidada e da divida publica mobilidria dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
em atendimento ao disposto no art. 52, VI e IX, da Constituigdo Federal. Disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/norma/562458/publicacao/16433576. Acesso em: 8 fev. 2025;
BRASIL. Senado Federal. Resolugdo 43, de 2001. Dispde sobre as operagdes de crédito in-
terno e externo dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, inclusive concessdo de
garantias, seus limites e condi¢des de autorizagio, e da outras providéncias. Disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/norma/582604/publicacao/16433616. Acesso em: 8 fev. 2025).

20 GRAU, Eros Roberto. Planejamento econdmico e regra juridica. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, 1978, p. 126.
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brasileiro, especificamente no art. 164-A da CF/1988, encontramos a seguinte
orientagdo: “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”.**
Trata-se de uma tipica norma-objetivo, direcionando os seus destinatarios (legis-
lador e gestor publico) no sentido da adogdo de politicas fiscais, mas desde que
voltadas para perseguir um nivel sustentavel de endividamento. Nesse sentido, o
érgao gestor da politica econdmica do pais poderd, exemplificativamente, optar
por uma politica fiscal de contencdo de gastos primarios ou de gastos nominais ou,
ainda, optar, ndo pela conten¢ao de gastos, mas pelo aumento de tributos de modo

a incrementar a arrecadagao.

Desta feita, o legislador poderd previamente escolher, entre os instrumentos de
politica fiscal possiveis estipulados pela Economia, por determinado meio a ser se-
guido ou podera, ainda, deixar a livre discricionariedade do 6rgao gestor a escolha
do modus operandi mais adequado. No caso brasileiro, o legislador optou por esta-
belecer limites a alguns tipos de gastos publicos. E o que se verifica na LRF quanto
a conten¢ao de gastos com pessoal, sendo certo que ha o estabelecimento de para-
metros bem-demarcados (periodos de apuragao e limites percentuais maximos em
relagdo a Receita Corrente Liquida - RCL) para o cumprimento de seus requisitos.*
Nesse caso, trata-se de uma norma de conduta, a qual estabelece previamente um
percentual maximo de gastos com pessoal para cada ente federativo em dado periodo
que, caso ndo observado, podera ocasionar sang¢des institucionais ao respectivo ente,
como o impedimento de recebimento de transferéncias voluntdrias.*”

Retornando aos limites da divida, no caso brasileiro, a Constituigio estabelece
como uma de suas finalidades a promogido do desenvolvimento nacional, incluindo as-
pectos economicos, regionais e sociais (arts. 3°, II; 21, IX; 23, paragrafo unico; 43, caput;
48,1V; 151, 1; 163, VII; 174, § 1°, da CF/1988). Conforme, portanto, se verificano § 1° do

521 BRASIL. Constituigdo (1988). Constituicido da Republica Federativa do Brasil de 1988.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso
em: 3 fev. 2025.

22O art. 19 da LC 101/2000 (LRF) estabelece que: “Para os fins do disposto no caput do
art. 169 da Constitui¢do, a despesa total com pessoal, em cada periodo de apuragido e em
cada ente da Federagéo, ndo poderd exceder os percentuais da receita corrente liquida, a
seguir discriminados:
I - Unido: 50% (cinquenta por cento);
IT - Estados: 60% (sessenta por cento);
IIT - Municipios: 60% (sessenta por cento)” (BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio
de 2000. Estabelece normas de finangas publicas voltadas para a responsabilidade na gestao
fiscal e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/
lep/lcp101.htm. Acesso em: 4 fev. 2025).

523 E o que se verifica no art. 25, § 1°, inc. IV, alinea “c”, da LRF.
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art. 174, coube ao constituinte a escolha do fim a ser buscado, qual seja, o “desenvolvi-
mento nacional equilibrado” e, ao legislador, o estabelecimento das “diretrizes e bases
do planejamento” para seu alcance.”* Em suma, ao constituinte, compete a escolha dos
fins; a lei, a escolha dos meios. No entanto, como muito bem assevera Marco Aurélio
Greco, “o fim nao é justificativa para ampliar o contetido da decisao tomada pelo legis-
lador, nem para o intérprete judicial substituir-se ao legislador”.*>

Se, entre as opgdes técnicas ao alcance do legislador, ele fez sua escolha, nao
cabe ao intérprete judicial “complementar, ampliar, alargar o meio para melhor
atingir certo fim”, sob pena de determinado valor constitucional eliminar outro
valor igualmente previsto na Constituicdo. Nao poderia o intérprete, com base em
seu juizo valorativo de que a escolha do legislador nao foi a mais adequada ou, em
outras palavras, “a mais justa”, proceder a aplicacao de uma solugao sugerida por
outra vertente econdmica diversa daquela escolhida pelo legislador. In casu, a se-
guranga juridica seria completamente afastada em prol de uma possivel justica da
decisdo ou, melhor dizendo, “o prestigio do valor justica (por excessivo) implicaria
eliminar o valor seguranga”.*

Ademais, a Constitui¢do brasileira estabelece outra finalidade com a mesma
importancia do desenvolvimento econdémico, isto ¢, a limita¢ao dos indices de en-
dividamento publico de todos os entes federativos. Nesse sentido, cabe ao Congres-
so Nacional, com a san¢do do Presidente da Republica, dispor sobre o montante da
divida mobilidria federal (art. 48, XIV), bem como é competéncia privativa do Se-
nado estabelecer limites globais e condigdes para o montante da divida mobiliaria
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios (art. 52, IX) e fixar, por proposta
do Presidente da Republica, limites globais para o montante da divida consolidada
de todos os entes (art. 52, VI).

Logo, é o préprio constituinte que estd determinando que o legislador esta-
belega os meios (escolha dos critérios e eventuais limites quantitativos ou quali-
tativos) para o atingimento de uma finalidade direcionada para a sustentabilida-
de fiscal, com a efetiva imposicao de um limitador da divida publica. Vé-se, por
conseguinte, que sdao dois valores constitucionais — desenvolvimento econémico
e sustentabilidade fiscal — que igualmente se busca proteger, ndo havendo que se
priorizar um deles com o afastamento completo do outro.

24 BRASIL. Constituicdo (1988). Constituicdo da Repuiblica Federativa do Brasil de 1988.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm.
Acesso em: 3 fev. 2025.

25 GRECO, Marco Aurélio. Contribuicoes (uma figura “sui generis”). Sdo Paulo: Dialética,
2000, p. 114.

526 . GRECO, Marco Aurélio. Contribuicées (uma figura “sui generis”). Sio Paulo: Dialética,
2000, p. 114.
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Ocorre que ainda ndo existe nenhuma regulamentagdo quanto ao limite da
divida federal, mobilidria ou consolidada, mesmo apds mais de 30 anos de vigéncia
da CF/1988.°* Ja vimos que a técnica econdmica estabelece algumas possibilidades
quanto ao tema e, entre elas, podemos destacar a que rejeita peremptoriamente a
imposi¢ao de um limite rigido para o controle da divida publica e, em outro sentido,
a que defende a criagdo de um limitador como baliza do referido controle. Se con-
siderarmos a primeira corrente, poderiamos concluir, em um primeiro momento,
que o legislador optou, validamente, por uma das técnicas sugeridas pela ciéncia
pré-juridica e que, portanto, sua omissdo proposital estaria em consonancia com
sua faculdade quanto a escolha dos meios anunciados pelas outras ciéncias; porém,
ao analisarmos a segunda opinido, a conclusdo seria no sentido de uma provavel
inconstitucionalidade por omissao legislativa tendo em vista a inexisténcia de um
limite da divida, a ser estabelecido em lei, conforme determinagdo constituinte.

Esse debate perpassa, necessariamente, uma questdo prévia, qual seja, se a téc-
nica oferecida pela ciéncia pré-juridica é dotada de certeza ou nao. No presente caso,
repita-se, ndo hd uma orientagdo econdmica univoca quanto ao estabelecimento de
limites para a divida publica correlacionado ao desenvolvimento. Logo, se a ciéncia
econdmica nio fornece uma solu¢ao peremptoria para determinado tema, mas, ao
revés, oferece uma multiplicidade de respostas, é plenamente possivel que o legisla-
dor escolha uma delas. Trata-se, essencialmente, de uma escolha politica tendo em
vista que “o limite das despesas publicas depende de fatores econdmicos, quanto a
capacidade de absorgado das fun¢des do Estado, mas é especialmente uma questio de
ordem politica, a ser debatida segundo os procedimentos democraticos”.***

Nao cabe, portanto, ao jurista formular preferéncias por esta ou aquela orien-
tagdo economica, em relagdo as quais inexiste sequer consenso cientifico suficiente
quanto a seus resultados.” Nesse sentido, as escolhas politico-ideoldgicas do legis-
lador ndo podem ser substituidas pelas escolhas politico-ideoldgicas do intérprete.

27" Com relagdo aos demais entes, ha regulamentacio especifica quanto ao estoque da divida
no art. 3° da Resolug¢ao 40/2001 do Senado Federal, assim como a vedac¢éo de que Estados,
DF e Municipios procedam a emissdo de titulos da divida publica mobilidria (art. 11 da
Lei Complementar 148/2014) (BRASIL. Lei Complementar 148, de 25 de novembro de 2014.
Altera a Lei Complementar n. 101, de 4 de maio de 2000, que estabelece normas de finan-
¢as publicas voltadas para a responsabilidade na gestao fiscal; dispde sobre critérios de
indexacdo dos contratos de refinanciamento da divida celebrados entre a Unido, Estados,
o Distrito Federal e Municipios; e d4 outras providéncias. Disponivel em: https://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp148.htm. Acesso em: 8 fev. 2025).

28 TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro: Teoria da Constitui¢ao finan-
ceira. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p. 140.

529 LIMA, Rodrigo Medeiros de. Regras fiscais e o controle quantitativo da divida puiblica fede-
ral no Estado Democrdtico de Direito. Sdo Paulo: Blucher, 2021, p. 21.
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Situagdo diversa seria obtida nos casos de existéncia de certeza oferecida pelas
demais ciéncias, em que deve haver a submissao do criador da lei a certeza dos fatos
ou a certeza cientifica, sob pena de o ordenamento juridico ser dotado de irracio-
nalidade. Essa conclusdo suscita questdes sensiveis no que tange ao atingimento da
certeza pelas demais ciéncias somente apds o momento de elaboragdo da lei. Re-
gressando ao caso em andlise, imaginemos que, com o decorrer do tempo, a ciéncia
econdmica obtenha éxito em comprovar, por exemplo, que a imposi¢do de um li-
mite fixo ao endividamento publico produza, como consequéncia, ao contrario do
que se pensava antes, desestimulos ao desenvolvimento econdmico, isto é, a ciéncia
econdmica passe a oferecer exclusivamente uma solu¢ao que correlacione a divida
publica e o crescimento econdmico, a saber: a impossibilidade de se estabelecer um
limite rigido ao montante da divida.

Um autor como Alfredo Becker, que propugna que os conceitos, principios,
categorias e diretrizes das ciéncias pré-juridicas, ao ingressarem no mundo juridi-
co, passam a ter um contetido novo, um conteudo “juridico”, diferente do original e
que pode, inclusive, provocar tensdes entre a conduta imposta pela regra juridica e
a realidade social, certamente continuaria defendendo a validade da norma juridi-
ca, ainda que contraria aos fatos. Nao surpreende, portanto, a solu¢ao encontrada
por ele nos casos de obtengdo da certeza pela ciéncia pré-juridica ap6s a elaboragao
danorma, qual seja, o desenvolvimento da Ciéncia das Finangas Publicas, trazendo
algo de novo em determinado setor, “impoe ao legislador a obrigacao de examinar
se determinadas leis (elaboradas com matéria-prima extraida daquele setor) deve-
rao ser substituidas ou mantidas ou modificadas ou adaptadas”.>*

Logo, segundo essa vertente, somente o legislador podera promover essa mu-
danga, ao decidir incorporar as novas diretivas da ciéncia pré-juridica ao ordena-
mento, por meio da “elaboracao de uma nova estrutura juridica que substituira
parcial ou integralmente a antiga”>! Ao intérprete, cabe unicamente aguardar a
alteracdo a ser realizada em conformidade com o juizo politico do legislador, reco-
nhecendo, até 14, a validade da norma juridica.

Por outro lado, ndo se pode renunciar a coeréncia sistémica do ordenamento juri-
dico, o qual absorve diversos valores e fins, devendo todos ser considerados na atuagao
exegética, com o estabelecimento de prioridades de uns em detrimento de outros, a
depender do caso concreto; porém, reitere-se, nunca com a eliminagao de valores por
outros, sob pena de transformagao da interpretacdo em arbitrio. Nao se pode perder
de vista que a jun¢ao de todos os valores previstos no ordenamento contribui para sua

39 BECKER, Alfredo Augusto. Teoria geral do direito tributdrio. 4. ed. Sdo Paulo: Noeses,
2007, p. 105.

31 BECKER, Alfredo Augusto. Teoria geral do direito tributdrio. 4. ed. Sdo Paulo: Noeses,
2007, p. 106.
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racionalidade e que, mesmo nas situagdes de conflitos entre eles, o intérprete deve, en-
tre as suas fungdes, compatibiliza-los de modo a garantir a harmonia do conjunto.

Em contrapartida, o legislador, em sua atividade criativa, deve também se em-
penhar para produzir um sistema coerente e racional. Nesse sentido, Tercio Ferraz
Jr. faz alusdo a figura do “legislador racional”, que deve possuir alguns atributos que
evitem a criagdo de normas impossiveis de serem executadas, normas sem nenhum
propdsito, normas imprecisas ou inocuas e redundantes, enfim, normas que nio
compartilhem um padrao minimo de racionalidade, uma vez que “ninguém, em sa

consciéncia, poderia desejar o impossivel ou o incoerente ou obrigar-se a ele”.*

De fato, a racionalidade sistémica voltada para a adequacao dos fins é dotada
de extrema complexidade até porque, muitas vezes, ha possivel incompatibilidade
entre eles. Como muito bem-lembrado por Marco Aurelio Greco, “é preciso con-
jugar a finalidade da melhoria da Seguridade Social com a do maior controle das
despesas publicas; a finalidade da prote¢do ao patrimoénio individual com a finali-

dade da protecéo a livre iniciativa”.>*

Esse exercicio de conformacdo continua dos valores reconhecidos pelo orde-
namento juridico ndo se coaduna com a ideia de neutralidade do intérprete, ou seja,
aquele que se limita a repetir o que ja esta na lei, uma vez que “o intérprete tem papel
relevante na construcao do sentido e do alcance da norma juridica” tendo em vista
que sofre influéncia dos valores sociais e culturais do ambiente em que opera.>*

No caso em analise, pode parecer, a primeira vista, que o desenvolvimento econo-
mico e a sustentabilidade fiscal representem finalidades inconciliaveis, porém é preciso
pesquisar o que diz a ciéncia econdmica sobre o tema. Se ndo ha uma certeza cientifica,
mas sim o oferecimento de multiplas solugdes, cabe ao legislador a escolha de uma
delas, desde que harmonize ambos os valores supramencionados, isto é, se uma das
solucoes ofertadas pela Economia permite a compatibilizacdo entre desenvolvimento
e sustentabilidade, por ébvio, essa é a escolha que trara mais racionalidade ao orde-
namento juridico. Da mesma forma, cabera ao intérprete, apds a escolha legislativa,
conciliar os mesmos valores com a escolha da exegese mais adequada a eles.

Caso a ciéncia econdmica passe a reconhecer, de forma inequivoca, que o de-
senvolvimento econdémico nao estd atrelado a um percentual rigido de limitagao
da divida publica, tanto o legislador como o intérprete da norma juridica devem,
necessariamente, aceder a essa orientacdo, sob pena de dotarem de irracionalida-
de o ordenamento juridico, afastando o Direito da realidade social. Assim, se o

532 FERRAZ JUNIOR, Tércio. Introducdo ao estudo do direito, técnica, decisdo, dominacdo. 10.
ed. Sdo Paulo: Atlas, 2018, p. 295.

>33 GRECO, Marco Aurelio. Contribuicdes (uma figura “sui generis”). Sdo Paulo: Dialética,
2000, p. 44.

»3* GRECO, Marco Aurelio. Planejamento tributdrio. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin do
Brasil, 2019, p. 507-508.
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legislador, previamente a consecugdo da certeza cientifica, havia elaborado uma lei
que tenha instituido a referida limitagdo do endividamento publico e, nada obs-
tante, ndo venha a promover a devida adequacao legislativa, cabera ao intérprete
fazé-lo, ainda que identifique a inconstitucionalidade superveniente da lei.

Ao assim agir, o intérprete atuard de forma dindmica e em consonéncia com a
preservacao de todos os valores reconhecidos pelo ordenamento juridico. Prioriza-se o
desenvolvimento econémico, porém sem eliminar a sustentabilidade fiscal que conti-
nuard orientando todos os agentes politicos envolvidos. Cabera ao legislador escolher
outros meios para alcangar a sustentabilidade fiscal, diversos, no entanto, do estabe-
lecimento de um limite para a divida publica. Cabera aos gestores ptiblicos promover
politicas voltadas, concomitantemente, para o desenvolvimento econémico e a respon-
sabilidade na gestao fiscal. Cabera ao intérprete adequar a legislagdo a nova realidade
social, estimulando, inclusive, a atuagao legislativa no sentido dessa nova orientagao, e
ndo adotar uma postura estatica de mera espera pela iniciativa do legislador.

No caso brasileiro, conforme jd visto, a Constituigao igualmente abraga o desen-
volvimento econdmico e a sustentabilidade fiscal, inclusive, determinando a concreti-
zagao dessa ultima mediante a imposi¢ao de um limite global ao montante da divida
publica.”® Como ndo ha certeza cientifica quanto ao tema, o constituinte originario, de
forma acertada, optou por uma das solugdes oferecidas pela Economia. Sucede, entre-
tanto, que ndo houve uma regulamentagao infraconstitucional até o presente momen-
to, motivo pelo qual é plenamente possivel o reconhecimento de inconstitucionalidade
por omissao em face de os 6rgaos competentes (Presidente da Republica e Senado Fede-
ral) ndo terem estabelecido um limite para a divida consolidada da Uniao.

Ressalte-se que, no presente caso, ndo se trata de uma norma-objetivo, mas
sim de uma norma de conduta, voltada para o estabelecimento de um limite deter-
minado para o montante da divida consolidada federal, cujo descumprimento sub-
mete o infrator a uma sangao como consequéncia. Nao ha, por parte do legislador,
nenhuma discricionariedade quanto a adog¢ao - ou nao - de um limite, tendo em
vista que, in casu, é o constituinte quem o determina. O legislador infraconstitu-
cional tem a faculdade, sim, quanto a escolha da metodologia de aferi¢ao do limite
(pode ser um percentual do nivel de endividamento em relagcao ao PIB ou a RCL
ou a qualquer outra base de calculo; pode ser um limite invariavel ou flexivel, por
exemplo, que varie de acordo com os indices de crescimento econdmico; a afericao
pode ser dar em um periodo preestabelecido ou continuo de tempo; determinadas

>3 Art. 52. Compete privativamente ao Senado Federal:

[..]

VI - fixar, por proposta do Presidente da Republica, limites globais para o montante da di-
vida consolidada da Uniéo, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios; [...] (BRASIL.
Constituigdo (1988). Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 3 fev. 2025).
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espécies de despesas publicas podem ser excluidas do célculo global da divida etc.).
Nesse sentido, a finalidade é determinada pelo constituinte (sustentabilidade fiscal
que, no caso do endividamento publico, deve ser alcangada por intermédio da im-
posi¢ao de um limite a divida publica federal) e os meios sdao escolhidos pelo legis-
lador infraconstitucional (estabelecimento de parametros de afericdo dos indices
de endividamento, desde que haja a imposi¢ao de um limite predefinido).

Como ndo ha certeza cientifica, ndo é dado ao aplicador da norma fundamen-
tar a atual omissao legislativa embasado em uma ou outra orientagdo econdmica.
A titulo de exemplo, seria inadequada uma decisdo judicial que afastasse a incons-
titucionalidade por omissdo ao fazer referéncia a impossibilidade de o Judiciario
adentrar no mérito de escolhas de politicas economicas, pois, no presente caso, foi
o constituinte quem estabeleceu a escolha prévia por dada corrente de pensamento
econdmica. Da mesma forma, ndo poderia o 6rgao judicial fundamentar sua de-
cisao ao reconhecer a corregcdo da omissao, no sentido de “que a melhor maneira
de se conter a divida publica seria pela ndo imposi¢ao de um limite, o que poderia
ocasionar restri¢oes indesejadas a politica monetdria e o surgimento da inflagcdao”
ou “que a exigéncia de um limite da divida ndo se coaduna com a experiéncia in-
ternacional” ou “ndo estd em consonancia com a corrente econdmica majoritaria”.
Repita-se que, quando a Economia ndo fornece uma certeza quanto ao tema, cabe
ao intérprete subordinar-se as escolhas legislativas, sob pena de a ideologia-politica
do intérprete afastar por completo a ideologia-politica do legislador.

A situagao seria totalmente diversa se o constituinte estabelecesse como fim
a ser alcancado a sustentabilidade fiscal, mas sem instituir um direcionamento
prévio de como atingi-la no que tange a divida publica. Nesse caso, o legislador
infraconstitucional teria ampla discricionariedade para escolher os meios de
controle do endividamento. Poderia, por exemplo, estabelecer um limite flexivel
ou invariavel e, mesmo que nao estabelecesse nenhum limite a divida, sua conduta
seria constitucional pois fundamentada em op¢do no sentido de nio estabelecer
nenhum limite, conforme uma das orientagdes da ciéncia econdmica.

4.3 O CONTROLE JUDICIAL DE POLITICAS ECONOMICAS

Apds as consideragdes iniciais, ainda que breves, destacando-se que, a depen-
der da linha interpretativa ou do viés ideoldgico do intérprete, os resultados de
processos exegéticos poderao conduzir a rumos diametralmente opostos, é preciso
esclarecer que a andlise a ser desenvolvida neste topico serd pautada pela opc¢ao
pds-positivista, comprometida com os resultados materiais orientadores da con-
cretizagao de direitos fundamentais e baseada em uma visdo sistémica dos valores
encampados pelo ordenamento juridico.

Nesse sentido, concordamos com as ponderagdes de Marco Aurélio Greco, quan-
do destaca a necessidade de o intérprete explicitar sua postura ideoldgica, afastando-se,
de pronto, qualquer posi¢ao em defesa de sua neutralidade, nos seguintes termos:
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A complexidade neste ponto [0 autor faz referéncia as distingdes da ideologia libe-
ral classica e da ideologia eminentemente social] ndo estd na ideologia em si, mas
na circunstancia de a postura ideoldégica nem sempre vir explicita no debate. Mui-
to frequente é encontrarmos conclusdes categéricas em determinado sentido (seja
ele qual for) apresentadas pelo seu prolator como se fossem verdades absolutas e
incontestaveis, quando, na realidade, sdo o mero produto de determinada linha
ideolégica previamente assumida, mas nem sempre previamente explicitada para
o interlocutor.

Nio deve causar espanto a mengéo a necessidade de abrir espago para um debate
ideolégico. Considero altamente produtivo fazé-lo, ruim é a ideologia passar des-
percebida, por exemplo, quando se diz que o Direito é uma estrutura de normas
ideologicamente neutra. Isso néo existe! Direito e poder sdo faces da mesma moe-
da e onde existe poder, existe ideologia. O Direito é fruto do exercicio de um poder
e o poder é o produto criado pelo Direito; portanto, nio é possivel separar Direito
de poder. Do mesmo modo, nio é possivel separar Direito de ideologia. E impor-
tante que isso fique claro. Se alguém defender determinada ideologia (seja qual for)
e o fizer de forma explicita, seu interlocutor sabera qual a base do seu discurso, e
podera entender por que ele chega a determinadas conclusées. Ademais, s6 conhe-
cendo a base ideologica de certa posigdo é possivel contesta-la adequadamente.™*

Reitere-se que as questdes a serem analisadas em seguida, relativas ao controle
judicial exercido sobre politicas econdmicas, parte das premissas do pos-positi-
vismo, ndo sendo demais salientar que a opgao por outros parametros exegéticos
poderad gerar resultados bastante dispares.

De inicio, destacamos que seja inevitavel que questdes decorrentes do endivi-
damento publico, em algum momento, sejam levadas ao Poder Judicidrio em razao
dos provaveis conflitos fiscais, federativos e or¢amentarios que surgem como con-
sequéncia de sua gestao.

Até recentemente, o controle dos défices publicos e da divida era pensado
principalmente como uma questdo econémica ou politica em vez de uma questao
juridica. Limitag¢oes da divida nacional e do déficit foram aplicados principalmente
por meio dos mercados financeiros ou por algumas regras internacionais estimu-
ladas por acdes do FMI. Nos ultimos anos, porém, com a crescente internaciona-
lizagdo das finangas governamentais, com a criagdo de zonas econdmicas e fiscais
transnacionais e com a instituicdo da moeda comum europeia, a regulamentagao
legal dessas questdes tornou-se ainda mais urgente, o que coloca em evidéncia o
carater juridico da divida publica.”’

3¢ GRECO, Marco Aurélio. Planejamento tributdrio. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 36.

>37 MORRINSON, Fred L. Fiscal rules: legal limits on government deficits and debt. In:
MORRINSON, Fred L. (ed.). Fiscal rules: limits on governmental deficits and debt.
Switzerland: Springer, 2016, p. 4.
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Invariavelmente, as questdes fiscais acabam sendo discutidas no Judicidrio, sen-
do certo que ha diversos exemplos em que os Tribunais Constitucionais europeus se
insurgiram contra as decisdes do Conselho da UE.>* Inclusive, em decisdo recente,
o Tribunal Constitucional aleméao exerceu o controle de constitucionalidade de uma
medida de politica monetaria efetivada pelo BCE, pois considerou que o programa
PSPP>* poderia constituir uma viola¢ao ao principio da proporcionalidade, regra de
ouro da jurisdi¢ao de direitos fundamentais na Alemanha, caso o BCE nao demons-
trasse, em um prazo de 3 meses, que a compra de titulos da divida publica de paises
da zona do euro fosse o meio mais adequado para atingir os fins de politica moneta-
ria como o controle da inflagdo e a estabilidade daquela moeda.>*

Algo semelhante, no Brasil, é de dificil implantagdo atualmente tendo em
vista que a nossa legislacdo contém intiimeras regras quando o assunto é politica
fiscal, com o objetivo deliberado de controlar gastos publicos (LRF, regra de ouro,
leis instituidoras de regras de arcabougo fiscal etc.); todavia, quando o assunto é
controle de politica monetdria, a discricionariedade do CMN e do BCB é elevada e,
repita-se, sem se submeter ao crivo adequado do Congresso Nacional e de demais
orgaos de fiscalizagao.

Vimos, no capitulo antecedente, que a gestao das politicas fiscais, monetdrias
e cambiais integram a atividade finalistica dos respectivos érgaos/entes regulado-
res; mas, em contrapartida, todos eles se submetem as condicionantes estabeleci-
das no ordenamento juridico e, por conseguinte, ao devido controle externo. Da
mesma forma, o governo de ocasiao nao dispde de liberdade absoluta para adotar
qualquer politica econémica.

Em regra, a doutrina juridica defende que essas escolhas consubstanciam de-
cisdes politicas, isto ¢, a preferéncia por uma politica fiscal ou monetdria mais res-
tritiva ou, melhor dizendo, a op¢do pelo equilibrio or¢amentario em detrimento
de atender a necessidades coletivas se trata de uma legitima decisdo legislativa.
O inverso também ¢ verdadeiro, no que tange a se priorizar uma politica fiscal/

538 TOMASEK, Michal. The crisis of the economic and monetary union and its solution (or
dissolution?). In: MORRINSON, Fred L. Fiscal rules: legal limits on government deficits
and debt. In: MORRINSON, Fred L. (ed.). Fiscal rules: limits on governmental deficits and
debt. Switzerland: Springer, 2016, p. 40.

3% Houve a institui¢do, por parte do BCE, de um programa para a compra de titulos da divida
publica de paises europeus (Public Sector Purchase Programm — PSPP), cujos objetivos eram
estabilizar a economia de paises endividados e garantir a estabilidade da moeda em si.

540 CCFA. Julgamento pela Segunda Turma (05.05.2020), 2 BvR 859/15, disponivel em ale-
méio em: BUNDESVERFASSUNGSGERICHT. Federal Constitutional Court. Leitsitze
zum Urteil des Zweiten Senats vom 5. Mai 2020. Disponivel em: http://www.bverfg.de/e/
rs20200505_2bvr085915.html. Acesso em: 31 out. 2024. Para mais detalhes, ver: item
3.2.5.3 (Revisdo judicial das decisdes regulatérias), no capitulo 3.
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monetaria expansionista. No entanto, com base nessa premissa, seria possivel que
um governo de ocasido optasse por uma politica econdmica com viés inteiramente
libertario ou, por outro lado, com viés predominantemente socialista?

A rigor, o Brasil ndo é nem essencialmente um Estado de Direito nem essen-
cialmente um Estado Social. Conforme informa Marco Aurélio Greco, ambas as
visdes (Estado de Direito e Estado Social) ja foram consideradas opostas e incom-
pativeis em certos contextos, porém encontraram concomitante consagra¢do na
CF/1988 que, nos exatos termos do art. 1°, reconheceu ser o Brasil um Estado De-
mocratico de Direito. Da mesma forma, o art. 3°, que traz como um dos objetivos
fundamentais da Republica a constru¢ao de uma sociedade livre, justa e solidaria,
dispde que “a justica situa-se a meio caminho entre liberdade (valor do Estado de

Direito) e solidariedade (valor do Estado Social)”.>*

Assim como o governante atual ndo possui ampla liberdade para adotar qual-
quer politica econdmica, da mesma forma, o intérprete nao é totalmente livre para
compreender uma norma fiscal conforme sua ideologia, ainda que opte ou tenha
preferéncia por qualquer linha de pensamento. De acordo com a concepgao de ide-
ologia adotada por Marco Aurelio Greco, esta deve ser entendida como uma “valo-
ragao de valores” que, por sua vez, “define graus de relevancia distintos dentro de
um conjunto de valores (ndo é propriamente hierarquia)”. O autor esclarece, ainda,
que um conjunto de valores pode ser organizado de diferentes maneiras, confor-
me a concepg¢ao de cada pessoa. Assim, uns podem priorizar a solidariedade em
face da propriedade; outros podem preferir uma ordenagdo oposta. Em suma, “a
ideologia corresponde a uma valoragio de valores; implica dar diferentes graus de

relevancia para certo conjunto de valores”.>*

Essa assertiva afasta aquela concep¢do tradicional que coloca o intérprete
numa posi¢do de mero descritor da realidade, mas de alguém que, no processo de
compreensdo e construcdo do texto legal, vai agregar algum grau de relevancia aos
valores que repute mais adequados. Por certo que essa agregacao de valores nao se
trata de um processo ilimitado, pois o intérprete da norma deve se ater aos valores
efetivamente incorporados pelo ordenamento juridico. E, ainda que o ordenamen-
to reconheca variados e mesmo valores conflitantes, a atividade exegética, repise-
-se, ndo deve ser irrestrita a ponto de afastar por completo um ou mais valores.

Além daslimitagdes usuais existentes na atividade interpretativa genérica, com
relagdo as escolhas de politicas economicas, tem-se um complicador adicional, pois
cabe ao legislador, em principio, a livre resolugdo quanto a uma ou outra corrente

41 GRECO, Marco Aurelio. Contribuigées (uma figura “sui generis”). Sio Paulo: Dialética,
2000, p. 101-102.

42 GRECO, Marco Aurelio. Contribuigées (uma figura “sui generis”). Sio Paulo: Dialética,
2000, p. 510.
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econdmica, dadas as opg¢des técnicas oferecidas pela ciéncia pré-juridica que, em se
tratando de Economia, até por ser uma ciéncia social, dificilmente disponibilizara
uma certeza cientifica quanto a determinado tema de sua especialidade.

Em funcdo dessa “incerteza” cientifica e do oferecimento de diversas abor-
dagens pela ciéncia econdmica, nem sempre o legislador, ao fazer sua opgao técni-
ca, estabelecera uma orientagdo precisa, sendo muito comum que adote politicas
econdmicas que incorporem valores em aparente contradi¢ao, conforme analisado
nos itens a seguir.

4.3.1 Os Planos Econdmicos

A implantagao do Plano Real exigiu medidas fiscais muito duras para se ten-
tar conter os periodos antecedentes de hiperinflagcdo que ocasionaram graves con-
sequéncias econdmicas e sociais ao pais. Entre outras medidas macroecondmicas
adotadas, priorizou-se a redugdo dos gastos publicos, o que implicou a consolida-
¢ao de “um superavit primario recorde de 5,21% do PIB”.>*

Como ¢ de conhecimento geral, o Plano Real foi muito bem-sucedido no controle
da inflacdo, mas, repita-se, a custa de significativo corte de gastos publicos, o que, por
6bvio, provocou impactos na condugao de politicas publicas voltadas para a concretiza-
¢do de direitos sociais. Seria crivel que o aplicador da lei considerasse a inconstituciona-
lidade do Plano Real sob a justificativa, por exemplo, “de que estaria promovendo um
retrocesso social” ou “atuando contra o crescimento econémico do pais”?

A resposta a essa indagacdo nao é simples, pois, a principio, o legislador in-
fraconstitucional optou por uma das op¢des de politica econdmica oferecida pela
ciéncia pré-juridica, a saber: a obtengdo de superavit primario de modo a conter os
indices colossais inflaciondrios até entao presentes, sendo necessaria a adogao de
uma politica fiscal e monetdria restritiva em face da situacdo econdmica teratold-
gica vigente e que, ao cabo, a insisténcia pela sua manutengao é que poderia, sim,
ocasionar maiores danos aos direitos sociais e ao crescimento econémico.

Sendo assim, ainda que o intérprete se alinhe a ideologia de que a solidarieda-
de deva ter um grau de prevaléncia sobre a sustentabilidade fiscal, frente a incerte-
za cientifica e da liberdade de conformacao do legislador, essa exegese poderia, ao
menos em um primeiro momento, estar se aproximando de algum grau de arbitra-
riedade ao afastar, em sua totalidade, um valor juridico em detrimento de outro.

Desta feita, eventual excesso do elemento subjetivo ou ideolégico do intérpre-
te poderia ser minimizado pela confronta¢ao das legitimas escolhas do governo
de ocasido. Se a norma juridica permite uma exegese de acordo com a corrente

>43 PORTUGAL, Murilo. Politica fiscal na primeira fase do Plano Real, 1993-1997. In: BACHA,
Edmar (org.). A crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civiliza¢do Brasileira,
2016, p. 377.
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economico-ideologica do governo vigente, em especial se considerarmos ter sido
este democraticamente eleito, ela deve ser tida em conformidade com o ordena-
mento juridico, ainda que o aplicador da lei apresente um viés ideoldgico diverso.

Fato ¢ que o Poder Judiciario tende a ratificar, em um momento inicial, os pla-
nos econdémicos implementados pelos demais Poderes e, a depender do éxito de seus
resultados, a manté-los ou a considera-los total ou parcialmente inconstitucionais.

Como exemplo inicial, ap6s o histérico fracasso de varios planos econdmicos
— Plano Cruzado de 1986, Plano Bresser de 1987 e Plano Verdo de 1989 -, além das
diversas e infrutiferas tentativas de conter a inflacao, o Governo Collor adotou um
posicionamento mais ortodoxo com relagdo a politica econémica, inclusive em ra-
zao da imposicdo do FMI, que estabeleceu, entre outras medidas, a diminuigdo de
despesas do Estado, a redugdo e o controle da moeda em circulagdo e o equilibrio
do orgamento publico.

Em seguida, fora promulgada a Medida Proviséria (MP) 168,°** posterior-
mente convertida na Lei 8.024/1990,** que instituiu um novo plano econémico,
conhecido como Plano Collor I, estabelecendo que a moeda nacional passaria a ser
o Cruzeiro, em substitui¢ao ao Cruzado Novo, e imp6s, como medida de combate
a hiperinflacao, o congelamento de 80% dos depositos bancarios e investimentos
em ativos financeiros em valores superiores a 50 mil cruzados novos mantidos por
pessoas fisicas e juridicas, pelo prazo maximo de 18 meses.

Em contrariedade a essas medidas, fora proposta a ADI 534 no STF, por meio
da qual, em um primeiro momento, a maioria acompanhou o voto vista do Ministro
IImar Galvao, tendo o Pleno indeferido a medida cautelar pleiteada por entender que
ndo havia periculum in mora na manutengao do Plano, uma vez que era necessario
levar em conta ndo sé os prejuizos causados aos correntistas, mas os possiveis “danos
ao interesse publico”, sobretudo os riscos de uma “eventual exacerbagdo do ritmo

fracionario”, bem como da “frustragdo do plano econémico posto em pratica”.>*

Posteriormente, quando da analise do mérito, o Relator considerou que a agao
restara prejudicada, pois o julgamento iniciou-se apds o cumprimento da restitui-
¢do de 12 parcelas tendo em vista a “transitoriedade das normas impugnadas”, isto
¢, “as normas em questdo simplesmente exauriram-se naquilo de aptidao juridica
pudessem dispor”, tendo sido acompanhado pelos demais Ministros.>"

>4 BRASIL. Medida Proviséria n. 168, de 15 de margo de 1990. Institui o cruzeiro, dispde so-
bre a liquidez dos ativos financeiros e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/mpv/1990-1995/168.htm. Acesso em: 10 fev. 2025.

45 BRASIL. Lei 8.024, de 12 de abril de 1990. Institui o cruzeiro, dispde sobre a liquidez dos
ativos financeiros e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/18024.htm. Acesso em: 10 fev. 2025.

>4¢ STF, ADI 534/DF, liminar julgada em 27.6.1991.
>47 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADI 534/DF, Relator: Min. Celso de Mello, j. 26.8.1992.
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Nao se pode deixar de imaginar que a maioria dos Ministros, muito prova-
velmente, levou em consideragao as graves repercussdes quanto a uma eventual
declaragao de inconstitucionalidade de um plano econémico que objetivava cer-
cear os efeitos da hiperinflacdo, recorrendo, portanto, ao consequencialismo e ao
pragmatismo juridico.

Da mesma forma, ndo se pode desprezar a conveniéncia de o julgamento do
mérito ter sido efetivado somente ap6s o exaurimento dos efeitos das medidas ado-
tadas no Plano, o que fez prevalecer, in casu, a realidade econdmica, mesmo diante
de valorosos argumentos no sentido da impossibilidade de se criar um empréstimo
compulsoério sem respaldo em lei complementar e da transgressdao ao direito de
propriedade dos particulares.

Apds um periodo relativamente estavel em termos econdmicos, o Brasil se
deparou com novas crises a partir de 2015 e, nas suas esteiras, o contexto de difi-
culdade econdmico-financeira influenciou a continuagdo de tomadas de medidas
de austeridade, tendo diversos Estados da Federagao que estavam sobrecarregados
de dividas e tinham atrasado ou parcelado a remuneragdo de servidores publicos,
pensionistas e aposentados. Essas decisdes motivaram agdes judiciais em Tribunais
de Justica de varios Estados e, posteriormente, ensejaram a atuagdo do STF, com
seu amplo rol de competéncias, principalmente por repercutirem em flexibiliza-
¢oes de direitos fundamentais.>**

Em linhas gerais, medidas dos Estados-Membros que intentavam o parcela-
mento da remuneracdo de servidores publicos ativos e inativos, bem como o atraso
no pagamento do 13° saldrio foram ratificadas pelo STF, uma vez que “ndo havia
como deixar de reconhecer o estado de necessidade econdmico-financeira que de-
terminou, temporaria e motivadamente, a absoluta impossibilidade de atender ao

calendario de pagamentos”.”*

Contudo, no julgamento da ADI 2.238,>>° que questionava diversos dispositivos
da LC 101/2000°" — LRF, entre eles a possibilidade de haver a reducéo temporaria da
jornada de trabalho com adequagao dos vencimentos a nova carga hordria, se consta-
tada a superagdo dos limites definidos pela LRF com despesas com o funcionalismo

>4 BITENCOURT, Najara Loureiro. As respostas da jurisdi¢do constitucional brasileira em
momentos de crise: jurisprudéncia da crise no Brasil (7). 2021. 132 f. Disserta¢ido (Mestrado
Profissional em Direito, Justica e Desenvolvimento) Instituto Brasileiro de Ensino,
Desenvolvimento e Pesquisa, Brasilia, 2021, p. 76.

49 Ver: SS 5.162/SE, SL 1.082/RS, SS 5.163/RN, SS 5.191/AP, SS 5.287/MT e SS 5.294/GO.

359 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADI 2.238/DF, Plenario, Relator: Min. Alexandre de
Moraes, j. 28.9.2020.

351 BRASIL. Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de finangas pu-
blicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal e da outras providéncias. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl01.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
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publico (art. 23, § 2°), o STF ratificou o raciocinio quando da concessdo da cautelar,
que suspendeu os efeitos desse dispositivo, tendo em vista o principio da irredutibili-
dade da remuneragado dos servidores publicos (art. 37, inc. XV, da CF/1988).

Apesar de o Relator, Ministro Alexandre de Moraes, ter defendido a constitucio-
nalidade da reducido da remuneragio nesses casos, a maioria votou a favor da incons-
titucionalidade. Diferentemente das Suspensdes de Seguranca e Suspensdes de Tutela
deferidas em atos dos Tribunais de Justica locais que revisitavam o parcelamento da
remuneragao de servidores estaduais; nesse caso, o Supremo, mesmo considerando
que o julgamento fora finalizado em junho de 2020, em plena pandemia da Covid-19,
concluiu que as medidas de redugao de despesas nao poderiam impor sacrificios ain-
da maiores aos servidores publicos por entender que a flexibilizacao dos direitos em
tempos de crise s6 pode ser considerada se, e somente se, tiver carater temporario.

Por certo, em sede de ADI, haveria a possibilidade de se admitir uma permis-
sdo genérica ou o recurso permanente a alegacao da crise para que medidas restriti-
vas fossem adotadas, especificamente visando atingir apenas uma parcela da socie-
dade, in casu, a dos servidores publicos. Essa constatagao assume contornos ainda
mais preocupantes se considerarmos que nao ha, no Brasil, uma regulamentagao
adequada para se delimitar os elementos constituidores de uma crise economica
emergencial, ou seja, se estamos efetivamente enfrentando uma situagao de total
imprevisibilidade ou se se trata de um ciclo natural em que se intercalam periodos
de melhor e de pior desempenho dos indices econdmicos.

Registre-se que o regime extraordinario fiscal estabelecido pela Emenda
Constitucional 109/2021, a partir do art. 163-B da CF/88, é direcionado para o en-
frentamento dos efeitos de eventual conjuntura de calamidade publica, permitin-
do-se flexibilizagdes no regime de contratagdo de pessoal e de obras, servigos e
compras; o afastamento das limitagdes legais quanto a criagao, a expansiao ou ao
aperfeicoamento de agao governamental que acarrete aumento de despesa e a con-
cessao ou a ampliagdo de incentivo ou beneficio de natureza tributaria da qual de-
corra renuncia de receita; além da dispensa de outras normas de ajuste fiscal (regra
de ouro, restricdes a contratagdo de operagdes de crédito etc.).

O regime extraordinario fiscal, no entanto, ndo delimita, de forma pormeno-
rizada, o que possa ser considerado uma efetiva crise econdmico-financeira, com
uma caracterizagdo robusta de seus elementos e fatores condicionantes. Basta, para
a institui¢ao do regime excepcional, a decretagao do estado de calamidade publica
pelo Congresso Nacional por iniciativa privativa do Presidente da Republica.

Certo é que, em termos de matéria econémica, por um lado, o Supremo tende
a ratificar a politica macroeconémica adotada pelo governo federal, em deferéncia
a separagao dos poderes e as competéncias do Executivo e do Legislativo quanto
ao tema. Nesse sentido, especialmente nas agdes coletivas, o Judiciario evita adotar
decisdes que possam causar quaisquer efeitos na economia do pais.
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Por outro lado, quando se depara com a¢des individuais que questionam, ain-
da que reflexamente, a politica econdmica adotada, o Supremo tende a reconhecer
e fazer prevalecer os direitos e garantias fundamentais. Dai por que alguns auto-
res fazem alusao a “Jurisprudéncia dos Sinais Trocados”, fundamentada na tese da
dinamica pendular da jurisprudéncia do Supremo que, enquanto ratifica a poli-
tica macroecondmica do governo federal, também atende ao pleito dos Estados-
-Membros nas questdes federativas, bem como reconhece a transgressao a direitos
individuais quando da concretizagao das referidas politicas.>**

Nao deixa de se tratar de um comportamento contraditério uma vez que, ao
proferir decisdes favoraveis aos particulares, estd, concomitantemente, indo de
encontro as premissas da politica econdmica adotada em carater geral. Assim, o
governo federal opta por uma politica de austeridade, mas se depara com decisoes
judiciais que permitem a inobservéncia dos indices de endividamento dos entes
subnacionais e que acarretam o aumento de gastos publicos ao reconhecer diversos
direitos individuais e sociais.

O fato de o Poder Judiciario, ao menos inicialmente, adotar uma postura de
autocontengdo no que se refere a revisdo de medidas instituidas por novos planos
econdmicos ndo ¢ privativo do Brasil. Ja vimos anteriormente exemplos de implan-
tagdo de planos economicos em paises de diversos continentes que apresentaram
uma caracteristica comum: os Tribunais Constitucionais ratificaram as decisoes
econdmicas dos demais Poderes (Executivo e Legislativo); porém, com o aumento
da intensidade das politicas de austeridade, em especial de corte de gastos publicos
relativos a despesas primdrias, alguns Tribunais passaram a rever — e a reverter — as
referidas escolhas econdmicas.>”

Em face das crescentes discordancias entre, de um lado, a busca pela susten-
tabilidade fiscal e a necessidade de contencdo do volume da divida publica e, de
outro, a concretizacdo de direitos fundamentais e a veda¢do ao retrocesso quan-
to a direitos sociais, muitas demandas originadas da efetivagdo desses conflitos
provenientes da execu¢do dos planos econdémicos foram levadas ao Judicidrio que,
por sua vez, se viu envolvido em pressoes de diversas nuancas, muito em razdo de
questdes sensiveis de ordem politica, social e econdmica que surgem apds a consu-
macado de normas definidoras de uma novel ordem econémica.

Dai o motivo pelo qual, muito provavelmente, os Tribunais Constitucionais,
quando se deparam com demandas que compreendem escolhas relativas & condu-
¢do da politica econdmica de um pais, passaram a adotar técnicas de decisdes nao
usuais, as quais serdo destrinchadas a partir do préximo tépico.

52 FONSECA, Rafael Campos Soares da. Judicializa¢do da divida publica federativa. Sao
Paulo: D’Placido, 2022, p. 95.

>3 Vide item 2.3 (Periodos de crises emergenciais) no capitulo 2.
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4.3.2 Técnicas judiciais utilizadas no controle das politicas econdmicas

As crises econdmicas, comumente, provocam uma escassez de recursos e,
por consequéncia, uma série de restri¢oes, sobretudo, nos direitos econdmicos e
sociais, como demissdes em massa, o0 empobrecimento generalizado, limitagdes a
seguridade e a protecdo social, bem como a moradia, a educagao e ao acesso a bens
essenciais, em consequéncia, prima facie, da redugdo de investimentos. Em muitos
casos, inclusive, sdo adotadas medidas emblematicas, como o fim de politicas as-
sistenciais, cortes de salarios e dispensas de servidores publicos.

Ocorre que os direitos civis e politicos também sdo afetados, especialmente se con-
siderarmos que todos os direitos envolvem custos. Segundo Holmes e Sunstein, todos
os direitos fundamentais sdo prestacionais, inclusive os direitos de primeira dimensao,
que exigem, para sua efetivacao, um conjunto de medidas positivas que envolvem a alo-
cagdo significativa de recursos materiais e humanos para proteger, assegurar e garantir
esses direitos. Logo, “todos os direitos implicam custos porque todos eles pressupdem
que o contribuinte financie um mecanismo eficiente de supervisdo, que monitore o
exercicio dos direitos e o imponha quando necessario”.*** Desse modo, a defesa corren-
te no sentido da irrelevancia economica dos direitos de primeira dimensao demonstra,
na verdade, uma opgao politico-ideoldgica por sua concretizagao, bem como se cons-
titui uma forma de manter, sob a falsa aparéncia da neutralidade, os critérios juridicos
tradicionais de alocagdo de recursos e distribui¢do de bens.>>

Partimos da premissa, portanto, de que nao existem “direitos economicamen-
te irrelevantes”, mas sim opg¢des politicas na priorizagdo de uns em detrimento
de outros em face dos conflitos alocativos or¢amentarios; conflitos estes que se
agigantam em periodos de emergéncias financeiras em fungdo de os recursos pu-
blicos, via de regra, se apresentarem ainda mais escassos nessas conjunturas.

Por conta do agravamento dos antagonismos, inevitavel que o Judiciario passe
a ser mais demandado, o que exige, por parte dos tribunais, em especial os cons-
titucionais, uma dosagem maior de cautela em face dos efeitos vinculantes de suas
decisoes, da forga persuasiva de seus precedentes e das repercussdes mais abran-
gentes de sua jurisprudéncia.

Por sua vez, os juizes se deparam com diferentes escolas de pensamento econd-
mico, muitas vezes com visdes opostas sobre a adequagdo do papel do setor publi-
co: politica fiscal contraciclica versus pro-ciclica; protecao versus flexibilidade dos
direitos trabalhistas; sustentabilidade da divida publica versus incremento de gas-
tos protecionais etc. De uma perspectiva instrumentalista, poderiamos perguntar:

>>* HOLMES, Stephen; SUNSTEIN, Cass R. The cost of rights: why liberty depends on taxes.
New York/USA: W. W. Norton & Company, 1999, p. 31.

335 MASTRODI, Josué; ALVES, Abner Duarte. Sobre a teoria dos custos dos direitos. Quaestio
Juris, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2, p. 695-722, 2016.
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é razoavel rescindir certas prote¢des trabalhistas, por exemplo, com base no fato
de que essas restricoes podem, de acordo com escolas de pensamento neocléssi-
cas, permitir que os salarios diminuam, que as empresas nacionais se tornem mais
competitivas globalmente e, assim, impulsionem o crescimento econémico e mais
emprego? Ou, de uma perspectiva neokeynesiana, a garantia das protegdes traba-
lhistas existentes é necessaria para proporcionar salarios adequados aos trabalha-
dores que, por sua vez, produzirdo a demanda agregada necessaria e estavel para
impulsionar o dinamismo economico e a criagao de empregos?>*

Da mesma forma, os governos sdo justificados quando argumentam que prio-
rizar a redugao do déficit agora é necessario para reduzir os custos futuros de em-
préstimos e incutir uma sensa¢ao de estabilidade percebida como necessaria para
fornecer as bases fiscais para a realizagdo progressiva de direitos no futuro? Ou, de
outro modo, as contragdes em larga escala nas despesas publicas para lidar com di-
vidas profundas levardo a uma armadilha de austeridade, na qual a demanda ané-
mica resultante desses cortes de gastos publicos, durante uma recessdo, so resulta
em um desemprego mais profundo, menos receita governamental, déficits publicos
mais altos, aumento das taxas de juros em titulos e, portanto, maior necessidade
de cortes futuros?*”’

Juizes e tribunais, nesses contextos, muitas vezes, hesitam em entrar naquilo
que é percebido como disputas polémicas e irresoliveis sobre ideias econdmicas
com suposta incerteza empirica, mas o fato é que as contendas que envolvem politi-
cas econdmicas aprovadas pelo Legislativo e executadas pelo Executivo estao, cada
vez mais, sendo levadas ao Judiciario, com crescentes expectativas de resolugao
depositadas nesse tltimo 6rgao.

Por se tratar de um tema que envolve questdes sensiveis relacionadas a se-
paracdo de poderes e a delimitacdo de competéncias constitucionais, além da re-
corrente complexidade técnica afeta a execugao de politicas macroecondmicas e a
incerteza cientifica oferecida pela ciéncia pré-juridica, resultou em que os juizes

se aproximassem do que se convencionou denominar “pragmatismo juridico”,*®

»¢ NOLAN, Aoife; LUSIANI, Nicholas J.; COURTIS, Christian. Two steps forward, no steps
back? Evolving criteria on the prohibition of retrogression in economic and social rights.
In: NOLAN, Aoife (ed.). Economic and social rights after the global financial crisis. United
Kingdom: Cambridge University Press, 2014, p. 165.

»7 NOLAN, Aoife; LUSIANI, Nicholas J.; COURTIS, Christian. Two steps forward, no steps
back? Evolving criteria on the prohibition of retrogression in economic and social rights.
In: NOLAN, Aoife (ed.). Economic and social rights after the global financial crisis. United
Kingdom: Cambridge University Press, 2014, p. 165.

58 Quanto a origem do pragmatismo, ver: BINENBOJM, Gustavo. Poder de policia, ordena-
¢do, regulagdo: transformacdes politico-juridicas, econdmicas e institucionais do direito
administrativo ordenador. Belo Horizonte: Férum, 2016, p. 52.
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cujos conceitos e premissas nao serao aprofundados na presente obra por se afastar
do seu escopo.™

Em linhas gerais, para o pragmatismo juridico, o Direito ¢ mais bem-compre-
endido como resultado das necessidades de cada povo, da moral prevalecente em
cada tempo e lugar, das injun¢des da politica de cada nagao, do que pelos axiomas e
silogismos tedricos contidos em algum manual - como um livro de matematica. O
Direito, portanto, responde de forma adaptativa, mas nem sempre logica, as impo-
sicoes da experiéncia.’® Nesse sentido, o pragmatismo juridico pode ser entendido
como a “disposicao de basear as decisdes publicas em fatos e consequéncias, nao
em conceitualismos e generalizagdes”,*' podendo-se destacar, conforme taxono-
mia elaborada por Thamy Pogrebinschi, trés de seus elementos fundamentais: (i) o

antifundacionalismo; (ii) o contextualismo; e (iii) o consequencialismo.*®

O primeiro dos elementos, o antifundacionalismo, é avesso a pensamentos que
compreendam qualquer ponto de partida com aspectos estatico, perpétuo, imuta-
vel, abstrato e atemporal. Nao se trata propriamente de negar a ideia da verdade,
mas de despi-la de seu carater aprioristico, como um dogma fundado em alguma
abstragdo metafisica. Dai por que se aproxima da ideia de pés-modernidade volta-
da para o descrédito das grandes teorias fundacionalistas (como algumas formas
de filosofia da histéria) que nos contavam tudo sobre a nossa origem e, sobretudo,
sobre 0 nosso destino. Segundo Gustavo Binenbojm:

A postura pragmatica é, assim, essencialmente critica e experimental, sempre
aberta a novas possibilidades que possam falsear as hipoteses até entdo descritas
como verdadeiras. Avaliar teorias por suas consequéncias exige desprendimento
quanto ao reconhecimento dos erros do passado e da obsolescéncia das velhas te-
orias, quando sua perpetuagdo ja ndo faga mais qualquer diferen¢a para o mundo.
Nesse sentido, o antifundacionalismo é um antidoto contra o fetichismo de teorias
e contra a tentagdo de torcer os dados para adequa-los as proposi¢des tedricas.>s

>%9 Para maior aprofundamento, sugerimos: POSNER, Richard A. The problematics of moral
and legal theory. USA: Harvard University Press, 2002; MENDONCA, José Vicente Santos
de. Direito constitucional econémico: a interven¢io do Estado na economia a luz da razio
publica e do pragmatismo. 2. ed. Belo Horizonte: Férum, 2018.

60 BINENBOJM, Gustavo. Poder de policia, ordenagdo, regulagdo: transformagdes politico-ju-
ridicas, econdmicas e institucionais do direito administrativo ordenador. Belo Horizonte:
Férum, 2016, p. 53.

61 POSNER, Richard A. The problematics of moral and legal theory. USA: Harvard University

Press, 2002, p. 227.

POGREBINSCHI, Thamy. Pragmatismo: teoria social e politica. Rio de Janeiro: Relume

Dumara, 2005, p. 23-72.

>63 BINENBOJM, Gustavo. Poder de policia, ordenagdo, regulagio: transformagdes politico-juridi-
cas, econdmicas e institucionais do direito administrativo ordenador. Belo Horizonte: Férum,
2016, p. 55.
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Ja o contextualismo valoriza a experiéncia pratica — social, politica, historica,
econdmica e cultural - na investigagao filosdfica, como método que nos liberta de
abstragdes atemporais. Logo, por ser contextual, a realidade é mutavel e os resulta-
dos pretendidos em cada caso também.>**

E, por ultimo, o consequencialismo conduz sempre qualquer investiga¢do com
os olhos voltados para o futuro, por meio de alguma antecipag¢ao prognostica, o que,
de certa forma, depende do teste de suas consequéncias futuras, sendo sua antecipa¢ao
essencial para o saber pragmatico, a fim de que se possa avaliar qual a diferenca que
produzira sobre a realidade. Isso, em tltima instancia, conduz o pragmatista a uma
atitude marcadamente empiricista e experimentalista. Alerta-se, todavia, que, como
a realidade é contextual e, portanto, cambiante, a verdade sempre podera ser alterada,
tornando a empreitada pragmatista sempre aberta ao erro e a corregdo continuada.”®

Os trés elementos fundantes do pragmatismo juridico podem ser sintetizados
- e conjugados — da seguinte forma: “se nao existem fundagdes que justifiquem ou
validem conceitos ou teorias, deve-se aprecia-las a partir de suas consequéncias, as

quais s6 adquirem sentido dentro do contexto no qual estdo inseridas”.>%

Em decorréncia deles, merecem destaque o instrumentalismo, por meio do
qual o Direito ndo deve ser visto como um fim em si, bem como a necessidade de
0 juiz constitucional estar atento para as consequéncias sistémicas de sua atuagao
em face das grandes propor¢des causadas, em regra, por crises economicas e do al-
cance abrangente de suas deliberagdes; razdes pelas quais as decisdes judiciais ndo
devem ser tomadas com base apenas no caso especifico em exame.

No entanto, posi¢oes “extremadas” defensoras das consequéncias praticas de uma
decisdo judicial devem ser evitadas, pois o pragmatismo juridico ndo pode constituir
um salvo-conduto para a prevaléncia dos efeitos concretos de uma deliberagdo em face
dos valores resguardados pelo ordenamento juridico. Sendo assim, algumas ressalvas
quanto a aplicagdo do pragmatismo serdo analisadas a partir do préximo item.

4.3.2.1 Adecisdao nao pode ser puramente consequencialista

A jurisdigdo constitucional em todo o mundo vem se curvando ao “giro
pragmatico”, baseando-se em conceitos, proposi¢oes e decisdes no exame de
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MAGALHAES, Andrea. Jurisprudéncia da crise: uma perspectiva pragmética. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 13.

65 BINENBOJM, Gustavo. Poder de policia, ordenagdio, regulagdo: transformagdes politico-ju-
ridicas, econdmicas e institucionais do direito administrativo ordenador. Belo Horizonte:
Férum, 2016, p. 55.

266 MENDONCA, José Vicente Santos. Direito constitucional econémico: a intervencio do
Estado na economia a luz da razdo publica e do pragmatismo. Belo Horizonte: Férum,
2014, p. 38.
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consequéncias praticas, em determinado contexto concreto, sem prestar necessaria
reveréncia a premissas tedricas inquestionaveis.>*’

Esse afastamento do positivismo formalista, no entanto, nao significa que a
interpretacdo constitucional possa ser puramente consequencialista ou “que possa
fazer tdbula rasa do texto da lei, da doutrina ou do precedente”. >

Ha limites, portanto, ao poder criativo do intérprete, que tem um dever de
fidelidade ao texto, apesar de ndo se restringir a um resultado da interpretagéo
meramente matematica ou légico-dedutiva. Mesmo havendo relativa liberdade
para o intérprete “construir seu mundo” por meio do texto, sua fungao criativa sé
pode se dar dentro de certos limites e sem que as escolhas politicas do legislador
sejam substituidas pelas escolhas politicas do intérprete.>®

Em consonancia com Marco Aurélio Greco, o intérprete tem, sim, um papel
positivo na construgdo do significado da lei, ndo se tratando, portanto, de mero
espectador. Mas essa atuagdo positiva ndo se reveste de um poder absoluto e ilimi-
tado, em que é essencial evitar subjetivismos puros, incompativeis com um mini-
mo de previsibilidade das consequéncias legais, “desnaturando a lei, que deixaria
de ser uma pauta de conduta, para ser um simples pretexto para a tomada de certa
decisdo e imposigao de certo significado”.>”°

A titulo de exemplo, a EC 109/2021 acrescentou o inc. VIII ao art. 163 da
CF/1988, de modo que lei complementar disponha sobre a sustentabilidade da divi-
da, especificando, ainda, entre outros elementos, “os niveis de compatibilidade dos
resultados fiscais com a trajetoria da divida” (alinea “b”).”” Verifica-se, portanto,
que coube ao constituinte derivado a escolha do fim almejado (divida sustentavel),
porém ja orientando previamente o legislador quanto aos meios para atingi-la, que,

>¢7 BINENBOJM, Gustavo. Poder de policia, ordenagdo, regulagio: transformagoes politico-ju-
ridicas, econdmicas e institucionais do direito administrativo ordenador. Belo Horizonte:
Férum, 2016, p. 60.

MAGALHAES, Andrea. Jurisprudéncia da crise: uma perspectiva pragmitica. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 17.

69 GRECO, Marco Aurélio. Planejamento tributdrio. 4. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 508.
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GRECO, Marco Aurelio. Contribuicbes (uma figura “sui generis”). Sdo Paulo: Dialética,
2000, p. 105.

571 BRASIL. Emenda Constitucional 109, de 15 de margo de 2021. Altera os arts. 29-A, 37, 49, 84,
163, 165, 167, 168 e 169 da Constituigdo Federal e os arts. 101 e 109 do Ato das Disposicdes
Constitucionais Transitorias; acrescenta a Constituicdo Federal os arts. 164-A, 167- A, 167-B,
167-C, 167-D, 167-E, 167-F e 167-G; revoga dispositivos do Ato das Disposi¢cdes Constitucionais
Transitérias e institui regras transitérias sobre redugdo de beneficios tributérios; desvincula
parcialmente o superavit financeiro de fundos publicos; e suspende condicionalidades para
realizagdo de despesas com concessdo de auxilio emergencial residual para enfrentar as conse-
quéncias sociais e econdmicas da pandemia da Covid-19. Disponivel em: https://www.planalto.
gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emcl109.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.
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no caso dos resultados fiscais, devera haver a necessaria convergéncia com a traje-
toria da divida.

E da competéncia do legislador infraconstitucional a decisdo quanto aos meios
que entender serem aptos para manter a trajetdria da divida em niveis sustentaveis,
porém nao podera se afastar do prévio direcionamento constituinte no sentido de
que os resultados fiscais devem ser utilizados para evitar um descontrole sobre o
grau de endividamento.

Por meio da LC 200/2023,”* foi instituido o “regime fiscal sustentavel”, com
regras de controle de receitas e despesas primarias dos orgamentos fiscal e da se-
guridade social da Unido que, em seu conjunto, passaram a ser conhecidas como
“arcabougo fiscal”. Em linhas gerais, trata-se de garantir a solvéncia e a sustentabi-
lidade das contas publicas, “prevenindo riscos e promovendo medidas de ajuste fis-
cal em caso de desvios” (art. 1°, § 2°). O legislador especifica, ainda, que as medidas
de ajuste fiscal sdo obtidas mediante a obten¢ao de resultados fiscais compativeis
com a adogao de limites ao crescimento da despesa e, também, com a recuperagao
e a gestao de receitas publicas (art. 1°, § 3°).

Nao é dado ao drgao julgador, nesse contexto, desconsiderar a metodologia
empregada pelo legislador infraconstitucional, de modo a afastar qualquer ajuste
fiscal - ou mesmo incluir um pretexto ajuste monetario -, por entender que a con-
tengdo de despesas primadrias causaria consequéncias nocivas a dignidade da pes-
soa humana e a concretizagdo de direitos sociais. Os fins direcionados a protecao
da pessoa humana, apesar de suas altas densidades valorativas, ndo podem servir
de justificativa para ampliar o contetido da decisdo tomada pelo legislador, a qual,
diga-se de passagem, encontra-se nos exatos limites estabelecidos pelo constituinte
derivado. Conforme argumentacao de Marco Aurelio Greco, é plenamente possivel
que se abra espago para criticas a lei, no sentido de nao ser o melhor meio ou o mais
eficaz; mas isso ndo autoriza “que se pretenda substituir a decisdo legislativa por
outra de conteido diverso”,””* o que, de forma equivocada, permitiria ao intérprete
judicial “complementar, ampliar ou alargar” o meio legitimamente escolhido pelo
legislador.

72 BRASIL. Lei Complementar 200, de 30 de agosto de 2023. Institui regime fiscal sustentavel
para garantir a estabilidade macroeconémica do Pais e criar as condi¢des adequadas ao
crescimento socioecondmico, com fundamento no art. 6° da Emenda Constitucional 126,
de 21 de dezembro de 2022, e no inciso VIII do caput e no paragrafo tinico do art. 163
da Constituicdo Federal; e altera a Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal). Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/
lcp200.htm. Acesso em: 4 fev. 2025.

>3 GRECO, Marco Aurélio. Contribuicdes (uma figura “sui generis”). Sdo Paulo: Dialética,
2000, p. 114.
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4.3.2.2 Critérios de proporcionalidade

Vimos, no capitulo anterior, exemplos praticos de controle de proporciona-
lidade que pode ser realizado pelo TCU em face de medidas adotadas pelo BCB
relativas as escolhas dos instrumentos de execu¢do de politica monetaria.””* Por
certo que esse tipo de controle também pode ser efetuado pelo Poder Judiciario,
mas nido podemos olvidar que as mesmas dificuldades encontradas no controle
exercido pelo TCU também aqui devem ser enfrentadas, destacando-se a neces-
sidade de maior “cautela” quanto aos comandos impositivos das decisoes, diante,
primordialmente, da imprevisibilidade de suas consequéncias.

Os exemplos de controle anteriormente analisados, por eles proprios, sao su-
ficientes para demonstrar que o exame da proporcionalidade de medidas adotadas
pelo Poder Publico envolve andlises complexas, dependentes da ponderagao en-
tre as finalidades almejadas e as restrigdes que elas causam. Ocorre que, mesmo
que esta ndo seja uma tarefa simples, uma vez que contrapde a liberdade do Po-
der Legislativo ou do Poder Executivo quanto a suas atividades frente ao controle
exercido pelo Poder Judiciario, este ndo pode se furtar em controlar os excessos
cometidos pelos outros Poderes, pois se trata, afinal, de sua competéncia constitu-
cionalmente definida.””

Da mesma forma, analisamos, em passagem antecedente,”® o caso da adogao

de decisoes consequencialistas pelo Tribunal Constitucional portugués na vigéncia
do Pacto de Estabilidade e Crescimento que adotou medidas excepcionais em face
da crise econdmica, como a redu¢ao da remuneragdo de funciondrios publicos.””
No que tange, especificamente, a redugao de vencimentos, a Corte portuguesa ado-
tou o teste da proporcionalidade, conforme trechos do Acérdao a seguir:

7% Vide item 3.3.2.3 (O controle da proporcionalidade) do capitulo 3.

575 LEAO, Martha Toribio. Controle de extrafiscalidade. Sio Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 145
(Série Doutrina Tributaria, v. XVI).

376 Vide item 2.3.3.1 do capitulo 2.

>77-O Tribunal Constitucional pronunciou-se, em 2011, sobre a constitucionalidade das redu-
¢Oes remuneratorias constantes da Lei 55-A, de 31 de dezembro de 2010 (Or¢amento de
Estado para 2011). Entre as medidas de austeridade, o normativo institufa que os salarios
dos funcionarios publicos que ultrapassassem os 1.500 euros seriam reduzidos entre 3,5%
e 10%, de acordo com o seu valor, e que seriam feitas redugdes especificas nos saldrios e
beneficios do Poder Judicidrio. Os autores da a¢do, membros do Parlamento, fundamen-
taram a alegacdo de inconstitucionalidade nos seguintes pontos: (i) as medidas ndo eram
temporarias; (ii) a confianca legitima de que as remuneracgoes de servidores nio seriam re-
duzidas reforcava a violagdo a seguranca juridica; (iii) as medidas violavam o principio da
igualdade porque os cortes foram impostos apenas aos funcionarios do setor publico; (iv)
as redugdes violavam a irredutibilidade dos salarios, vedada pela Constitui¢do portuguesa;
e (v) ndo houve consulta aos sindicatos dos trabalhadores, o que a Constitui¢do portuguesa
exige previamente a edi¢do de legislacao federal.
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Como ultimo passo, neste quadrante valorativo, resta averiguar da observancia das
exigéncias de proporcionalidade (cfr., quanto a necessaria conjugagio do principio
da protec¢do da confianga com o principio da proibicio do excesso, Reis Novais, Os
principios constitucionais estruturantes da Reptiblica Portuguesa, Coimbra, 2004,
p- 268-269). Admitido que a expectativa de manuten¢do dos montantes remune-
ratérios e de ajudas de custo tenha que ceder, em face da tutela de um interesse
publico contrastante de maior peso, ainda assim ha que controlar se as concretas
medidas transitérias de reducdo remuneratéria, previstas no artigo 19° da lei do
Orgamento do Estado, abrangendo todo o universo dos trabalhadores com uma
relacdo de emprego publico, e as medidas de redugdo de ajudas de custo que resul-
tam dos artigos 20° e 21° da Lei do Or¢amento de Estado para 2011, abrangendo
os magistrados judiciais e do Ministério Publico, traduzem ou ndo uma afectagdo
desproporcionada de uma posi¢ao de confianca, tendo em conta os trés niveis em
que o principio da proporcionalidade se projecta.

Que se trata de uma medida idénea para fazer face a situagao de défice orgamental
e crise financeira é algo que resulta evidente e se pode dar por adquirido. Quanto a
necessidade, um juizo definitivo terd que ser remetido para a analise subsequente,
a luz do principio da igualdade, a que o principio da proporcionalidade também
estd associado. Implicando a ponderagdo de eventuais medidas alternativas, de-
signadamente as que produziriam efeitos de abrangéncia pessoal mais alargada, é
nessa sede que a questdo podera ser mais cabalmente tratada e decidida. Por ulti-
mo, a serem indispensaveis, as redu¢des remuneratérias nao se podem considerar
excessivas, em face das dificuldades a que visam fazer face. Justificam esta valora-
¢do, sobretudo, o seu caracter transitério e o patente esfor¢o em minorar a medi-
da do sacrificio exigido aos particulares, fazendo-a corresponder ao quantitativo
dos vencimentos afectados. Assim é que, para além da isen¢do de que gozam as
remuneragdes inferiores a 1500 euros, as taxas aplicaveis sdo progressivas, nunca
ultrapassando, em todo o caso, o limite de 10% - inferior ao aplicado em paises da
Unido Europeia com problemas financeiros idénticos aos nossos.””®

Observa-se, portanto, que o Tribunal entendeu que o sacrificio a que se sub-
metia os funcionarios publicos era adequado, necessario e proporcional. A medida
era adequada porque “idonea para fazer face a situacdo de déficit orcamental e
crise financeira ¢ algo que resulta evidente e se pode dar por adquirido”. Em outro
trecho, acrescem-se justificativas quanto a dimensao da crise e a existéncia de com-
promissos internacionais a adequabilidade da medida:

Na verdade, a situa¢do de desequilibrio orgamental e & apreciacdo que ela sus-
citou nas instancias e nos mercados financeiros internacionais sdo imputados
generalizadamente riscos sérios de abalo dos alicerces (sendo, mesmo, colapso)
do sistema econdémico-financeiro nacional, o que teria também, a concretizar-se,
consequéncias ainda mais gravosas, para o nivel de vida dos cidaddos. As redugées

578 PORTUGAL. Tribunal Constitucional. Acérddo 396/2011. Proc. 72/11, Plendrio, Relator:
Cons. Joaquim de Sousa Ribeiro.
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remuneratérias integram-se num conjunto de medidas que o poder politico,
actuando em entendimento com organismos internacionais de que Portugal faz
parte, resolveu tomar, para reequilibrio das contas publicas, tido por absoluta-
mente necessario a prevengio e sanagio de consequéncias desastrosas, na esfera
econdémica e social. Sdo medidas de politica financeira basicamente conjuntural,
de combate a uma situacido de emergéncia, por que optou o 6rgdo legislativo devi-
damente legitimado pelo principio democratico de representagdo popular.

No que tange a necessidade, em que se discutia uma possivel transgressao a
isonomia, uma vez que apenas os servidores publicos arcaram com o 6nus do equili-
brio das contas publicas (em face de os trabalhadores da iniciativa privada nao terem
sido afetados, cogitou-se estender o dnus a todos os setores da sociedade por meio do
aumento de tributos), a Corte portuguesa considerou eventuais reflexos financeiro-
-econOmicos indesejaveis de uma decisdo sua nesse sentido, tendo asseverado que:

E sabido que a actuagdo, em combate ao défice, pelo lado da receita (privilegiada-
mente fiscal), ou, antes, pelo lado da despesa (bem como a combina¢io adequada
dos dois tipos de medidas e a selec¢do das que, de entre eles, merecem primazia) foi
(e continua a ser) objecto de intenso debate politico e econdmico. E a divergéncia
de orienta¢des e de propostas tem como pano de fundo a nio coincidéncia dos
efeitos produzidos por uma ou outra categoria de medidas. Ainda que um acrés-
cimo de receitas fiscais possa conduzir, no estrito plano contabilistico-financeiro,
a ganhos pecunidrios equivalentes aos resultantes de um corte de despesas, do
ponto de vista dos concomitantes efeitos colaterais e das repercussoes globais no
sistema econémico-social, esta longe de ser indiferente seguir uma ou outra via.
Nio ha, nesta matéria, varidveis neutras e rigorosamente intermutaveis, pelo que
as politicas a implementar pressupdem uma ponderagido complexa, em que se bus-
ca um méaximo de eficdcia, quanto ao objectivo a atingir, e um minimo de lesdo,
para outros interesses relevantes.

Nio cabe, evidentemente, ao Tribunal Constitucional intrometer-se nesse debate,
apreciando a maior ou menor bondade, deste ponto de vista, das medidas imple-
mentadas. O que lhe compete é ajuizar se as solu¢des impugnadas sdo arbitrarias,
por sobrecarregarem gratuita e injustificadamente uma certa categoria de cidadéos.
Nio pode afirmar-se que tal seja o caso. O ndo prescindir-se de uma redugio de
vencimentos, no quadro de distintas medidas articuladas de consolida¢ao orca-
mental, que incluem também aumentos fiscais e outros cortes de despesas publi-
cas, apoia-se numa racionalidade coerente com uma estratégia de actuacio cuja
definicdo cabe ainda dentro da margem de livre conformacéo politica do legis-
lador. Intentando-se, até por forca de compromissos com instincias europeias e
internacionais, conseguir resultados a curto prazo, foi entendido que, pelo lado
da despesa, s6 a diminui¢do de vencimentos garantia eficacia certa e imediata,
sendo, nessa medida, indispensavel. Nao havendo razdes de evidéncia em sentido
contrario, e dentro de “limites do sacrificio”, que a transitoriedade e os montantes
das redug¢ées ainda salvaguardam, é de aceitar que essa seja uma forma legitima
e necessaria, dentro do contexto vigente, de reduzir o peso da despesa do Estado,
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com a finalidade de reequilibrio or¢amental. Em vista deste fim, quem recebe por
verbas publicas ndo estd em posi¢do de igualdade com os restantes cidadaos, pelo
que o sacrificio adicional que é exigido a essa categoria de pessoas — vinculada que
ela estd, é oportuno lembra-lo, a prossecugdo do interesse publico — ndo consubs-
tancia um tratamento injustificadamente desigual.””

Por ultimo, a proporcionalidade em sentido estrito fora justificada pela sua
transitoriedade, pela nao afetagdo dos individuos com remuneragdes inferiores a
1.500 euros, pela progressividade das aliquotas e pelo limite total de corte de 10%,
o que fora considerado razoavel, por ser “inferior ao aplicado em paises da UE com
problemas financeiros idénticos”.

4.3.2.3 Criacado de incentivos institucionais

Diante de casos dificeis, que envolvem a alocagao de recursos escassos, confli-
tos federativos ou questdes meramente econdmicas, os Tribunais Constitucionais

79 Houve divergéncia nesse ponto. O Juiz Constitucional Joao Cura Mariano, em declaracao
de voto, dispds que: “[..] na verdade, ndo basta demonstrar que a via escolhida é adequa-
da a finalidade visada, é também necessario evidenciar-se que ela é a que menos encargos
impde aos cidadaos. Face a violagdo da confianca dos cidadios e aos danos subsequentes,
essa medida tem que se revelar ‘a mais suave’, ‘a mais benigna’, entre as medidas possiveis
para alcangar a finalidade pretendida. S6 assim se podera concluir pela necessidade da sua
aprovagio. Ora, se o fim perseguido é uma reducédo drastica do défice das contas publicas, o
mesmo tanto podera ser obtido por via do aumento da receita como pela via da diminuicdo
da despesa. Sabe-se que ndo é indiferente o combate ao défice pelo lado da receita ou pelo lado
da despesa, atenta a diferenca dos efeitos colaterais na economia destas op¢des, ndo podendo
este Tribunal cercear a liberdade do legislador escolher o caminho que considera mais eficaz
para atingir o seu objectivo, como refere o presente acérdao. Contudo, quando o corte da
despesa ¢é efectuado através da reducio dos vencimentos dos funcionarios publicos, a essen-
cialidade dos referidos efeitos colaterais coincide com as consequéncias duma tributacéo dos
rendimentos - redugdo do poder de compra da populagdo, com reflexos na procura interna.
Nao estd demonstrado que exista uma diferenca significativa nos efeitos da opg¢do da redugéo
dos vencimentos dos funciondrios puablicos, relativamente a uma tributacio acrescida dos
rendimentos de todos os cidadéos, sendo certo que ambas alcangariam o objectivo de redu-
¢ao do défice publico, com menores encargos para os funcionarios publicos, uma vez que a
distribuigao do sacrificio recairia sobre um universo substancialmente mais alargado. Além
de que, estando nds perante um objectivo de interesse comum a todos os cidadaos, era indis-
cutivelmente mais justo que a medida de reducéo dos rendimentos particulares nio atingisse
apenas os trabalhadores da fungio publica. Néo se revelando, pois, que a medida escolhida
pelo legislador para alcancar a redugdo do défice das contas publicas fosse a “mais benigna”
entre as medidas possiveis, ndo se mostra preenchido o requisito da necessidade que poderia
justificar a violagdo do principio da confianca em nome da prossecugéo de um interesse pu-
blico superior, pelo que me pronunciei pela inconstitucionalidade das normas constantes dos
artigos 19°, 20° e 21°, da Lei n. 55-A/2010, de 31 de Dezembro™.
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vém se valendo de outra estratégia decisdria, voltada para a criagao de uma estru-
turagdo de incentivos para que os demais Poderes e institui¢des também partici-
pem da construcao de decisodes relativas a esses acontecimentos complexos. Para o
atingimento desse objetivo, os tribunais tém estimulado, cada vez mais, a relagao
dialdgica entre as instituicdes, de modo a transferir os custos de decisao e os custos
de erro aos demais poderes publicos.**

Os “custos de decisao” (decision costs) correspondem aos custos envolvidos para
se encontrar o resultado, um tipo de custo enfrentado por tribunais e por cidadaos que
tém de investir recursos nesse processo. Por sua vez, os “custos de erro” (error costs)
envolvem a quantidade e a magnitude dos erros que possam advir de uma decisao.*® =%

H4, por conseguinte, um viés de colaboragdo por parte do Poder Judiciario
em relagdo aos demais agentes politicos, por meio do qual a atuagdo simultanea
permitira uma jurisdicao constitucional como produto da elaboragdo conjunta de
juizes e outros atores constitucionais.

Nos casos de questdes econdmicas, em que é necessario lidar com casos de
maior complexidade técnica, pode o Judicidrio propositalmente transferir aos
demais Poderes parte dos custos de decisdo e de erro, assumindo uma postura
pragmatica de aproveitamento das capacidades institucionais de cada Poder. “Sem
necessariamente adotar uma postura passiva, o Judiciario enfrenta a questdo, mas,
sabedor de suas limitagdes técnicas, cria incentivos para que os outros agentes con-
tribuam para solucionar o caso”.>**

Vimos, em capitulo precedente,’®* que o TCU, diante de um caso concreto,

mesmo se considerasse que um meio de politica monetaria adotado pelo BCB nao
atendesse a proporcionalidade em sentido estrito, poderia optar por decisdes que
nao impusessem a autoridade monetaria a anulagdo da medida por ela realizada ou
mesmo uma determinagdo para que outro instrumento monetario fosse utilizado,

80 MAGALHAES, Andrea. Jurisprudéncia da crise: uma perspectiva pragmatica. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 48-49.

81 SUNSTEIN, Cass. Constitutional personae: heroes, soldiers, minimalists, and mutes.

Oxford: Oxford University Press, 2015, p. 15-16.

Em face de esta obra ndo compreender questdes mais aprofundadas sobre teorias dialogi-

cas entre os Poderes e as Institui¢cdes, bem como a Teoria dos Custos das decisdes judiciais,

sugerimos aos interessados a leitura das seguintes obras: SUNSTEIN, Cass. Constitutional

personae: heroes, soldiers, minimalists, and mutes. Oxford: Oxford University Press, 2015;

ARGUELHES, Diego; LEAL, Fernando. Pragmatismo como meta normativa da decisdo

judicial. In: SARMENTO, Daniel (coord.). Filosofia e teoria constitucional contempordnea.

Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2009, p. 171-211.

83 MAGALHAES, Andrea. Jurisprudéncia da crise: uma perspectiva pragmatica. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 54.

582

84 Vide item 3.3.2.3 (O controle da proporcionalidade) no capitulo 3.
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em razao, principalmente, das consequéncias dos efeitos dessas decisdes nas expec-
tativas dos credores de titulos publicos e dos operadores do mercado financeiro.

Na verdade, trata-se de uma decisao que contém alto custo de erro, pois, a depen-
der dos efeitos ocasionados nas expectativas dos agentes econdmicos, consequéncias
graves poderiam advir, a partir dela, na execugdo da politica monetaria do pais,
como: perda de confianga dos agentes na autoridade monetdria; descontrole dos
indices inflacionarios; e impactos severos nas demais politicas macroeconémicas
- fiscal e cambial.

O mesmo controle pode vir a ser efetivado pelo Poder Judiciario, com o agravante
de que, aqui, teria de lidar com questdes que ndo sao meramente juridicas e carregadas
de grande complexidade técnica, o que, no minimo, implicaria um alto custo da de-
cisdo, resultante da convocagao de especialistas ou de peritos, além da necessidade da
formagao de um juizo prognoéstico dos efeitos macroeconomicos da decisdo.

Andrea Magalhaes faz remissao a interessante exemplo de incentivo a solugao
negocial. No julgamento conjunto dos Mandados de Seguranga (MS) 34.023, 34.110
e 34.122,°% que tratavam da remuneracio aplicavel a divida puablica dos estados, os
dialogos incentivados pelo STF foram essenciais para o desfecho do caso.’*® No jul-
gamento, iniciado em 4 de abril de 2016, o Tribunal considerou prudente manter a
liminar em favor dos estados impetrantes como forma de lhes garantir algum “poder
de barganha” em face da Unido, limitada, contudo, ao prazo de 60 dias. Na visdo da
autora, ao agir desse modo, “o Supremo deliberadamente criou uma externalidade
negativa em desfavor da Unido com o propdsito de incentivar as partes a um acordo,

criando situagdo em que todos teriam a perder se o impasse se mantivesse”.>*’

Ao final, a estratégia da Corte Constitucional funcionou, com a negocia¢ao
das partes e a respectiva adapta¢do da liminar aos termos do acordo firmado entre
os estados e a Unido. Por meio de uma atuagdo pragmatica, o STF promoveu a
transferéncia dos custos da decisdo aos entes federativos interessados, deixando o

85 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. MS 34.023/DF, MS 34.110/DF e MS 34.122/DF,
Plenario, Relator: Min. Edson Fachin, j. 1.7.2016.

86 A discussdo envolvia a cifra de R$ 300 bilhées, o que equivalia, a época, a mais de 5%
do PIB. Os estados impetrantes alegavam que a Unido, ao regulamentar a LC 148/2014,
por meio do Decreto 8.616/2015, estipulou a féormula do desconto em desconformidade
com a previsdo legal, aplicando juros compostos sobre o saldo devedor e que, portanto, a
incidéncia da taxa Selic de forma simples sobre o estoque das dividas é a que deveria ter
sido aplicada (BRASIL. Decreto 8.616, de 29 de dezembro de 2015. Regulamenta o disposto
na Lei Complementar 148, de 25 de novembro de 2014, e no art. 2° da Lei 9.496, de 11 de
setembro de 1997, e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/_ato2015-2018/2015/decreto/d8616.htm. Acesso em: 8 fev. 2025).

57 MAGALHAES, Andrea. Jurisprudéncia da crise: uma perspectiva pragmatica. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 54-55.
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6rgao judicial, portanto, de decidir, por conta prépria, uma demanda que envolvia
uma extensa repercussao econdmico-or¢amentaria e sérios conflitos federativos.

Outro exemplo de transferéncia dos custos pode ser encontrado na A¢éo Di-
reta de Inconstitucionalidade por Omissao (ADO) 25, em que o STF imp6s uma
determinagdo a outro 6rgao de estatura constitucional, o TCU, dotado de maior
expertise técnica quanto a matéria. De modo a enfrentar a renitente inércia do Po-
der Legislativo, o Plendrio fixou um prazo de 12 meses para que o Congresso Na-
cional editasse lei complementar para regulamentar a rentincia fiscal de Imposto
sobre Circulag¢ao de Mercadorias e Prestacdo de Servigos (ICMS) instituida pela EC
43/2003, “sob pena de a fixagao recair sob o TCU”, nos seguintes termos do voto do
Relator, Ministro Gilmar Mendes:

Na hipétese de transcorrer in albis o mencionado prazo, proponho a este Plendrio
que atribua ao Tribunal de Contas da Unido (TCU), enquanto néo sobrevier a re-
ferida lei complementar, a competéncia para definir anualmente o montante a ser
transferido, na forma do art. 91 do ADCT, considerando os critérios ali dispostos:
as exportagdes para o exterior de produtos primarios e semielaborados, a relagdo
entre as exportagdes e as importagdes, os créditos decorrentes de aquisi¢oes desti-
nadas ao ativo permanente e a efetiva manutengéo e aproveitamento do crédito do
imposto a que se refere o art. 155, § 2°, X, a.’*®

O Relator justificou a referida determinagao tendo em vista que a mencionada
atribuicao nao ¢ de todo estranha ao 6rgao uma vez que o art. 161, paragrafo tnico,
da CF/1988, confere ao TCU o papel de efetuar o calculo das quotas referentes aos
Fundos de Participacdo dos Estados (FPEs) e Municipios (FPMs), além do cara-
ter absolutamente precario e excepcional da competéncia conferida ao TCU, razao
pela qual “advindo a lei complementar, naturalmente, cessa a competéncia da Cor-
te de Contas para o caso”.

Recentemente, nos autos da ADI 7.688,°® o Relator, Ministro Flavio Dino,
determinou:

>88 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADO 25, Tribunal Pleno, Relator: Min. Gilmar Mendes,
j. 30.11.2016.

°89 Trata-se de ADI, com pedido de medida cautelar, ajuizada pela Associagdo Brasileira de
Jornalismo Investigativo (Abraji), contra o art. 1° da EC 105/2019, especificamente em rela-
¢do ao art. 166-A, inc. I, e seus paragrafos, incluido na Constitui¢do, que instituiu as trans-
feréncias especiais conhecidas como “emendas PIX” (BRASIL. Emenda Constitucional 105,
de 12 de dezembro de 2019. Acrescenta o art. 166-A a Constitui¢ao Federal, para autorizar
a transferéncia de recursos federais a Estados, ao Distrito Federal e a Municipios mediante
emendas ao projeto de lei or¢amentdria anual. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emcl05.htm. Acesso em: 9 fev. 2025).
Em linhas gerais, a Associagio autora sustenta que os dispositivos impugnados permitem
a transferéncia direta de recursos publicos, sem necessidade de vinculagdo a projetos ou
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2) que as transferéncias especiais (“emendas PIX”) sejam fiscalizadas nos termos
dosarts. 70, 71 e 74 da Constitui¢do Federal, consoante o entendimento desta Corte
em situa¢do analoga (ADI 5791, Rel. Min. Ricardo Lewandowski, DJe 12/09/2022).
Ou seja, os controles devem ser exercidos mediante a atua¢do do TCU e da CGU,
inclusive quanto as transferéncias realizadas anteriormente a esta deciséo.>*

Apesar de ter reconhecido as atribui¢des tanto do TCU, como da CGU, para
fiscalizar os recursos publicos transferidos por meio dessas emendas, o Relator di-
recionou uma determinagao apenas a CGU, para que, no prazo de 90 dias, realizas-
se “auditoria de todos os repasses de ‘emendas PIX’ em beneficio de Organizagdes
Nio Governamentais (ONGs) e demais entidades do terceiro setor, realizados nos
anos de 2020 a 2024”.

Trata-se de decisao que, além de reconhecer a atribuigao constitucional dos
érgaos de controle, inovou ao estipular um comando ao érgao de controle interno
(CGU) para que, em prazo previamente estipulado, realizasse uma auditoria es-
pecifica, in casu, de rastreamento e aplicacao dos recursos publicos transferidos
a ONGs por meio das denominadas “emendas PIX”. Entendemos que o referido
comando poderia ter sido atribuido também ao TCU (6rgao de controle externo);
no entanto, nao foi essa a op¢do do Ministro Relator, talvez por considerar que
bastaria a atuagdo de um dos 6rgaos de controle.”"

atividades especificas, sem convénio ou outro instrumento congénere, o que constitui, em
tese, violagdo a principios fundamentais, com destaque para os principios da publicidade,
da moralidade, da eficiéncia e da legalidade na Administragdo Publica (art. 37 da CF/1988),
e clausulas pétreas, especialmente as previstas no art. 60, § 4°, incs. I e III, da CF/1988. Em
acréscimo, alega que as “emendas PIX” sdo transferéncias especiais que podem ser utiliza-
das individualmente pelos Deputados e Senadores e que o valor é enviado diretamente ao
cofre do ente local sem a necessidade de apresentar projeto ou apontar area para aplicar a
verba, portanto o mecanismo dificulta o acesso e a transparéncia da atividade jornalistica,
especialmente a capacidade de realizar investigagdes fundamentadas e de reportar com
precisdo sobre a gestdo de verbas publicas.

90 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADI 7.688, Relator: Min. Flavio Dino, j. 1°.8.2024.
Posteriormente, em sessdo virtual de 19.8.2024, o Tribunal Pleno, por unanimidade, refe-

rendou a deciséo.
59

Utilizamos o advérbio de duvida (“talvez”) porque o Relator pode ter optado pela deter-
minagdo unicamente ao 6rgao de controle interno para evitar possiveis divergéncias inter-
pretativas quanto ao alcance do inc. IV do art. 71 da CF/1988 (“IV - realizar, por iniciativa
propria, da Camara dos Deputados, do Senado Federal, de Comissdo técnica ou de inqué-
rito, inspe¢des e auditorias de natureza contabil, financeira, or¢camentaria, operacional e
patrimonial, nas unidades administrativas dos Poderes Legislativo, Executivo e Judiciario,
e demais entidades referidas no inciso II”). Uma interpretagio literal poderia conduzir
ao sentido de que somente o Poder Legislativo teria competéncia para requerer auditorias
junto ao Tribunal de Contas respectivo. Discordamos, contudo, desse entendimento, pois,
em razdo do principio da inafastabilidade da jurisdi¢do e do sistema de jurisdi¢ao una,
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A técnica da reparticdo dos custos das decisoes e de seus possiveis erros, com
a convocagdo de outros drgaos peritos, é plenamente aplicavel aos casos em que
se discutem politicas macroecondmicas. E inegével que os juizes, em face de nio
possuirem formagdo extrajuridica, ndo tém condicdes de realizar prognodsticos
consequencialistas quanto as repercussoes econdmicas, sociais e politicas de suas
decisdes. Defendemos, portanto, que, nos casos dificeis que envolvem a adequagao
de politicas fiscais, monetarias e cambiais, além da manifestacdio do Ministério
da Fazenda e do Banco Central do Brasil, o 6rgdo judicial possa direcionar uma
determinacgdo ao TCU para que averigue se as referidas alega¢des correspondem a
realidade, com a realizagao, por exemplo, de uma auditoria de monitoramento jun-
to aos referidos drgaos/entes, a qual poderd, inclusive, acompanhar os resultados
concretos das referidas politicas macroecondmicas.

4.3.2.4 Cronoterapia: a técnica de nao decidir

Em determinadas situagdes, com potencial para causar severos impactos eco-
ndmicos e, concomitantemente, nas quais se verifica a auséncia de expertise técnica
dos membros do Judicidrio para lidar com a questao, os juizes podem, deliberada-
mente, adotar a técnica de nao decidir, ou melhor, nao decidir em dado momento.

Recorrendo a um juizo de ponderagdo de riscos, os membros do Judicidrio
consideram as vantagens do decurso do tempo como uma estratégia para evitar — o
que podemos denominar — uma “decisdo apressada” que, dado o momento equivo-
cado em que é prolatada, provoque graves consequéncias econdmicas, sociais e/ou
politicas.

Doutrinadores apontam inimeras vantagens de uma “decisdo adiada”, como
expectativas voltadas para a mudanca do contexto econémico, a alteragdo da com-
posi¢do da Corte Constitucional ou o esfriamento de um debate social,” sendo
certo que ndo decidir ndo se confunde com a inércia judicial, mas sim com a esco-
lha do melhor momento para decidir.

De certa forma, aqui também hd um juizo implicito quanto aos custos de erro,
em que a adogdo de uma postura judicial passiva se mostre mais favoravel por re-
sultar em menores riscos de erros nas decisoes.

Ha, contudo, severas criticas a essa técnica de (ndo) decisdo que passam por
vicios de transparéncia do comportamento judicial e pela exigéncia da celeridade e

nenhum direito ou ameaga a direito pode ser excluido da apreciacdo do Poder Judiciario
(art. 5°, inc. XXXV, da CF/1988).

92 PERRONE, Patricia. Comportamento ideoldgico e estratégico no Supremo Tribunal
Federal. In: SARMENTO, Daniel (coord.). Jurisdigdo constitucional e politica. Rio de
Janeiro: Forense, 2015, p. 308.
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da razoavel duracgao do processo.””® No entanto, apesar das criticas, os exemplos da
utilizagao dessa técnica estdo, gradativamente, aumentando nos Tribunais Consti-
tucionais nos mais variados paises.

Como exemplo, podemos citar um caso argentino ja analisado anteceden-
temente.** Trata-se da politica econdmica conhecida como Corralito, adotada
pelo governo de Fernando de la Ruaa, no fim de 2001.** Vimos, também, que
o Tribunal Constitucional argentino, revendo jurisprudéncia anterior (Smith e
Provincia de San Luis), acabou por chancelar a constitucionalidade da regulacao
emergencial.

O problema é que vérios tribunais inferiores, diante de centenas de milhares de
casos semelhantes, acabaram por descumprir a orientagdo da Corte Constitucional
e passaram a prolatar decisdes que ofereciam maior prote¢do aos poupadores.*®

Ocorre que, em vez de optar por uma resposta imediata, somente 2 anos mais
tarde, a Suprema Corte argentina apreciou novamente a constitucionalidade dos
recalculos de depdsitos (caso Massa), oportunidade em que aproveitou para proce-
der a alguns ajustes financeiros mais benéficos aos poupadores, referentes a taxa de
juros e ao periodo de tempo para o qual foi aplicada em relagdo ao capital deposita-
do originalmente em doélares que tinha sido convertido em pesos pela legislagao.””’

A demora para a Corte endossar a constitucionalidade do plano econdémico,
na verdade, fora essencial para a consolidagdo de uma jurisprudéncia unanime,
aceita e acompanhada pelos demais tribunais, em um tipico exemplo de didlogo
entre o Tribunal Constitucional e os tribunais inferiores, em um momento, a pro-
posito, em que a economia argentina se encontrava relativamente mais estavel.>*

9% MENDES, Conrado Hiibner. Direitos fundamentais, separagdo de poderes e deliberagdo.
2008. Tese (Doutorado em Ciéncia Politica) — Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2008.
9 Vide item 2.3.4.2 do capitulo 2.

9% Essa politica fora instituida em plena crise econémica e consistia no congelamento de de-

positos dos poupadores e no estabelecimento de limites semanais para a retirada de fundos,
visando a evitar e interromper a retirada de depdsitos em contas-correntes e poupangas,
que seriam trocados por dolares ou transferidas diretamente para o exterior.

296 MAURINO, Gustavo; NINO, Ezequiel. Economic and social rights and the Supreme Court
of Argentina in the decade following the 2001-2003 crisis. In: NOLAN, Aoife. Economic
and social rights after the global financial crisis. Cambridge (UK): Cambridge University
Press, 2014, p. 326-327.

*7 MAURINO, Gustavo; NINO, Ezequiel. Economic and social rights and the Supreme Court
of Argentina in the decade following the 2001-2003 crisis. In: NOLAN, Aoife. Economic
and social rights after the global financial crisis. Cambridge (UK): Cambridge University
Press, 2014, p. 327 e 333.

598 MAGALHAES, Andrea. Jurisprudéncia da crise: uma perspectiva pragmatica. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 97-98.
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No caso brasileiro, relatamos outro exemplo da técnica de ndo decidir em t6-
pico anterior, em que fizemos mengdo a “conveniéncia de o julgamento ter sido
efetivado somente apds o exaurimento dos efeitos das medidas adotadas no Plano
Collor 17, ocasido em que o Supremo preferiu ndo se manifestar conclusivamente
quanto ao mérito, tendo em vista o inicio do ressarcimento de parcelas dos valores
anteriormente retidos, razdo pela qual a agdo fora julgada prejudicada.”®

4.3.2.5 O passivismo judicial: as virtudes passivas

O passivismo ou a autocontengdo judicial (judicial self-restraint) se trata de
uma conduta por meio da qual o Judicidrio busca reduzir sua interferéncia nas
acoes dos outros Poderes. Essas condutas podem ser sintetizadas da seguinte forma:

a) evitam aplicar diretamente a Constituicdo a situacdes que nao estejam no seu
ambito de incidéncia expressa, aguardando o pronunciamento do legislador ordi-
nario; b) utilizam critérios rigidos e conservadores para a declaracido de incons-
titucionalidade de leis e atos normativos; e c) abstém-se de interferir na definicao
das politicas publicas. Até o advento da Constituicdo de 1988, essa era a inequivo-
ca linha de atuacdo do Judicidrio no Brasil.®

E certo que alguns autores relacionam o passivismo judicial ao positivismo
liberal, que defende a superioridade absoluta do texto normativo sobre a atividade
do intérprete-aplicador, a qual reduz-se a mera constatacio e aplica¢do mecanica
dos enunciados normativos. Por essa razao, em atendimento a autocontencao, o
juiz deve se limitar a avaliar a constitucionalidade de uma lei por meio de critérios
objetivos a fim de defender a democracia, pois a lei foi a escolha da maioria dos
cidadaos por via de seus representantes eleitos.*”!

Contudo, hd Tribunais Constitucionais que apresentam uma tradi¢ao nao for-
malista e que, em situagdes especificas, dada a dificuldade do caso, preferem adotar
uma postura positivista, motivo pelo qual a “interpretagdo positivista casuistica”
pode também ser considerada uma conduta pragmatica quando se busca, na verda-
de, a autocontengdo judicial de acordo com os critérios de escolha, pelos membros
do tribunal, dos casos em que este tipo de exegese sera aplicado.

E preciso deixar claro, no entanto, que essa op¢do de conduta pragmatica por par-
te dos Tribunais Constitucionais nao deve, a priori, ser considerada boa ou ruim. Se-
gundo Bickel, as “virtudes passivas” constituem uma forma de julgamento facultada as

*9% Vide item 4.3.1.

600 BARROSO, Luis Roberto. Judicializa¢do, ativismo judicial e legitimidade democratica.
Revista [Syn]Thesis, Rio de Janeiro, v. 5, n. 1, p. 23-32, 2012.

60T Por todos, ver: RAMOS, Elival da Silva. Ativismo judicial: parametros dogmaticos. Sdo
Paulo: Saraiva, 2013.
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Cortes Constitucionais, que, além de declarar leis constitucionais ou inconstitucionais,
podem decidir “ndo decidir”, utilizando-se de técnicas de ndo decisdo.

Entre essas técnicas, destacam-se as ferramentas processuais por meio das
quais a corte evita emitir sua opiniao sobre o caso. A titulo de exemplo, no direito
norte-americano, a Suprema Corte dispde de mecanismos processuais para recu-
sar jurisdi¢do, as denominadas “doutrinas de justiciabilidade”. Assim, os juizes, as
vezes, ndo querem decidir os casos ou todas as questdes, por exigir que se manifes-
tem muito além do que gostariam. Portanto, negar um certiorari (recurso especifi-
co para a Suprema Corte) é uma forma de ndo decidir.®”

Cass. R. Sunstein visualiza as “virtudes passivas” de Bickel como parte do mi-
nimalismo judicial e argumenta que, se determinada matéria de alta complexidade
ainda ndo esta madura para decisao pela Corte ou se os juizes necessitam receber
mais informagdes, pois podem estar muito divididos para decidir, as doutrinas de
“justiciabilidade” podem minimizar o risco de erros e aumentar a amplitude para
a delibera¢ao democratica sobre o problema. Reduzem-se, assim, os custos de de-
cisao e os custos de erros.®*

Nesse sentido, apesar de reconhecer que “negar um certiorari possa criar uma
incerteza indesejavel e permitir a perpetuagao de injustigas inconstitucionalmen-
te inaceitaveis”, Cass. R. Sunstein defende enfaticamente o minimalismo judicial
quando os tribunais ndo tém informacao que justifique a confianga em uma deci-
sao e, sobretudo, quando a caréncia de informacao relevante consistir em matéria
de alta complexidade. A vista disso, nas hipdteses de auséncia de informagio técni-
ca, qualquer tentativa de decidi-las, de forma ampla e profunda, pode gerar erros;
motivo pelo qual, nesse tipo de cenario, é melhor que os tribunais respeitem os
demais atores politicos com competéncia para regular a matéria.*

No Brasil, também ha instrumentos processuais que impedem o acesso as
cortes superiores e evitam o julgamento de mérito, de modo que podemos concluir

602 Segundo Conrado Hiibner Mendes, o primeiro autor a se destacar com contribui¢es para
o minimalismo judicial foi Alexander Bickel. A obra inicial de Bickel foi escrita na década
de 1960, no auge da Corte Warren, conhecida pelo seu ativismo liberal em politicas so-
ciais. Para ele, a obra ndo traz um argumento bem-estruturado, uma sequéncia sistematica
de ideias. Por outro lado, Bickel sentia-se incomodado com a conduta ativista exercida
pela Suprema Corte em plena democracia norte-americana (MENDES, Conrado Hiibner.
Direitos fundamentais, separagdo de poderes e deliberagdo. Sdo Paulo: Saraiva, 2011).

603 REISSINGER, Simone. Ativismo judicial e o minimalismo de Cass Sunstein: uma abor-
dagem interpretativa do direito a saide no Brasil. 2016. Tese (Doutorado em Direito) —
Pontificia Universidade Catélica de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2016, p. 68.

604 SUNSTEIN, Cass. R. One case at a time: judicial minimalism on the Supreme Court.
Cambridge: Harvard University Press, 1997, p. 40.

05 SUNSTEIN, Cass. R. One case at a time: judicial minimalism on the Supreme Court.
Cambridge: Harvard University Press, 1997, p. 28.
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que medidas procedimentais também sdo utilizadas em consonéncia com as pre-
missas do passivismo judicial. Um exemplo a ser destacado foi o recente julgamen-
to da A¢ao de Descumprimento de Preceito Fundamental (ADPF) 1.202, em que o
Ministro Relator indeferiu liminarmente a peti¢ao inicial.5%

Em sintese, trata-se de agdo em que partido politico requeria o reconhecimen-
to da lesao a preceitos fundamentais,®” determinando-se, ainda, algumas medidas
ao BCB, como: (i) aprimore o processo decisorio quanto a defini¢ao da taxa basica
de juros, por meio da fixagdo de pardmetros razoaveis; (ii) preencha o vacuo nor-
mativo na regulagio, evitando que variaveis abstratas e nucleos de inflagdo nao
relacionados a efetividade da politica monetaria possam influenciar a defini¢ao da
taxa de juros; (iii) que a definigdo da meta da Selic dimensione e observe estrita-
mente seu impacto sobre o orcamento fiscal e sobre a trajetdria sustentavel da di-
vida publica, por incidéncia dos arts. 165, § 2° da CF/1988 e art. 113 do ADCT; (iv)
que as decisoes do Copom levem em consideragdo, necessariamente, seus impactos
sobre o crescimento econémico, o mercado de trabalho, a erradica¢do da pobreza
e a redugdo das desigualdades sociais; e (v) que se proceda a uma revisdo dos para-
metros utilizados para a mensuracgdo das expectativas de mercado, com a abertura
do Boletim FOCUS a outros atores institucionais nao relacionados ao mercado fi-
nanceiro, evitando-se, assim, a captura do poder politico pelo capital financeiro.

Apesar de ter considerado que a agdo nao cumpria o requisito da subsidia-
riedade e, portanto, nio satisfazia o requisito de procedibilidade, o Relator funda-
mentou sua decisdo nos seguintes termos:

Estabelecidas essas premissas e sem descurar da relevincia da questio tratada,
entendo que ha outros meios eficazes para se buscar sanar a lesividade apontada
pelo arguente. Com o sentido e o alcance da matéria posta, ndo se mostra ser caso
de cabimento de arguicdo de descumprimento de preceito fundamental, visto que
néo cabe ao Supremo Tribunal Federal estabelecer ou orientar, fout court, parame-
tros relacionados ao direcionamento da politica fiscal e macroecondmica do pais.

De acordo com o art. 2° da Lei Complementar n. 179/2021, “as metas de politica
monetaria serdo estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional, competindo
privativamente ao Banco Central do Brasil conduzir a politica monetaria necessa-
ria para cumprimento das metas estabelecidas”.

696 Processo de Relatoria do Ministro Edson Fachin, por meio do qual, em 9 de janeiro de
2025, proferiu decisdo monocrética, nos termos do art. 4°, caput e § 1°, da Lei n. 9.882/1999
(BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADPF 1.202, Decisio Monocratica, Relator: Min.
Edson Fachin, j. 9.1.2025).

607 Tndicava, como preceitos violados, a garantia do desenvolvimento nacional (art. 3¢, II, da
CF/1988), a valorizag¢ao do trabalho humano (art. 170, caput, da CF/1988), a livre iniciativa
(art. 170, caput, da CF/1988), a redu¢do das desigualdades sociais e regionais (art. 3°, Il e
art. 170, VII, da CF/1988), a busca do pleno emprego (art. 170, VIIIL, da CF/1988), o equili-
brio or¢amentario (art. 165, § 2°, da CF/1988 e art. 113 do ADCT), a moralidade adminis-
trativa (art. 37, caput, da CF/1988) e a publicidade (art. 37, caput, da CF/1988).
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Embora evidente que a Constitui¢io repercuta e deva ser respeitada por todos, in-
clusive por érgéos técnicos como o Comité de Politica Monetaria do Banco Central
do Brasil, tal postulado nédo autoriza um controle judicial tal qual ora postulado.
Em outros termos, a concretizagao dos preceitos insculpidos entre os artigos 170 e
174, entre outros, da Constitui¢do, é obrigatdria, mas nao cabe ao Poder Judicidrio
dizer como fazé-lo, e sim aos campos politico, técnico e legislativo, cada qual em
seu espago de legitimidade.*%

Vé-se, portanto, que, para o Relator, ndo cabe ao Judicidrio “estabelecer ou
orientar, tout court, pardmetros relacionados ao direcionamento da politica fiscal e
macroecondmica do pais” e que “a concretiza¢do dos preceitos insculpidos entre os
arts. 170 e 174, entre outros, da Constituicao, é obrigatoria, mas ndo cabe ao Poder
Judiciario dizer como fazé-lo, e sim aos campos politico, técnico e legislativo”.

Apesar de concordarmos com essas conclusoes, no sentido de que, em regra, o
Poder Judicidrio nao seja o locus mais adequado para tratar de questdes relacionadas
a execugdo de politicas fiscais e monetarias, consideramos que, nesse caso, a a¢ao
teve um desfecho antecipado em recurso a uma das possibilidades pragmaticas de
decisdo. Embora nao haja o reconhecimento expresso de que a técnica utilizada foi a
das “virtudes passivas”, isto ¢, de se recorrer a ferramentas processuais que permitem
a antecipagdo do fim do processo, fato é que o seu objeto poderia, sim, ter sido sub-
metido a outras técnicas pragmaticas, como: o estimulo ao didlogo entre as institui-
¢Oes e o recurso a expertise de outros 6rgaos mais habilitados sobre o tema.

De inicio, é preciso ressaltar que, ainda que nao seja competéncia do Judicia-
rio dizer como essas politicas devem ser executadas, também néao se pode olvidar
que cabe, sim, ao Judiciario, verificar se a condugao dessas politicas esta em confor-
midade com as normas constitucionais, legais e regulamentares. Um dos preceitos
insculpidos no art. 170 é o da “busca do pleno emprego” (inc. VIII), o que fora rea-
firmado pela LC 179/2021 que trata dos objetivos do BC. Reconhece-se, por certo,
que o objetivo fundamental é assegurar a estabilidade de pregos (art. 1°), mas desde
que haja um direcionamento concomitante no sentido de “zelar pela estabilidade
e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagoes do nivel de atividade
econdmica e fomentar o pleno emprego” (paragrafo tnico).

Conforme ja dispusemos em capitulo antecedente, nao ¢ legitimo ao BCB ter
como meta o controle da infla¢do e, a0 mesmo tempo, desconsiderar por completo
os outros objetivos complementares. A busca da estabilidade inflacionaria deve,
sim, ser priorizada; mas, repita-se, sem que haja desprezo absoluto pelos demais
objetivos. Tal fora a op¢ao legislativa, em atendimento as escolhas democraticas, ao
prever contrapartidas a concessdo da autonomia operacional do BCB. O controle

08 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADPF 1.202, Decisio Monocritica, Relator: Min.
Edson Fachin, j. 9.1.2025.
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judicial, aqui, ndo seria em nada inovador uma vez que se restringiria a um juizo de
conformidade da atuagdo da autoridade monetaria com o ordenamento juridico.

Ainda que se possa alegar que o Judicidrio ndo possua meios operacionais
para que esta verificacdo seja realizada, repise-se que outras técnicas pragmaticas
poderiam ter sido utilizadas. Primeiramente, com o incentivo aos dialogos institu-
cionais, por meio dos quais a autoridade monetaria, bem como representantes do
MF ou do CMN poderiam colaborar com instrugdes técnicas.

Dada a complexidade que envolve a execuc¢io de politicas macroeconémicas,
o TCU poderia ser instado a emitir parecer sobre as alegacdes dos drgaos/entes
competentes para conduzir a politica econdmica do pais. Aqui, de forma precaria
e excepcional, como, alids, ja ocorrera no caso de determinagao da realizacao do
calculo das quotas referentes aos FPEs e FPMs (ADO 25). Adicionalmente, o STF
poderia organizar a realizagdo de audiéncias publicas, com a ampla participagao
dos diversos setores sociais, de modo a se considerar a pluralidade de opinides, até
para evitar que a atuagdo da autoridade monetdria seja isenta de qualquer controle.

Evitar-se-ia, ademais, o que podemos denominar de uma “sinalizagdo implici-
ta” da Corte Constitucional com o julgamento antecipado do processo, no sentido
de que a autoridade monetaria, independentemente de quem sejam os seus repre-
sentantes agora ou no futuro, estard ilesa de qualquer tipo de averiguagdo por parte
do Poder Judiciario ou, melhor dizendo, ndo se submetera a qualquer tipo de con-
trole externo, o que, definitivamente, nao se coaduna com o regime republicano.

Por ultimo, em face da antecipada finalizagdo da ADPF, um tema da mais alta
significancia sequer foi mencionado no voto do Relator, referente a necessidade de
que os orgdos/entes condutores das politicas macroecondmicas do pais sejam com-
postos por agentes publicos imparciais, de modo a impedir a captura de interesses
de grupos em detrimento do interesse publico e de toda a sociedade, o que sera
mais bem-analisado no proximo item.

4.3.3 O controle da impessoalidade

Ao longo do capitulo anterior, especificamente quanto ao controle externo
exercido em temas afetos a divida publica e referentes a execucdo de politicas ma-
croecondmicas, fizemos remissdo a questoes relevantes que envolviam a transpa-
réncia e respectiva publicizag¢ao das decisdes da autoridade monetaria; a repercus-
sao de suas consequéncias; a necessidade de haver composicdes mais plurais dos
o6rgaos reguladores e gestores; e, a0 modo como o controle pode ser realizado no
que tange aos atos discricionarios e aos seus efeitos.

Dedicamos um item inteiro a captura dos drgaos/entes gestores e reguladores da
divida publica, ressaltando os riscos de nao haver um olhar atento para esse problema
no Brasil tendo em vista que decisdes equivocadas de execugio de politicas monetarias
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e fiscais podem ocasionar consequéncias serissimas, de repercussdes imprevisiveis e
que acabam sendo suportadas por todos os mais variados setores da sociedade.

E de suma importancia, portanto, que questdes envoltas com a impessoalida-
de sejam consideradas também na execuc¢ao de politicas econdmicas, assim como
se faz com as demais politicas publicas; razdo pela qual, antes de adentrarmos nes-
se tipo de controle com relagao especificamente as questdes econdmicas, faremos,
ainda que de forma sintética, consideragdes sobre a impessoalidade.

4.3.3.1 Breves notas sobre a impessoalidade

Setores da doutrina administrativista apontam que o principio da impesso-
alidade encontra justificagdo no fato de que o comportamento do gestor publico
deve ser impessoal pela simples razao de que uma administragdo publica pessoal
¢ incompativel com o Estado democratico de direito e com os subprincipios que
lhe informam e lhe ddo contetido. A sua fundamentagédo, portanto, se baseia no
principio do Estado de direito e nos subprincipios da legalidade, da igualdade, da
democracia e republicano.®”

Ao se adotar uma concepg¢ao ampla da impessoalidade,®® podemos considera-la

um género do qual decorrem os deveres de objetividade, neutralidade e imparcia-
lidade. Em linhas gerais, o primeiro dos deveres direciona um comportamento da
Administragao Publica de modo que exer¢a seus poderes com total objetividade, sem
se deixar influenciar por consideracdes de ordem subjetiva e pessoal. A par disso,
um aspecto relevante da objetividade estd na imposi¢ao de parametros racionais de
comportamento, o que afasta as apreciagdes subjetivas, as motivagdes pessoais, as
decisoes arbitrarias, os interesses alheios e estranhos a dimenséao publica.*"

Ja o dever de neutralidade impde ao administrador publico a obrigagao nega-
tiva de abster-se de dar a Administragao as cores ideologicas e politico-partidarias
de suas convicgdes pessoais.®?

09 GAVIAO FILHO, Anizio Pires. O principio da impessoalidade. Revista Brasileira de
Direito Puiblico, Belo Horizonte, v. 5, n. 18, jul. 2007.

10 Ha divergéncia doutrindria em torno da significacio do principio da impessoalidade.
Apesar de sua previsdo expressa no caput do art. 37 da CF/1988, uns o relacionam ao prin-
cipio da finalidade; outros, a um desdobramento do principio da legalidade; e, ainda, hé
aqueles que o identificam com o principio da igualdade (GAVIAO FILHO, Anizio Pires.
O principio da impessoalidade. Revista Brasileira de Direito Piuiblico, Belo Horizonte, v. 5,
n. 18, jul. 2007, p. 5-6).

611 RIBEIRO, Maria Teresa de Melo. O principio da imparcialidade da administragao publica.
Portugal: Almedina, 1996, p. 163.

12 GAVIAO FILHO, Anizio Pires. O principio da impessoalidade. Revista Brasileira de
Direito Publico, Belo Horizonte, v. 5, n. 18, jul. 2007, p. 17.
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Com relagao ao tltimo dever, Diogo de Figueiredo Moreira Neto ressalta que
a imparcialidade desempenha importante papel no Estado pluriclasse, isto é, aque-
le que reflete o pluralismo dos interesses da sociedade, comprometido ndo mais
com a representacdo de uma ou duas classes, mas sim com todas as categorias de
interesses verificaveis na sociedade. “Para que passe a satisfazer os interesses gerais
da sociedade pluralista, e ndo mais, com prelazia, os dos grupos hegemonicos, a
instituicao estatal tende a tornar-se necessariamente imparcial”.*?

A imparcialidade decorre de duas regras essenciais: (i) a proibicdo do exercicio
de poderes funcionais por quem tenha algum interesse pessoal, direto ou indireto, na
questdo controvertida; e (ii) a garantia da participagio de todos os interessados no pro-
cesso, de modo a oferecer a oportunidade de manifestagao daqueles aos quais uma de-
cisdo possa afetar e de ponderar todos os interesses, publicos e privados, juridicamente
relevantes, pois, apenas se tiver conhecimento da totalidade dos interesses dignos de
protecéo juridica é que a Administragdo estard em condi¢des de ser imparcial.***

Ha um vicio de parcialidade, portanto, quando, na tomada de decisao ou na pra-
tica de atos administrativos, surgir o risco de que possa o administrador agir influen-
ciado por fatores impertinentes as finalidades publicas e a0 bem comum. Ao consentir
com essas perspectivas, Denis J. Galligan atribuiu a parcialidade diferentes naturezas,
classificando-as em trés espécies: (i) parcialidade pessoal (personal bias); (ii) parcialida-
de cognitiva (cognitive bias); e (iii) parcialidade sistémica (sisternic bias).*

A parcialidade pessoal abrange a esfera dos interesses pessoais, sentimentais ou
financeiros, inclusive em beneficio de terceiros. Presente o interesse pessoal, o agente
publico é considerado inapto para decidir adequadamente qualquer questo. A parcia-
lidade cognitiva compreende a ideia de que, no processo de formagao da decisdo, assu-
mem-se certas premissas injustificaveis a luz dos fatos e que levam a conclusoes falsas.

Daremos preferéncia em delimitar a discussdo somente no ambito da parciali-
dade sistémica, tendo em vista sua aproximag¢ao com um tipo de captura ja analisa-
do por nés anteriormente®® — a cultural -, em razao de ambas tratarem, generica-
mente, das predisposi¢cdes pessoais do individuo, pois resultam do fato de alguém
pertencer a dada classe social, ter tido determinada vida pregressa ou trabalhar em
um setor especifico, o que tem o potencial de gerar uma natural afinidade entre
os individuos do mesmo segmento ou que tenham tido experiéncias semelhantes.

63 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Sociedade, Estado e administragdo ptiblica. Rio de

Janeiro: Topbooks, 1995, p. 49.

AVILA, Ana Paula Oliveira. O principio da impessoalidade da administracdo puiblica: para

uma Administragdo imparcial. Rio de Janeiro: Renovar, 2004, p. 52-53.

15 GALLIGAN, Denis J. Due process and “fair procedure” - a study of administrative proce-
dures. Oxford: Clarendon Press, 1996, p. 437.

616 Vide item 3.2.1 do capitulo 3.
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Essas afinidades apresentam um potencial de influenciar as agcdes e pontos de
vista de qualquer pessoa, razdo pela qual Denis J. Galligan reconhece que, por estar
tdo enraizada na compreensdo que as pessoas tém dos fatos, dificilmente poderia
ser eliminada ou reduzida, a ndo ser que haja uma profunda alteragdo do sistema
normativo direcionado para o seu enfrentamento. No entanto, o fato de admitir-
mos que a parcialidade sistémica esteja tdo arraigada na sociedade nao permite
concluir que ela seja inevitavel ou toleravel, em face de, segundo o seu entender, ser

tao prejudicial quanto as demais formas de parcialidade.®”

Vimos, anteriormente,*® os obstaculos para se detectar qualquer tipo de cap-

tura uma vez que a averiguacgao da parcialidade inclui uma valoragao subjetiva do
comportamento dos agentes, motivo pelo qual a maior dificuldade com relagdo ao
vicio da parcialidade esta relacionada a sua prova que, no caso da captura cultural,
¢ ainda mais dificil. Entretanto, diversos especialistas vém apontando que esse tipo
de captura é tdo prejudicial quanto a captura tradicional, razdo pela qual deve estar
no centro dos debates sociais, econémicos, legislativos e juridicos.

Uma primeira - e mais facil - forma de se combater a captura é a instituicao
de presungoes legislativas. O legislador antecipa as hipoteses em que verifica haver
risco de parcialidade, de ordem pessoal ou de ordem social, e estabelece os casos de
impedimento e suspei¢ao, prescindindo-se, portanto, da comprovagao concreta e
casuistica da vontade parcial.

Nesses casos, pouco importa se o agente se permite ou nao influenciar ou,
ainda, que esteja subjetivamente imbuido de agir com total imparcialidade. Se a
hipétese legal presuntiva vier a se concretizar no mundo dos fatos, o agente nao
podera atuar naquele caso.

Problema maior ocorre quando nao ha uma previsdo legal expressa quanto
a situagdes que, virtualmente, possam ser consideradas parciais e que, por con-
ta disso, necessitarao de uma interpretacdo com base em normas juridicas mais
abstratas de verificagdo. Sendo assim, por vezes, a lei ndo traz um rol taxativo de
situagdes de parcialidade, porém estabelece parametros voltados para a conforma-
¢do de principios constitucionais, como os da impessoalidade, da moralidade e da
prevaléncia do interesse publico. Nesses casos, faz-se um exame comparativo entre
as escolhas administrativas e as finalidades embutidas no ordenamento juridico.

Sérgio Guerra faz remissdo a interessante caso judicial que pode ser enqua-
drado na situagao supradescrita, no qual o Poder Judicidrio invalidou nomeagao
de membro para o Conselho Consultivo da Anatel, exercendo o controle dos atos

617 GALLIGAN, Denis J. Due process and “fair procedure” - a study of administrative proce-
dures. Oxford: Clarendon Press, 1996, p. 439.

618 Vide item 3.2 no capitulo 3.
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administrativos discricionarios e fazendo mengao expressa a teoria da captura das
agéncias reguladoras.®”

Sucintamente, o caso concreto se referia a nomeacao, pelo Presidente da Re-
publica, de membro, para o referido Conselho, em vaga destinada a representacao
de entidades voltadas aos usudrios e a sociedade. Ocorre que o indicado havia ocu-
pado cargos diretivos nas empresas concessiondrias, o que motivou a impugnagao
judicial em agao coletiva proposta pelo Ministério Publico por entender que a no-
meagdo infringia o art. 34 da Lei 9.472/1997.5%°

Ao final, o voto do Relator, acolhido por unanimidade, seguiu o entendimen-
to de que o membro do Conselho Consultivo pode influenciar as decisdes do Con-
selho Diretor e, desse modo, com arrimo na teoria da captura, acolheu pedido
do Ministério Publico para obstar que a Unido designasse membros de entidades
representativas dos usuarios e da sociedade para o referido Conselho Consultivo,
tomando por indicagdo pessoas que ocuparam cargos diretivos em empresas con-
cessiondrias, fundamentado, entre outras, nas seguintes razdes:

Essa estruturagdo do Conselho Consultivo, certamente, possibilita aos usudrios e
a sociedade como um todo acompanhar a gestdo da agéncia e a regularidade da
atuacdo da mesma na consecugio de seus fins. E, assim, imprescindivel a nomea-
¢do de conselhos de usudrios e da sociedade, compostos por representantes apon-
tados por entidades de classe e associagdes civis, para se assegurar a satisfacdo do
interesse publico.

[..]

Ora, a indicag¢do do presidente de grandes empresas de telecomunicacdes para re-
presentar a sociedade civil perante o Conselho Consultivo da ANATEL rompe a
toda evidéncia a pluralidade representativa ou mesmo a representacio democrati-
ca inerente a estrutura do referido Conselho. Com efeito, o legislador claramente
estabeleceu que o Conselho Consultivo deveria possuir composi¢do hibrida, isto
é, ser integrado por conselheiros indicados pela Casas Parlamentares, pelo Poder
Executivo, pelas entidades de classe das empresas prestadoras de servigos de tele-
comunicagdes e também pelos usudrios e pela sociedade.

619 GUERRA, Sérgio. Teoria da captura de agéncia reguladora em sede Pretoriana. Revista de
Direito Administrativo, Belo Horizonte, v. 244, p. 330-347, jan./abr. 2007.

620° Art. 34. O Conselho serd integrado por representantes indicados pelo Senado Federal, pela
Camara dos Deputados, pelo Poder Executivo, pelas entidades de classe das prestadoras de
servicos de telecomunicagdes, por entidades representativas dos usudrios e por entidades
representativas da sociedade, nos termos do regulamento (BRASIL. Lei 9.472, de 16 de
julho de 1997. Dispde sobre a organizagdo dos servigos de telecomunicagdes, a criagéo e
o funcionamento de um érgéo regulador e outros aspectos institucionais, nos termos da
Emenda Constitucional 8, de 1995. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
leis/19472 . htm. Acesso em: 8 fev. 2025).
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Por certo, além de membro da sociedade e de incontestével experiéncia na area de
telecomunicagdes, o referido apelante é, mormente, Presidente de grandes empresas
de telecomunicagdes, com interesses na definicdo da politica do setor de telecomu-
nicagdes e, portanto, voltado para a defesa de seu interesse como presidente da Tele
Norte Leste Participages S.A. e da TELEMAR Norte Leste S.A. Como bem real¢ou
o MM. Juiz a quo, “diante de um conflito envolvendo interesses contrapostos da
sociedade e das prestadoras de servigo de telecomunicagdes, a sua atuagdo estaria
comprometida com os interesses deste ultimo segmento. Necessario, pois, para que
alguém represente a sociedade, ndo esteja comprometido com um segmento especi-

fico desta, a fim de que possa ter uma atuagao imparcial em prol do bem comum”.*!

A referida decisdo judicial acrescenta a necessidade de haver legitimos represen-
tantes de cada segmento social, de modo a evitar a captura da agéncia pelos interesses
regulados, para “o fiel cumprimento das finalidades previstas na lei e na Constitui-
¢d0”, em especial a representacao democratica, ou melhor, a pluralidade represen-
tativa assegurada na Lei 9.472/1997, concluindo que houve o descumprimento do
seu art. 34, além da “inobservancia dos principios constitucionais da Administra¢ao

Publica, a exemplo do principio da moralidade, legalidade e razoabilidade”.**

Esse caso é um pouco diferente daqueles de impedimento e suspei¢do, que
preveem situagdes taxativas de parcialidade. No caso da agéncia reguladora, apesar
de a lei de regéncia nao vedar expressamente a indicagdo, como representante da
sociedade, de um presidente ou diretor das concessionarias reguladas, com arrimo
nas finalidades constitucionais, chegou-se a uma interpretagdo mais restritiva do
dispositivo legal regulamentador, de modo a proibir a participagdo dessas pessoas
como legitimas representantes da sociedade ou dos usuarios dos servicos.

No caso das agéncias reguladoras do mercado financeiro - CMN®* e BCB®**
-, a situacdo é diversa, pois nao ha previsdo legal quanto a representa¢ao social, o

621 GUERRA, Sérgio. Teoria da captura de agéncia reguladora em sede pretoriana. Revista de
Direito Administrativo, Belo Horizonte, v. 244, p. 330-347, jan./abr. 2007, p. 344.

622 GUERRA, Sérgio. Teoria da captura de agéncia reguladora em sede pretoriana. Revista de
Direito Administrativo, Belo Horizonte, v. 244, p. 330-347, jan./abr. 2007, p. 347.

23 De acordo com o art. 8° da Lei 9.069/1995, alterado pela Lei 14.600/2023, o CMN, criado
pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, passa a ser integrado pelos seguintes membros:
I - Ministro de Estado da Fazenda, que o presidird; IT - Ministro de Estado do Planejamento
e Orgamento; e III - Presidente do BCB (BRASIL. Lei 14.600, de 19 de junho de 2023.
Estabelece a organizacgéo basica dos érgaos da Presidéncia da Republica e dos Ministérios;
altera as Leis 9.984, de 17 de julho de 2000, 9.433, de 8 de janeiro de 1997, 8.001, de 13 de
margo de 1990, 14.204, de 16 de setembro de 2021, 11.445, de 5 de janeiro de 2007, 13.334,
de 13 de setembro de 2016, 12.897, de 18 de dezembro de 2013, 8.745, de 9 de dezembro de
1993, 9.069, de 29 de junho de 1995, e 10.668, de 14 de maio de 2003; e revoga dispositivos
das Leis 13.844, de 18 de junho de 2019, 13.901, de 11 de novembro de 2019, 14.261, de 16
de dezembro de 2021, e as Leis 8.028, de 12 de abril de 1990, e 14.074, de 14 de outubro
de 2020. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2023/lei/
L14600.htm. Acesso em: 8 fev. 2025).
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que dificulta e torna mais peculiar qualquer controle de parcialidade, conforme
passaremos a analisar no proximo item.

4.3.3.2 O controle da impessoalidade em matérias econémicas

Em regra, quando se fala em independéncia da autoridade monetaria, alega-se
que a agéncia deve ser blindada da interferéncia de terceiros, em especial de intromis-
soes politicas. Nesse sentido, alids, fora a justificacao ao PLP 19/2019, transformada,
posteriormente, na LC 179/2021, que conferiu autonomia formal ao BCB, in verbis:

O projeto busca conferir autonomia formal ao Banco Central do Brasil para que
execute suas atividades essenciais ao pais sem sofrer pressdes politicas.

[...]

Ao intercalar os mandatos do Presidente da Republica com os membros da direto-
ria do Banco Central, que teriam mandatos de duragio fixa, seria possivel blindar
o Banco Central do Brasil de pressdes politicas advindas do Poder Executivo.
Este teria autonomia para exercer sua atividade principal que consiste no controle
da inflacdo e das expectativas inflacionarias.

A literatura econdmica revela que o governo pode ser tentado a promover um
maior crescimento de curto prazo, criando pressdes inflacionarias, em periodos
pré-eleitorais, de modo a influenciar os resultados das eleicdes. A autonomia for-
mal do Banco Central impede essas pressdes e da maior credibilidade a politica
monetaria.*” (grifos nossos)

Alan S. Blinder, ao conciliar sua experiéncia como académico e membro do
FED,%*¢ defende a independéncia dos bancos centrais, tanto em relac¢ao a politica par-
tiddria como a opinido publica, pois precisam ter a liberdade de fazer coisas politica-
mente impopulares, porém adverte que ha outro tipo de independéncia que, mesmo
sendo de igual importéncia, é raramente discutida: a independéncia em relagio aos
mercados financeiros. Apesar de reconhecer que é plenamente normal que dirigentes

624 LC 179/2021, art. 3°: A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil tera 9 (nove) mem-
bros, sendo um deles o seu Presidente, todos nomeados pelo Presidente da Republica entre
brasileiros idoneos, de reputacio ilibada e de notéria capacidade em assuntos econémico-fi-
nanceiros ou com comprovados conhecimentos que os qualifiquem para a fun¢ao (BRASIL.
Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021. Define os objetivos do Banco Central do
Brasil e dispde sobre sua autonomia e sobre a nomeacéo e a exoneragao de seu Presidente e de
seus Diretores; e altera artigo da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcpl179.htm. Acesso em: 7 fev. 2025).

625 BRASIL. Senado Federal. Projeto de Lei Complementar n. 19, de 2019. Dispde sobre nomea-

¢do e demissdo do Presidente e Diretores do Banco Central do Brasil. Disponivel em:

https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=7916130&disposition=inline.

Acesso em: 7 fev. 2025.

O autor era professor de macroeconomia da Universidade de Princeton antes de ocupar o

cargo de vice-chairman no Federal Reserve (o Banco Central dos EUA), entre 1994 e 1996.
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de bancos centrais considerem as percepcoes de reagdes provaveis do mercado por
serem relevantes ao timing e a magnitude dos efeitos da politica monetaria, ressalta
que, frequentemente, eles ficam tentados a seguir os mercados, isto é, a produzir a
sequéncia de taxas de juros que os mercados embutiram nos pregos dos ativos.*’

Para o autor, seguir os mercados pode ser uma boa maneira de evitar surpre-
sas financeiras perturbadoras, o que é um fim legitimo; mas, sem o devido cuida-
do, pode vir a produzir uma politica monetdria fraca. Ele explica que o mercado
tem propensao especulativa “que tende a andar em manadas e ter reagdes exagera-
das a quase tudo”, sendo, ainda, extremamente suscetivel a bolhas e voltado para
visdes de curto prazo. Em outra diregdo, os dirigentes de bancos centrais precisam
ser mais cautelosos e prudentes, procurando antecipar cenarios de longo prazo.®*

Logo, se o BC se esforcar além do necessario para agradar as expectativas
do mercado, é muito provavel que venha a adotar, de forma tdcita, os horizontes
exageradamente curtos dos mercados como seus préprios, o que pode criar um
perigoso fendmeno do tipo “dog chasing its tail”, em que o mercado reage a percep-
¢des sobre o que o BC poderia fazer e o BC, por sua vez, recorre aos mercados para
orientagdo sobre o que deveria fazer.”

Crucial, por conseguinte, que membros dos bancos centrais mantenham a
devida equidistancia do mercado regulado, ainda que seja legitimo e saudavel que
considerem as proje¢des desse ultimo na execugdo da politica monetaria. Ocorre
que esse distanciamento, quando nao ha regras especificas previstas na legislagao,
precisa ser aferido em conformidade com os principios e fins que regem a atividade
regulatéria em dado ordenamento juridico.

No capitulo 3, fizemos remissdo ao fendmeno das “portas giratdrias” (revolving
doors), que vem sendo observado, tanto nos EUA como aqui no Brasil, por meio do
qual ha uma alternancia continua - e frequente — de fungdes entre os diretores dos
respectivos bancos centrais e profissionais oriundos do mercado financeiro. Ocor-
re que, no Brasil, ndo ha um impedimento expresso na legislagdio quanto a essa
situa¢do, bem como ndo ha nenhuma determinagdo para que representantes de
outros setores componham a diretoria do BCB, o que, a priori, permitiria concluir
que a referida escolha estda compreendida no ambito de total discricionariedade do
Legislativo e do Presidente da Republica (que procede a nomeagao apds aprovagao
do Senado Federal).

%27 BLINDER, Alan S. Central Banking in theory and practice. England: Cambridge University
Press, 1998, p. 54.

28 BLINDER, Alan S. Central Banking in theory and practice. England: Cambridge University
Press, 1998, p. 60.

29 BLINDER, Alan S. Central Banking in theory and practice. England: Cambridge University
Press, 1998, p. 62.
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Adicionalmente, ha severas criticas quanto ao prazo da “quarentena” legal
que, para muitos, ¢ insuficiente para garantir a devida imparcialidade.* A titulo
de exemplo, Ricardo Barbosa chama a atengéo para o fato de que a exiguidade des-

<7

se prazo pode ocasionar severos conflitos de interesses, que, segundo entende, “é

curto a luz das melhores praticas internacionais”.**

Ter ocupado um cargo de diretor do BCB pode propiciar informagdes pri-
vilegiadas para aqueles que passaram pelo comando da instituicdo, como o co-
nhecimento preciso sobre os modelos e o conjunto de variaveis utilizados em suas
estimativas de politica monetdria. Logo, se um diretor do BCB puder migrar rapi-
damente para um posto no mercado financeiro, havera um potencial ambiente de
risco objetivo ao interesse publico.**

Apesar das razdes contrarias ao prazo de 6 meses de quarentena dos membros
do BCB, entendemos que a referida estipulacao esta dentro do ambito de com-
peténcia politica dos Poderes Legislativo e Executivo; ndo cabendo ao Judiciario
a alteragdo do referido limite, até porque existem argumentos razoaveis em sua
manutengio, a exemplo do desestimulo a entrada de profissionais de exceléncia na
administragdo publica, caso o prazo fosse mais elastico.

No entanto, com relagdo a representatividade dos membros, é possivel a efeti-
vagdo do controle judicial. Alerta-se, contudo, que se trata de um controle de alta
complexidade e que deve ser realizado com certa dose de modera¢ao por envolver
as escolhas discricionarias dos agentes publicos e a delimita¢ao de fungdes entre os
Poderes.

A caracterizagdo de conflitos de interesses passa, como analisamos ao longo
deste trabalho, pela demarcagdo das situagdes de possiveis ocorréncias de captu-
ras em que, de alguma forma, a agéncia passa a atuar em conformidade com os
interesses dos setores regulados, e ndo do interesse publico. Com essa finalidade,
algumas propostas de gradacdo de capturas vém sendo elaboradas pela doutrina.

630 LC 179/2021, art. 10: E vedado ao Presidente e aos Diretores do Banco Central do Brasil:
[...] III - participar do controle societdrio ou exercer qualquer atividade profissional di-
reta ou indiretamente, com ou sem vinculo empregaticio, junto a institui¢gdes do Sistema
Financeiro Nacional, apds o exercicio do mandato, exoneragdo a pedido ou demissao justi-
ficada, por um periodo de 6 (seis) meses (BRASIL. Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro
de 2021. Define os objetivos do Banco Central do Brasil e dispde sobre sua autonomia e
sobre a nomeagao e a exoneragio de seu Presidente e de seus Diretores; e altera artigo da Lei
4.595, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
leis/lcp/lcp179.htm. Acesso em: 7 fev. 2025).
BARBOZA, Ricardo; FURTADO, Mauricio. Dez propostas para a politica monetdria. Texto
para Discussdo, FGV IBRE, 2022, p. 22.
632 BARBOZA, Ricardo; FURTADO, Mauricio. Dez propostas para a politica monetdria. Texto
para Discussao, FGV IBRE, 2022, p. 22.
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Thamar Cavalieri, ao adotar as premissas taxondmicas de Daniel Carpenter e Da-
vid Moss,** traz a seguinte classificagao:**

(i) captura cultural: hipdtese de captura epistémica em que a parcialidade
¢ inconsciente e cujas consequéncias, conforme o ordenamento juridi-
co brasileiro, sdo apenas identificadas no campo da moralidade. Para a
autora, “a captura cultural, embora imoral, ndo parece configurar ilicito
juridico, ressalvados, talvez, os casos extremos”. Assim, o ordenamento
juridico brasileiro nao lhe atribui consequéncia juridica, pertencendo a
uma area da moral ndo integrada a esfera juridica, pelo menos nao na
esfera punitiva, apesar de reconhecer que seja recomendavel adotar medi-
das sistémicas preventivas;

(i) captura limitada: é um ilicito civil, em que a vontade é consciente, porém
apenas levemente influenciada por interesses pessoais;

(iii) captura penetrante: captura forte e conscientemente influenciada, po-
dendo se traduzir em uma decisdo deliberada pela busca de vantagens
indevidas. H4, portanto, violagdo do dever de impessoalidade, o que pode
configurar ato de improbidade administrativa, nos casos de ma-fé, por
violagdo do art. 11, inc. I, da Lei 8.429/1992, além da consequente anula-
¢ao do ato administrativo por desvio de finalidade;

(iv) captura coincidente com atos de corrupgdo: ha uma decisdo deliberada
pela busca de vantagens indevidas, constituindo-se na forma mais ex-
trema da manifestacao dos conflitos éticos de interesse e tipificada, por
conseguinte, como um ilicito penal.®*

Constata-se, portanto, que a captura cultural é a que mais traz dificuldades
a sua identificagdo. Concordamos com a autora no sentido de que nao ha, no or-
denamento juridico brasileiro, previsdo de hipoteses dessa espécie de captura e de
suas respectivas responsabilizacdes; o que, no entanto, nao permite concluir que a
captura cultural seja aprioristicamente indene de qualquer tipo de controle.

633 CARPENTER, Daniel; MOSS, David. A. Introduction. In: CARPENTER, Daniel; MOSS,
David A. Preventing regulatory capture: special influence and how to limit it. Cambridge:
Cambridge University Press, 2014, p. 20.

3% A autora esclarece que se trata de uma tentativa inicial - carente de maiores debate e re-

flexdo - de identificar, conforme a légica do ordenamento juridico brasileiro, o regime

juridico das consequéncias que seriam atribuidas a cada grau de captura, conforme o nivel
de comprometimento do 6rgao decisor.

935 CAVALIERI, Thamar. Controle da captura regulatdria: fundamentos, etapas e estratégias.

In: LEAL, Fernando; MENDONCA, José Vicente Santos de (org.). Transformagdes do direi-

to administrativo: direito publico e regulagido em tempos de pandemia. Rio de Janeiro: FGV

Direito Rio, 2020, p. 422.
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Nesses casos, de detecgdo da captura cultural, torna-se essencial a investiga-
¢do quanto aos testes de prova, especialmente quanto aos seus contetido e alcance:
deve necessariamente haver um risco real de parcialidade ou se considera suficien-
te uma aparéncia de parcialidade? Por certo que havera entendimentos em ambos
os sentidos, mas consideramos que a segunda op¢ao é a que mais se ajusta ao inte-
resse publico, de modo a nao se exigir a prova concreta do elemento subjetivo do
agente, a0 menos nos casos de captura cultural.

A “histdria de vida” do agente publico nao deve ser desprezada na verificagao
de sua imparcialidade, pois ¢ tdo prejudicial quanto as demais formas de captura;
o que ndo significa, contudo, que os sinais exteriores sejam considerados critérios
univocos de parcialidade. A uma, conforme ja visto, por nao haver previsao legal
de seus enquadramentos; a duas, pela auséncia de elementos objetivos de verifica-
¢do de sua incidéncia.

Sustentamos, portanto, que os “sinais exteriores” do agente publico, como sua
origem e identifica¢do social, ndo podem ser utilizados como critérios exclusivos
para o reconhecimento do vicio de parcialidade. Anizio Gavido Filho aponta algu-
mas objecdes quanto a possiveis exageros em se considerar apenas o histérico de
vida do agente para comprovar sua parcialidade:

Levando-se em conta, por exemplo, a conhecida rivalidade entre os torcedores
colorados e gremistas no Rio Grande do Sul, poderia um agente administrativo
colorado e declaradamente antigremista conduzir e julgar procedimento adminis-
trativo de licenciamento ambiental para a construg¢do do novo estadio do Grémio?
Um agente administrativo, filho de médicos, neto de médicos, irméo de médicos,
poderia participar do processo de uma decisdo administrativa que atinge o inte-
resse corporativo da classe dos médicos? Em todos os casos, a presungio de parcia-
lidade seria absoluta, independentemente de qualquer comprovagao?*

Por certo, nos casos supramencionados, seria desproporcional a conclusao
pela existéncia de parcialidade em razao da simples condi¢do pessoal do agente
publico, em face, primordialmente, da auséncia de objetividade de seus elementos
caracterizadores, o que teria o condao de provocar uma situa¢ao de insegurancga
juridica. E possivel, no entanto, que a vida pregressa do agente seja considerada um
dos elementos que indiquem que sua conduta nao fora inteiramente neutra e des-
provida de interesses pessoais. Nessas situagdes, outros elementos também devem
ser reputados na analise da parcialidade.

Retornando ao exemplo dos diretores do BCB, o simples fato de serem oriun-
dos do mercado financeiro ndo permitiria o afastamento de nenhum deles com
fundamento somente na existéncia de captura cultural. Seria necessiria uma

36 GAVIAO FILHO, Anizio Pires. O principio da impessoalidade. Revista Brasileira de
Direito Piiblico, Belo Horizonte, v. 5, n. 18, jul. 2007, p. 22.
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averiguagdo que considerasse, além da captura cultural, outros elementos que indi-
cassem a parcialidade. Imaginemos o exemplo hipotético de que um diretor do BC
tivesse exercido seu oficio profissional em dada instituicao financeira e que ficasse
caracterizado que, apds uma reunido a portas fechadas com representantes dessa
institui¢do, o diretor tivesse participado de uma votag¢ao que, concomitantemente,
fugisse da normalidade em termos de adogdo de instrumentos de politica moneta-
ria e, ao final, tenha permitido ganhos extraordinarios da institui¢ao com base em
aplicagdes em ativos financeiros apos a referida reuniao.

Sao fatores que indicam, acentuadamente, uma possivel parcialidade do agen-
te publico. Esses elementos, considerados em seu conjunto, seriam suficientes para
caracterizar seu comportamento parcial. A captura cultural, portanto, seria mais
um componente — mas nao o unico - a ser incluido no conjunto probatorio.
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CONCLUSAO

O Direito Financeiro vem, ao longo do tempo, recebendo muito pouca atengao
dos estudiosos do Direito. As recentes crises econdmico-financeiras, no entanto, evi-
denciaram um problema cronico dos ordenamentos juridicos de diversos paises, os
quais ndo estavam preparados para solucionar as situagdes de anormalidades. Con-
juntamente as crises, sobrevieram os continuos déficits publicos, o que propiciou que
a legislagao incorporasse a preocupagao — até entdo majoritariamente de ordem eco-
nodmica, social e politica — referente a insustentabilidade fiscal do Estado.

Em um primeiro momento, o Direito, diante da realidade fatica, teve de re-
fletir sobre questdes relacionadas as receitas, despesas publicas e a seus respectivos
resultados. Com a persisténcia dos resultados negativos, precisou se debrugar sobre
os instrumentos para corrigi-los. Surge, por conseguinte, o interesse pelo crédito
publico, até entdo tido como uma modalidade extraordinaria de obtengdo de re-
cursos, mas que, com o decorrer dos anos, passou a ostentar a condi¢ao de uma das
principais fontes de recursos do Estado.

Atualmente, o endividamento faz parte dos orgamentos publicos de forma
ordindria. Além de se tratar de uma fonte de receitas, também cria uma obriga¢ao
futura para o Estado que deverd arcar com a sua amortizagao e os acréscimos dos
encargos financeiros. A principal consequéncia é que, se o estoque da divida for
elevado, as demais despesas or¢amentdrias deverdo ser cada vez mais comprimi-
das, o que faz surgir intensos conflitos distributivos ja na fase inicial de elaboracao
das leis orgamentarias.

Além das disputas distributivas, ha outras consequéncias igualmente relevan-
tes provenientes do endividamento publico. Quando a insustentabilidade fiscal se
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torna a regra nas finangas do Estado e o endividamento converte-se em uma des-
pesa ordinaria, os gastos com investimentos tenderdo a diminuir, impedindo que
as geragoes atuais sejam capazes de produzir crescimento econdémico e desenvolvi-
mento a serem usufruidos pelas geracdes seguintes.

Além das despesas com investimentos, igualmente outras despesas primarias
sdo escolhidas para a contengdo dos gastos publicos de modo a se obter um resulta-
do fiscal mais favoravel. Sao despesas que envolvem a construgao e a manutengao
de escolas e hospitais publicos, a construgdo de rodovias e de obras de infraestru-
tura, programas sociais, despesas com pessoal etc. Ocorre que essas despesas sao
direcionadas para o fornecimento de bens e servigos publicos, e sua restricdo, em
paises com indices de desigualdade grandes, como o Brasil, provoca maior em-
pobrecimento da populagdo. Uma populagao em situagdo de vulnerabilidade hoje
determinara que a populagdo de amanha também permaneca pobre e desigual.

Uma conjuntura continuada de insustentabilidade e de crescimento dos indices
de endividamento podera até mesmo elevar os déficits fiscais a um ponto de irreversi-
bilidade, em que a contencdo de despesas primarias ndo promova mais o efeito espera-
do. Ha um limite para o corte de gastos publicos, pois, com o desenvolvimento social
e econdmico, a tendéncia é que, de acordo com a Lei de Wagner, o Estado seja cada vez
mais demandado para que disponibilize politicas e servicos publicos a sociedade.

A partir do momento em que o Estado deixa de corresponder as expectativas
de gastos, ha efeitos de anormalidade que sdo sentidos, inclusive, nas elei¢des e,
nos casos extremos de corte de gastos publicos, ha riscos de abalos as institui¢oes
constituidas e de rupturas democraticas. A concentragdo dos esforcos na conten-
¢do de despesas primarias, portanto, ndo deve ser a inica solu¢do para a insusten-
tabilidade da divida publica. Pode-se, ainda, recorrer a diminui¢do de concessao de
beneficios fiscais de modo a se compensar a limita¢ao do corte de despesas com o
aumento da arrecadac¢io de tributos.

No caso brasileiro, necessitamos de uma regulamenta¢ao mais sistémica das
rentncias de receitas e um esfor¢o conjugado de todos os Poderes no sentido de
atingir maior efetividade das normas existentes que estabelecem requisitos para
a concessao ou para a renovagao de gastos tributarios. Nesse sentido, as condicio-
nantes estabelecidas pela LRF devem ser aplicadas com bastante rigor pelos 6rgaos
de controle externo, em especial os Tribunais de Contas e o Poder Judiciario.

E importante, também, que consideremos que nio basta um empenho uni-
direcional das normas fiscais voltadas, quase exclusivamente, para a restri¢cdo de
despesas primarias. Conforme visto ao longo deste trabalho, o déficit nominal, que
inclui os encargos da divida publica, é, hoje, um dos principais causadores da in-
sustentabilidade fiscal brasileira. Trata-se de um controle dificil, pois envolve as es-
colhas de politica monetaria pelos entes ou 6rgaos com a atribuicao de sua gestao.
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Diferentemente do controle sobre a politica fiscal, que tem uma sistematiza-
¢do ampla no ordenamento juridico brasileiro, a politica monetaria ainda carece
da devida normatizag¢ao, o que dificulta o seu controle pelos drgaos de fiscalizagao
e pela sociedade. Além da ampla discricionariedade conferida aos gestores quanto
as escolhas dos principais indices e instrumentos de condugéo das politicas mone-
taria e cambial, ndo ha um arcabougo juridico bem-delimitado que restrinja as in-
ser¢oes dos grupos de interesses junto a autoridade monetéria, o que pode dar azo
a situagdes de captura e, por conseguinte, de parcialidade na execugdo da politica
macroeconomica do pais.

Adicionalmente, é muito relevante que questdes como a independéncia do
Banco Central sejam submetidas ao devido debate democratico, com a participa-
¢do de todos os setores interessados. Nesse sentido, ndo basta que a autoridade
monetaria seja blindada apenas dos interesses politicos de ocasido, mas, também
- e principalmente -, em relagdo aos agentes regulados, o que nao significa um dis-
tanciamento absoluto desses ultimos, mas sim a manutencao de uma equidistancia
prudente, com a consideragao de suas proje¢des e expectativas, desde que com base
em critérios objetivos de aferi¢ao.

Sao diversas as causas de conflitos oriundos dos efeitos do endividamento pu-
blico e, dada sua expansao, tém sido, progressivamente, levadas ao Poder Judiciario
que, além de se deparar com uma legislacao deficiente, muitas vezes, é obrigado a
se debrucar sobre casos de alta complexidade técnica e com potenciais efeitos de
ocasionar uma situacao generalizada de insegurangca juridica.

Apesar de o Poder Judiciario, na maioria das vezes, preferir solugdes que fo-
gem de uma concreta resolugdo dos conflitos em jogo, fato é que as contendas tém
se intensificado substantivamente ao longo dos ultimos anos. Respostas que bus-
cam reduzir ou afastar a interferéncia do Judiciario nas acdes dos demais Poderes,
mesmo Uteis em varios casos, ja nao sdo mais suficientes.

Como a jurisdi¢do constitucional, em todo o mundo, vem se curvando ao
denominado “giro pragmatico”, suas técnicas decisorias precisam ser consideradas
com a devida cautela. E certo que questdes que envolvem ampla tecnicidade, como
¢ o caso da execugdo de politicas econdmicas, exigem o necessario cuidado pelo
aplicador do Direito, em face, sobretudo de suas repercussdes, que nem sempre
podem ser antecipadamente projetadas.

Nio menos certo é que, quando o Judiciario decide definitivamente um con-
flito de interesses, mesmo que abarque somente direitos subjetivos e individuais,
ha efeitos objetivos e sistémicos que precisam ser considerados, em especial no que
se refere a resultados de politicas econémicas.

Diante desses casos dificeis, portanto, é essencial que os Tribunais Constitucio-
nais se valham de uma estratégia deciséria que seja voltada para a criacdo de uma
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estruturacao de incentivos para que os demais Poderes e instituicoes também partici-
pem da construgao de decisdes relativas a esses acontecimentos complexos. Nesse sen-
tido, com o estimulo as relagdes dialdgicas entre as diversas organizagdes, transferem-
-se os custos das decisdes e os custos de eventuais erros aos demais poderes publicos.

A técnica da repartigao dos custos das decisdes e de seus possiveis erros, com a
convocagdo de outros drgios peritos, é plenamente aplicavel aos casos em que se dis-
cute politicas macroecondmicas. E inegével que os juizes, em face de ndo possuirem
formagao extrajuridica, ndo tém condigdes de realizar progndsticos consequencialis-
tas quanto as repercussoes econdmicas, sociais e politicas de suas decisdes.

Nos casos dificeis que envolvem a adequagéo de politicas fiscais, monetarias e
cambiais, além da manifestagdo do MF e do BCB, o drgio judicial pode direcionar
uma determinagdo ao TCU para que o auxilie na questdo técnica, inclusive com
determinagdes para que realize auditorias junto a autoridade monetdria.

O TCU, por sua vez, também pode fazer uso das técnicas decisdrias prag-
maticas, especialmente se se deparar com situagdes de imprevisibilidade de suas
proprias deliberagdes. Nesse sentido, o TCU pode recorrer a recomendacdes (su-
gestdes, sem carater coercitivo) ou executar uma auditoria operacional, de modo
que seus técnicos conhecam as decisdes da autoridade monetaria e contribuam
periodicamente com elas.

Pode, da mesma forma, promover audiéncias publicas para facilitar e incen-
tivar o didlogo entre eventuais interessados, sobretudo favorecer uma participagao
diversificada, com representantes, além de seus técnicos, da autoridade monetaria,
do Tesouro Nacional, do mercado financeiro, bem como das organizagdes repre-
sentativas dos consumidores e da sociedade em geral. Além disso, tem condi¢des
de dar ciéncia ao Poder Legislativo das eventuais necessidades de alteragdes na
legislagao, auxiliando esse Poder na ampliacao do debate publico e na edigao das
leis sobre o tema.

Procuramos, portanto, ao longo deste trabalho, fornecer os subsidios adequa-
dos aos drgaos de controle externo, com propostas de enfrentamento dos “casos
dificeis” que envolvem o acompanhamento de politicas econdmicas, além das for-
mulag¢des das devidas fundamentagdes com o respaldo juridico e técnico necessa-
rio. Buscou-se, assim, oferecer respostas, ainda que em estdgio inicial, a um dos
principais problemas a que se submetem, hoje, tanto o Poder Judiciario como os
demais 6rgaos de controle, no que tange a auséncia do estabelecimento de para-
metros para a elaboracdo de decisoes frente a crescente demanda para se dar uma
resposta efetiva a conflitos que abrangem a execugdo de politicas economicas.

A necessidade de uma mudanga de atuagdo e de perspectiva dos 6rgaos de
controle perpassa uma nova realidade em que o endividamento publico assumiu o
papel de “protagonista” das finangas publicas. Estamos vivenciando uma situagao
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econOmica contemporanea, com a transformagdo do “Estado fiscal” no “Estado en-
dividado”, em que a divida publica nao se restringe mais a uma mera questao econd-
mica. Os seus efeitos sdo sentidos por toda a sociedade de agora e poderao ocasionar
consequéncias severas para as sociedades do futuro. As restri¢des fiscais causadas
pelo endividamento publico tém, inclusive, criado riscos politicos da mais alta gravi-
dade, dando azo ao surgimento de partidos que tangenciam o autoritarismo.

O Direito ndo pode ficar a margem dessas questdes. Nao pode, da mesma for-
ma, esperar que os efeitos da divida publica atinjam um nivel de instabilidade so-
cial e politica insustentével. E preciso que o endividamento publico receba a devida
atengdo dos operadores do Direito. A estabilidade das organizagdes democraticas e
dos Poderes constitucionalmente instituidos assim o exige!
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0 endividamento pablico assumiu posicao de destaque nas financas piblicas con-
temporaneas. Com ele, evidenciaram-se problemas econoémicos, sociais e politicos
que passaram a exigir a devida atencao do Direito. A partir dai, muitas normas de
controle de gastos piblicos vém sendo elaboradas em todo o0 mundo. A sustentabi-
lidade fiscal e a divida pablica passaram a condicao de protagonistas das finangas
pablicas e do Direito Financeiro. No entanto, ha pouca atencao quanto a edi¢ao de
normas que regulamentem as demais politicas macroecondmicas, apesar de as op-
¢0es monetarias e cambiais também impactarem a divida pablica da mesma forma
que as escolhas fiscais. Consequéncia direta e imediata é que as politicas economi-
cas tém se voltado para o corte de gastos piiblicos, o que, combinado a crescente
escassez de recursos orcamentarios, provoca intensa disputa alocativa entre as di-
versas despesas do Estado. Com a majoracao dos conflitos distributives, o Judiciario
é chamado para resolvé-los, apesar de seus aspectos pluridisciplinares e da alta
complexidade técnica que os envolve. Concomitantemente, o Judiciario & acusado
de “ativismo” ou de “passividade”, o que desagua em conflitos entre os Poderes e
tentativas de usurpacao de sua independéncia funcional. Essencial, portanto, que o
controle a ser exercido sobre o endividamento piblico mereca a atencao de todos os
Poderes constituidos e das instituicoes envolvidas com a gestao da divida piblica.
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