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INTRODUCAO

Naio € de hoje que o tema da divida publica e sua gestao suscita intensos de-
bates e ingressa na ordem do dia. O endividamento persiste, sendo um dos pro-
blemas cruciais para a administragido das finangas publicas no Brasil. Apesar dos
avangos perceptiveis na legislagdo patria em matéria de regulagao da divida e a
nova cultura de responsabilidade fiscal que tem germinado em tempos recentes,
tem-se observado a paradoxal convivéncia de instrumentos de controle com ele-
vados déficits correntes e um endividamento crescente. A divida publica, que, em
esséncia, constitui-se em peca fundamental ao Estado e fonte de potencial incre-
mento do patrimdnio publico, fragiliza-se em suas premissas fundantes. Os efei-
tos negativos geralmente sdo associados a existéncia da divida, porém, nao se
constituem em gravames inerentes a propria natureza do instituto, sendo a defi-
ciente gestdo que historicamente dela tem sido feita.

A delimitacdo do presente tema resulta da observacdo de que a problematica
ingressa no meio social revestida de importancia singular, tornando-se imperiosa
a analise responsavel quanto ao endividamento publico e seus limites. A rigor, o
controle da divida publica decorre da propria necessidade de preservar os princi-
pios que sustentam a sua legitimagdo. Dentre os limites existentes no ordenamen-
to patrio, destaca-se a Regra de Ouro (art. 167, III, CF/88), para a qual se dire-
ciona o presente exame, sobretudo considerando a discussao que se renova diante
das projecoes negativas para o seu cumprimento. Nos tultimos anos, de fato, ape-
sar de formalmente respeitada, passou-se a observar expressiva deteriora¢do na
margem de recursos para o atendimento da Regra de Ouro, de onde surge o ar-
gumento, quase sempre desvinculado do exame qualitativo da divida, voltado a
atenuac¢ao da norma.

E nesse panorama que se buscara desenvolver a presente abordagem. De ini-
cio, serdo expostos os conceitos preliminares para o entendimento do tema e se
verificard a real fun¢do da divida publica no contexto da atividade financeira
estatal. Na sequéncia, serd evidenciada a disciplina normativa da Regra de Ouro
no Brasil em seus pontos principais de discussdo, em conjunto com a percepgao
sobre os eventuais entraves que a fragilizam. Adiante, enfrenta-se o debate a res-
peito dos limites ao endividamento previstos na referida norma, tendo por base a
apresenta¢ao de dados que apontam para a iminente incapacidade de seu atendi-
mento nos exercicios vindouros. Ao final, invoca-se a necessidade nao s6 de refle-
tir sobre o montante da divida, mas a avaliacdo passa obrigatoriamente pelo re-
forco as premissas de responsabilizagio fiscal e endividamento sustentavel,
evitando-se o descontrole das contas publicas. Quanto aos aspectos metodologi-
cos, o desenvolvimento da investigag¢do se alinha a técnica de pesquisa bibliogra-
fica, com método de abordagem critico-indutiva e avaliagdo de dados qualitativa.
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1. ADIVIDA PUBLICA NO CONTEXTO DA ATIVIDADE FINANCEIRA
ESTATAL

Na busca pela consecugio de seus fins, em especial a garantia do bem-estar
comum e o regular funcionamento da sociedade, tornou-se incumbéncia do Esta-
do, enquanto institui¢cao politico-social de modulagdo da coexisténcia humana, a
permanente busca pelo atendimento das inimeras necessidades publicas!, de
onde surge, no exercicio desse mister, o consequente desenvolvimento da ativida-
de financeira estatal®. E nesse desiderato que se torna imperiosa a obtencgdo de
recursos financeiros®, com os quais o Estado passa a se valer para honrar os
compromissos constitucionais democraticamente firmados®*. Tais recursos, nor-
malmente, s3o provenientes do proprio incremento patrimonial estatal ou decor-
rentes dos cidadaos pela via tributdria, mas nem sempre se mostram suficientes
para responder integralmente aos anseios financeiros do Estado na mesma velo-
cidade com que se fazem prementes, sendo necessario, ndo raro, recorrer a em-
préstimos perante terceiros, dai surgindo a opc¢io pelo endividamento, quando
oportuno ou inevitavel no escopo de atuagio estatal. Tem-se, assim, resultante do
crédito publico, a precisa noc¢io de divida publica como fonte alternativa de fi-
nanciamento estatal para a realizagdo das despesas que lhe sdo inerentes.

Em sintese, pode-se compreender a divida publica como o conjunto de obri-
gacgoes que decorre das operagdes de crédito em que o Estado obtém recursos fi-
nanceiros por meio de empréstimos, com a promessa de pagamento futuro do
principal acrescido de juros. Do outro lado da relagdo contratual, tem-se um
terceiro que disponibiliza recursos ao Estado em troca da remuneracdo (juros)
que essa operag¢ao tende a proporcionar no tempo. Desse modo, seja por meio de

Regis Fernandes de Oliveira define necessidades puiblicas como “tudo aquilo que incumbe ao
Estado prover em decorréncia de uma decisdo politica inserida em norma juridica” (OLIVEIRA,
2015, p. 179). E, ainda, Luigi Einaudi vé na satisfacdo delas a propria missio da economia
politica. Para leitura, cf. EINAUDI, 1948.

Sobre a atividade financeira estatal, vale notar: “Cuando el Estado y los demds entes publicos
obtienen y utilizam médios dinerarios para realizar las tareas que la colectividad Le encomenda
estan desarrollando uma actividad que tradicionalmente se conoce com el nobre de actividad
financeira” (LAPATZA, 2010, p. 139).

Se esta atribuigdo antes se ligava a requisicdo ou apossamento de bens, hoje o Estado substituiu
tais processos por uma atividade financeira que visa a consecu¢do das necessidades primdrias
(HARADA, 1995, p. 31-32).

J. J. Gomes Canotilho explica que numa sociedade plural e complexa, a constitui¢iao é um pro-

duto do pacto entre forgas colidentes, resultando em védrios “compromissos constitucionais”

(CANOTILHO, 2003, p. 218).
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contratos em que 0 governo capta recursos de institui¢ces financeiras, ou ainda,
seja mediante obtencdo de dinheiro com a venda de titulos ao publico, chama-se
de divida publica o montante das obrigaces assumidas pelo Poder Publico em
decorréncia do recebimento de recursos a titulo de empréstimo publico com o de-
ver futuro de restitui¢ao’.

A rigor, toda divida publica nasce de um pressuposto que lhe precede: o cré-
dito publico®. Embora seja comum a utiliza¢do em varios sentidos da nogao de
crédito publico e nem sempre eles guardem a necessaria tecnicidade, a percepgao
mais acurada nos revela que se trata de instituto relacionado, em esséncia, a con-
fianca de que goza o ente estatal para contrair empréstimos junto a terceiros. Ao
falar em crédito publico, esta-se, pois, diante de uma oferta de credibilidade, em
especial a que o titular dos recursos confere aquele que os empresta. A propria
origem etimologica da palavra “crédito” deriva do latim credere, que significa
crer, confiar, acreditar. O conceito de crédito publico, portanto, tem por elemen-
to constitutivo fundamental a confianga’, base na qual se sustenta e de onde se
extrai a ideia de que a utilizacdo desse mecanismo importa, desde a sua concep-
¢do, o ingresso na importante discussdo quanto a capacidade de solvéncia do
Estado e os limites para a realizagdo de tais operagdes, porquanto do crédito
nasce a futura divida a ser adimplida.

A verdade é que ainda ha certa confusio terminolégica, muitas vezes causa-
da pela propria legislagdo aplicavel, no que diz respeito ao alcance e significado
de conceitos que se encontram inevitavelmente interligados (divida publica, crédi-
to publico, operagdo de crédito, empréstimo publico), mas que possuem delimita-

5 Nesse sentido: “A divida publica propriamente dita representa o somatério das obrigagdes do
Estado perante todos os seus credores referentes aos empréstimos publicos contraidos no mer-
cado interno ou externo, seja através de contratos diretos com instituicdes financeiras ou de-
mais credores, seja pela emissdao de titulos, para financiar as despesas publicas ndo cobertas
pelas receitas publicas ordindrias” (ABRAHAM, 2017a, p. 194).

Na visdo de Jodo Ricardo Catarino, importa notar: “O Crédito Publico é o conjunto de opera-
¢oes levadas a efeito pelo Estado tendo em vista a obtencdo de meios de liquidez (empréstimo
publico) para a satisfacdo de responsabilidades financeiras. Ele pode, assim, ser visto de duas
formas: enquanto institui¢do publica e enquanto instrumento financeiro. Esta tltima denomina
o conjunto de operagdes de endividamento e de gestido da divida publica levados a efeito pelo
Estado com a finalidade de obter os meios de liquidez necessdrios para a cobertura das suas
necessidades e responsabilidades” (CATARINO, 2012, p. 140).

Heleno Taveira Torres identifica nos negdcios caracterizadores de operagdes de crédito sempre
a presenca de trés elementos constitutivos basicos, a saber: (i) confianga; (ii) capital; e (iii) tem-
po (TORRES, 2014, p. 448).
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¢do perceptivel®. Em suma, pode-se dizer que crédito publico é a confianca de
que goza o ente estatal para contrair empréstimo, o qual, por sua vez, refere-se ao
contrato que instrumentaliza a operacdo de crédito da qual se beneficia o Estado
a partir de uma transferéncia de liquidez, dai fazendo surgir a divida publica,
instituto que simboliza a obrigacdo decorrente do conjunto de compromissos em
relagdo aos quais o Estado se onerou em virtude dos empréstimos publicos, com-
petindo-lhe o ulterior encargo de reembolso do montante devido acrescido da
remuneragao do capital transferido. Logo, tem-se um ciclo que se desenvolve em
cadeia: o endividamento nasce do crédito (base de confianca), instrumentaliza-se
no empréstimo (modalidade de operagao de crédito) e consubstancia-se na obri-
gacao estatal de pagamento futuro (divida pablica)’.

A natureza juridica dos empréstimos publicos, dos quais resultam a divida
para o Estado, é controversa na doutrina, levantando-se a discussao sobre consi-
deri-los ato de soberania ou instrumentos de indole contratual'®. Atualmente,
porém, nio ha davidas de que a acep¢do mais acertada percebe nos empréstimos
publicos a sua natureza contratual, inserida em regime de direito publico. E, con-
forme as modalidades desses acordos bilaterais decorrem também as diferentes
espécies de divida publica: (i) quanto ao ente federativo contratante (divida publi-
ca federal, estadual ou municipal); (ii) quanto ao local da celebrag¢do, pagamento
ou execugao do contrato (divida publica interna ou externa); (iii) quanto ao prazo
de duracdo contratual e restituicio do pagamento (divida publica flutuante ou
consolidada)'.

Independentemente de qual seja a espécie, a divida publica possui relevantis-
simas funcdes para a sociedade enquanto fonte alternativa de financiamento do
Estado. Importantes efeitos podem justificar o endividamento puablico, na medida

Esclarecendo as expressdes correlatas que envolvem o crédito publico, cf. ASSONI FILHO,
2007, p. 20-22.

A propdsito, explicita o tema Héctor Villegas: (...) credito publico es la aptitud politica, econ-
dmica, juridica y moral de un Estado para obtener dinero o bienes en prestamo; el empristito es
la operacion crediticia concreta mediante la cual el Estado obtiene dicho prestamo, y la deuda
publica consiste en la obligacion que contrae el Estado con los prestamistas como consecuencia
del emprestito” (VILLEGAS, 2001, p. 759).

Em visdo abrangente das teses sobre a natureza dos empréstimos publicos, cf. FONROUGE,
2011, p. 1559 e ss.

Os empréstimos costumam ainda ser classificados como voluntarios ou forgados. Estes lti-
mos, sao tributos (empréstimos compulsérios), ndo integram a nogao de empréstimo decorren-
te do crédito. Na licdo de Geraldo Ataliba, é preciso que o nascimento da obrigacdo seja deter-
minado pela livre manifestacdo de vontade do credor, s6 assim havendo a contratualidade que
confere qualidade de empréstimo (ATALIBA, 1973, p. 26).

611



612 Divida pablica

em que, por meio dele, podem-se alcangar a alavancagem nos investimentos, o
aquecimento da economia em periodos de retracdo, além do possivel controle
inflacionario e o compartilhamento dos encargos entre geracdes, entre outros
beneficios encontrados em favor desse poderoso instrumento de injecao de recur-
sos. Tal destaque é salutar para que se refute, desde logo, a mera defesa do recru-
descimento dos limites para a divida publica sem antes entendé-la como um au-
xiliar de vultoso alcance para o Estado, quando empregada, todavia, com
prudéncia e cautela. O controle do endividamento publico, a rigor, decorre da
propria necessidade de preservar a sua vocagdo original.

Costuma-se falar, apesar de ser ardua a no¢ao da origem dos empréstimos
publicos, que sua primitiva utilizagio teve inicio ainda na Antiguidade e na Idade
Média'?, fase historica em que a divida publica, além de guardar forte vinculo com
o governante ante a confusio a época entre o patrimonio deste e o tesouro do go-
verno, ndo se direcionava propriamente a cobertura de servicos publicos, destinan-
do-se mais ao financiamento das guerras. Somente adiante, com o capitalismo e a
expansio do fluxo de riquezas, na esteira do Estado moderno, surgiu a real neces-
sidade de financiamentos e da evolugdo dos mecanismos financeiros. Inicialmente,
porém, desvinculado das reivindicagdes de cunho social, o Estado Fiscal que emer-
gia'®, diante das revolucdes liberais do século XVIII, tinha por caracteristica forte
o absenteismo estatal. Mas a liberalidade desregulada do capital privado e o adven-
to de desigualdades sociais, associadas a crise financeira de 1930, levaram poste-
riormente a um certo esgotamento das ideias liberais e a consequente renovacao
estatal pela inevitabilidade de sua maior intervencdo na sociedade.

O Estado, enfim, cede espaco a doutrina do Bem-Estar Social (Welfare
State)*, com gradual amplia¢do das prestagdes publicas, sobretudo na area dos
incentivos fiscais, subsidios e investimentos publicos. As fun¢des assumidas na
missdo de provedor social conduziram o Estado a um incremento de sua atividade
financeira em busca por novas fontes de recursos. Sob a influéncia de Keynes's,

Em refinado relato acerca dos empréstimos publicos desde a Antiguidade, cf. BALEEIRO, 1997,
p- 460 e ss.

Ricardo Lobo Torres ensina que nesse momento o chamado Estado Fiscal se restringia ao exer-
cicio do poder de policia, a administracio da justica e a prestagdao de poucos servigos publicos,
fornecendo os recursos para atender as necessidades minimas da garantia estatal as liberdades
individuais (TORRES, 2008, p. 11).

4 Sobre a supera¢do do Estado Liberal pelo Estado Social, cf. BONAVIDES, 2013.

A teoria economica de Keynes recomendava or¢amentos deficitirios em épocas de recessdo,
incentivando a interven¢ao estatal por via de uma politica de gastos publicos. Para aprofunda-
mento, cf. KEYNES, 1951.
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passou-se a admitir orcamentos deficitarios ou anticiclicos para financiar direitos
sociais e combater as crises do capitalismo®. As politicas redistributivas foram se
afirmando progressivamente, mas o excesso de endividamento publico, 0 aumen-
to potencial dos gastos e a elevada carga tributaria'” resultaram em um insusten-
tavel descontrole das financas publicas e no posterior colapso do Estado do Bem-
-Estar Social, deslegitimando-se a sua real mantenca. Dai em diante, tornou-se
indispensavel a reavaliacdo do papel do Estado ante as sérias contestacdes pelas
quais passava, refreando-se a teoria keynesiana com o retorno a busca pelo equi-
librio das contas publicas e a maior moderacdo dos gastos.

De certo modo, pode-se afirmar que o Brasil, embora sentindo esses efeitos
de forma diferida, acompanhou o movimento de expansio e retracio do modelo
de intervencionismo estatal, tendo-se observado um crescimento acelerado nas
despesas publicas especialmente a partir do término da Segunda Guerra Mun-
dial, com o despontar atual para uma tendéncia de limita¢ao dos gastos e busca
pelo controle do endividamento publico, eixo de preocupagdo econdomica da
maioria das nagdes ocidentais na segunda metade do século XX. Na realidade
patria, registra-se a origem da divida brasileira ainda no periodo colonial, desde
os séculos XVI e XVII, com a realizacdo de empréstimos por governadores da
Colonia, tendo o pais iniciado a sua vida politica, em alguma medida, ja imerso
em dividas'®. A real inquietagao por maiores limites para o endividamento, con-
tudo, veio em tempos recentes, em especial ao final dos anos 1980 do século an-
terior, em decorréncia do patamar altissimo que atingiu a divida no regime de
ditadura militar implementado em 1964. A necessidade crescente de investimen-
tos e servicos publicos, de um lado, e a insuficiéncia de receitas publicas primarias
para subsidia-los, de outro, levaram o Brasil a recorrer ao crédito publico, ocasio-
nando ao longo do tempo um descontrole galopante das finangas e o comprome-

16 James Giocomoni afirma que as concep¢des keynesianas foram amplamente empregadas quan-

do boa parte dos paises buscava sair da Grande Depressido de 1930. O sucesso dessas teorias

resultou na universalizagdo do intervencionismo estatal nos anos pos-guerra e nas décadas de

1950 e 1960 (GIACOMONI, 2017, p. 80).

Ressalta-se a influente critica liberal proferida por James Buchanan, invocando Hobbes (Levia-

ta, de 1651), ao afirmar que a excessiva interveng¢io estatal na economia resultaria na aniquila-

¢do da liberdade, a pretexto do financiamento dos servigos publicos com a elevada carga de

tributos. Para leitura, cf. BUCHANAN, 1975.

8 Para visdo da historia da divida puiblica no Brasil, cf. SILVA; CARVALHO; MEDEIROS, 20009.
A relevante obra estuda a experiéncia da divida publica brasileira, em resgate de cada periodo
historico (Coldnia, Império e Republica). Outras referéncias de destaque, em especial a origem
da divida externa, cf. BOUCAS, 1950.

613



614

Divida pablica

timento da capacidade de solvéncia®. A faléncia do modelo brasileiro resultou
também no significativo aumento de recursos captados junto a institui¢des inter-
nacionais, como o Fundo Monetario Internacional (FMI), e outras?®.

Nesse contexto, o Estado brasileiro viu rapidamente crescer, de modo impla-
cavel, a imprescindibilidade de reformas fiscais para o combate ao endividamento
publico, incluindo instrumentos mais rigidos de controle dos gastos, seguindo a
tendéncia global de busca pelo almejado equilibrio fiscal?'. Importante passo foi
dado com a redemocratiza¢do ocorrida sob a égide da Constitui¢do de 1988 e a
expansio do Poder Legislativo em matéria financeira, sobretudo no que tange a
disciplina do crédito publico, incluindo a previsio de dispositivos que tentam
conferir certa blindagem a atuagio perdularia do Estado. No desenho constituin-
te de delimitagio ao exercicio do poder financeiro, coube precipuamente ao Con-
gresso Nacional a competéncia para dispor sobre as operacoes de crédito e a di-
vida publica (art. 48, II, CF/88), bem como sobre o montante da divida publica
mobilidria federal (art. 48, XIV, CF/88).

Por seu turno, ao Senado Federal ficou reservado autorizar as operagdes ex-
ternas de natureza financeira (art. 52, V, CF/88) e fixar os limites globais para o
montante da divida consolidada da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios (art. 52, VI, CF/88), bem como dispor sobre limites globais e condi-
¢Oes para as operagoes de crédito externo e interno de todos os entes federados,
de suas autarquias e demais entidades controladas pelo Poder Publico federal (art.
52, VII, CF/88), além de regular os limites e condigdes para a concessdo de ga-
rantia da Unido em operagoes de crédito externo e interno (art. 52, VIII, CF/88),

Lembra Marcus Abraham que somado ao alarmante cendrio do endividamento publico pairava
um descrédito evidente com a gestdao publica em nosso pais, predominando por muito tempo a
despreocupacdo com gastos publicos, sistematicamente realizados sem considerar limitagoes de
receitas (ABRAHAM, 2017b, p. 31).

20 Os ntimeros alarmantes sio bem narrados por Regis Fernandes de Oliveira: “Com efeito, du-
rante o Regime Militar (1964 em diante), a divida cresceu para cerca de cem bilhdes de d6lares
(US$ 100 bilhoes). Houve a Resolugido 63/1967, do Banco Central que, ilusoriamente, permitia
obtencdo de empréstimos a juros supostamente baixos. Por muito tempo, a divida aumentou
brutalmente. Chegou a R$ 1.480.000.000.000,00 (um trilhdo e quatrocentos e oitenta mi-
lhdes) o total da divida interna e externa” (OLIVEIRA, 2015, p. 982).

2 Fabio Gambiagi afirma que as regras fiscais se fortaleceram internacionalmente ao longo dos
anos 90, entre outras razdes, com a reducdo do déficit americano ap6s a Lei Gramm-Rudman-
-Hollings, e a diminui¢do dos desequilibrios fiscais nas economias europeias com o Tratado de
Maastricht (GAMBIAGI, 2001, p. 79-80). Recentemente, como destacam Siegfried Bender e
Rai Chicoli, o tema se intensificou em especial na crise de 2008 com paises em altos niveis de

endividamento em percentual do PIB (CHICOLI; BENDER, 20135, p. 1).
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e ainda, estabelecer limites globais e condi¢oes para o montante da divida mobi-
lidria dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios (art. 52, IX, CF/88)?2.

Se, por um lado, a partir de tais normas inseridas pelo constituinte de 1988,
pode-se inferir que a autorizagao legal para contratar é caracteristica inarreddvel
do crédito publico, vinculando-se ele obrigatoriamente aos limites da disposi¢ao
legislativa, por outro lado, ao se pensar em um sistema no qual fica atribuido ao
Legislativo regular o controle dos gastos e do endividamento publico, idealiza-se,
pois, uma dindmica de compartilhamento entre Governo e Parlamento?’, de
modo que a divida publica ndo supere limites insuportaveis, desde logo se perce-
bendo que a busca pelo endividamento sustentavel ¢ marca do nosso sistema
atual. Essa caracteristica consolida-se definitivamente com o advento da Lei
Complementar n. 101/2000, a chamada Lei de Responsabilidade Fiscal?*, nor-
mativo de crucial importancia que estabelece, em especial no Capitulo VII (“Da
Divida e do Endividamento”), as normas gerais sobre o crédito publico, os limites
da divida publica e das operacdes de crédito, a contratacdo das operagoes de cré-
dito, as garantias e contragarantias, entre outras disposicoes®.

O pano de fundo da disciplina juridica do endividamento publico, portanto,
encontra-se no ideal de prevenir desvios capazes de afetar o equilibrio das contas
publicas, com o nitido objetivo de preservar a fun¢ao de financiamento alternati-
vo estatal sem desbordar de limites que assegurem a divida em niveis prudentes.
Tal encargo cristaliza a obrigagao estatal de agir com esmero na gestao das finan-
¢as, como variante que decorre do direito fundamental a boa administraciao?®®. De

22 Nos termos dessa competéncia, editadas as Resolugdes 40/2001, 43/2001 e 48/2007, do Senado
Federal.

23 Executivo e Legislativo andam lado a lado, sendo sempre necessdria a autorizacao legal para a
contratacdo da qual resulta divida piblica. Mas a harmonia entre os poderes, vale frisar, deve-
-se irradiar em toda a atividade financeira. Em obra que discute o poder financeiro no escopo
da separacdo de poderes, cf. FERREIRA, 2018a.

24 No particular, ressalta Licurgo Mourdo: “A Lei Complementar n. 101/2000, estabeleceu nor-
mas de finangas publicas cujo objetivo era introduzir mecanismos que ensejassem a obrigato-
riedade de préticas que levassem ao controle efetivo dos gastos publicos, com reflexos na menor
dependéncia de recursos de terceiros, com o consequente soerguimento da capacidade de inves-
timento do Estado” (MOURAO, 2010, p. 241).

José Mauricio Conti explica que a LRF adotou, ainda, regras para evitar que um ente da Fede-
racdo financie a outro, o que causaria embaracos em uma federagdo assimétrica como a brasi-
leira (CONTI, 2007, p. 243).

26 Juarez Freitas defende boa administracdo como direito fundamental: “Nesse desiderato, o di-

reito fundamental a boa administracdo publica (conceito enunciado em debates brasileiros, sob
a inspira¢do do art. 41 da Carta dos Direitos Fundamentais de Nice), é norma implicita de
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fato, hoje, ndo ha como se cogitar a atividade financeira do Estado sem inseri-la
dentro do contexto de responsabilizacao fiscal, sobretudo no que toca ao contro-
le do endividamento publico, garantindo-se uma sistematica de atuagdo estatal
que evite déficits imoderados e se oponha a expansio indesejavel da divida, com
vistas ao desenvolvimento sustentavel. Dentre os limites para o endividamento no
ordenamento patrio, ha de se destacar a norma capital que se convencionou cha-
mar de “Regra de Ouro”, insculpida na Constitui¢do Federal de 1988 (art. 167,
III) e reproduzida na Lei de Responsabilidade Fiscal (art. 12, § 2°), a respeito da
qual agora se passa a desenvolver a presente analise.

2. A REGRA DE OURO BRASILEIRA E SUA DISCIPLINA NORMATIVA

Premissa central no regramento da divida publica brasileira, a Regra de
Ouro se trata de disposi¢do constitucional que impoe uma vedagdo a realizacao
de operacoes de crédito que excedam o montante das despesas de capital. O prin-
cipio basico dessa disciplina encontra apoio na visdo or¢amentdaria que distingue
as despesas passiveis de serem financiadas pela via das operacoes de crédito (des-
pesas de capital) daquelas outras em que fica obstada a fonte de financiamento
pela via do endividamento (despesas correntes)”’. A situagao ideal sugere que as
receitas correntes sejam mais do que suficientes para custear as despesas corren-
tes, de modo que, gerado o excedente (superavit corrente), inevitavelmente as ope-
racgdes de crédito se fariam limitadas ao atendimento das despesas de capital, sem-
pre em montante inferior a elas (déficit de capital). Quando esse equilibrio fiscal
¢ rompido, abre-se espago a perigosa espiral, em que empréstimos sao tomados
para suportar despesas correntes, indicio claro de descontrole das contas publi-
cas. A legislacdo patria busca rechacar tal ocorréncia por meio da Regra de Ouro,
nos termos do que dispoe o art. 167, III da Lei Maior?®:

imediata eficacia em nosso sistema, a impelir o controle “lato sensu” a enfrentar a discriciona-
riedade fora ou aquém dos limites” (FREITAS, 2014, p. 13).

27 As receitas e despesas or¢amentdrias classificam-se, quanto a categoria econémica, em corren-
tes e de capital, a teor da Lei n. 4320/64 (normas gerais de direito financeiro), contendo nos
artigos 11 e 12 suas subespécies.

28 Antonio Carlos d’Avila lembra que antes da promulgacio da Constituicdo de 1988, a Carta de
1967 previa, no seu art. 66, §1°, que o equilibrio formal entre receitas e despesas poderia ser
dispensado, com vistas a “execucdo de politica corretiva de recessio econdémica”, bem como em
favor de despesas “a conta de créditos extraordindrios”. Essa regra vigorou apenas por dois
anos, pois a Emenda Constitucional n. 1/1969, retirou os dispositivos que consagravam o equi-
librio or¢amentério. Ademais, tal Emenda autorizou a colocacdo e o resgate de titulos do Tesou-

ro para amortiza¢do de empréstimos sem autorizagao legislativa or¢amentaria. Em todo o pe-
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Art. 167. Sdo vedados: (...)

III — a realizagdo de operacoes de créditos que excedam o montante das
despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplemen-
tares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo
por maioria absoluta;

Em reforc¢o ao texto constitucional, também a Lei de Responsabilidade Fis-
cal invoca a previsdo da Regra de Ouro, conforme se extrai do seu art. 12, § 2°
(“o montante previsto para as receitas de operacdes de crédito nao podera ser
superior ao das despesas de capital constantes do projeto de lei orcamentaria”).
Outros dispositivos na LRF, ainda, robustecem a importancia do cumprimento
dessa regra de equilibrio fiscal, seja como requisito para contrair novas operacoes
de crédito por quaisquer dos entes da Federacao (art. 32, § 1°, Ve § 3°), seja na
imposi¢ao de constitui¢do de reserva especifica para o exercicio financeiro se-
guinte caso haja seu eventual descumprimento (art. 33, § 4°), ou ainda, na exigén-
cia de demonstrativo quanto ao efetivo atendimento no Relatério Resumido da
Execu¢ao Or¢camentaria do ultimo bimestre do exercicio correspondente (art. 53,
§ 1°,1). Em todo caso, ndo ha duvidas de que se sobressai o papel fundamental da
Regra de Ouro para o equilibrio das contas publicas e a manuten¢ido do endivi-
damento em padrdes tolerdveis.

A razdo que perpassa a disciplina normativa de limitagdo as operacgdes de
crédito é simples: sendo as despesas tidas por correntes e de capital (art. 12 da Lei
n. 4.320/64), enquanto aquelas se referem aos recursos aplicados de forma per-
manente na manuten¢ao das atividades estatais e se destinam ao funcionamento
da mdquina publica, as despesas de capital, ao revés, aplicam-se em demandas
eventuais, que possuem, em esséncia, o potencial de alavancagem do patrimonio
estatal. Em outros termos, as primeiras, oneradas pela periodicidade e destinadas
a cobertura do presente, asseguram o provimento atual da estrutura administra-
tiva (custeio); as segundas, por sua vez, gravadas pela eventualidade e direciona-
das para o futuro, propiciam o acréscimo patrimonial e guardam a natural apti-
ddo para o ganho posterior do capital aplicado (investimentos). O que a Regra de
Ouro busca produzir, na verdade, ¢ uma barreira para evitar que recursos oriun-
dos de operagoes de crédito, marcados pela obrigagdo estatal futura de restituicao
do valor recebido acrescido dos juros, sejam aplicados em despesas cotidianas

riodo que antecede a Constituicio de 1988, portanto, ndo havia disposi¢io que limitasse a
relagio entre operacdes de crédito e despesas de capital. E apenas com o advento da Lei Maior
de 1988 que o ordenamento juridico nacional passa a limitar, por meio da regra de ouro, as
operagoes de crédito, buscando o endividamento mais justo e sustentavel em termos intertempo-
rais (CARVALHO JUNIOR et al., 2017, p. 4).
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nio potencialmente viabilizadoras de incremento patrimonial. E que se faz neces-
sario o retorno a ser gerado adiante para viabilizar os custos do endividamento
do presente. S6 assim o valor projetado superard seu financiamento, e entio,
harmoniza-se a no¢do de sustentabilidade da divida no tempo*’. Pretendem-se,
com efeito, o desenvolvimento sustentavel e o controle da divida pelo bloqueio de
sua exacerbagido para além das despesas de capital®®.

Outrossim, tal limitagao reveste-se de importancia singular para a compati-
biliza¢ao do endividamento com os critérios de justica intergeracional, na medida
em que, por meio da divida, uma parcela dos financiamentos é transferida para a
geragdo vindoura. Nesse ponto, tem-se uma dupla face da mesma moeda: de um
lado, incorpora-se no conceito intertemporal de justica o compartilhamento dos
encargos de financiamentos com as geragdes futuras que serdo beneficidrias dos
investimentos feitos no presente por meio das operagdes de crédito®'; de outro
lado, para que seja assegurado esse principio de justi¢a intergeracional?, obvia-
mente, sO faz sentido transmitir a geracdo vindoura os encargos decorrentes de

2 Diz-se que a sustentabilidade da divida é definida em funcdo de quatro fundamentais varidveis:
(1) Tamanho; (2) Composicao; (3) Descasamento; (4) Credibilidade (MENDONCA et al., 2005,
p- 17). Intrinseco a nog¢ao de sustentabilidade da divida esta o desafio de sua solvéncia pelo Esta-
do. A propésito: “A divida publica deixa de ser sustentdvel quando o governo é avaliado como
incapaz de paga-la nos termos contratados. Em situacoes como essa, esses termos precisam ser
revistos para que a divida se ajuste as condi¢oes financeiras do governo, renegociacio que pode
ou nao ocorrer de modo ordenado” (PELLEGRINI, 2017, p. 30-31).

30 Em estudo da Instituicdo Fiscal Independente (IFI) ha a explicitagdo dos pontos a favor da ve-
dag¢do, mas a validade dos argumentos depende do tipo de investimento qualificado pela Regra
de Ouro. A defini¢io ideal exigiria que investimentos restritos aos projetos com potencial de
gerar retornos suficientemente elevados em receitas, produtividade e crescimento econdémico.
Na dire¢ao oposta, quando sua operacionaliza¢do diverge muito da configuracao cldssica, ha
maior suscetibilidade de problemas que podem tornar a regra fiscal incompativel com seus
objetivos origindrios (COURI; SALTO; BARROS; ORAIR, 2018, p. 7-9).

31 Tendo em vista o uso de renda futura para honrar operagdes de crédito, diz-se que “emprésti-

mos sdo tributos antecipados, ou seja, comprometem os tributos que serdo arrecadados pelas

futuras geragdes para pagamento dos gastos realizados pela atual geracdo” (SCAFF, 2016, p.

127). De outro modo, também explica José Joaquim Teixeira Ribeiro: “os empréstimos contra-

idos pelo Estado sdo um processo de transferir da geragio presente para as geragoes vindouras

o 6nus das despesas com ele financiadas” (RIBEIRO, 1997, p. 228).

32 Sobre intergeracionalidade, explica John Rawls: “as pessoas de diferentes geragdes tém deveres
e obrigagdes em relagdo uma as outras exatamente como as tém as pessoas que vivem numa
mesma época. A geracdo atual ndo pode fazer o que bem entender, mas é obrigada, por princi-
pios que seriam escolhidos na posicao original, a definir a justica entre as pessoas que vivem em

épocas diferentes” (RAWLS, 1997, p. 324-325).
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operagoes de crédito que se destinem exclusivamente a cobertura de investimen-
tos, do contrario, se utilizadas para o custeio de despesas correntes, os futuros
contribuintes estardo sendo levados a pagar por gastos publicos cujos beneficios
foram totalmente usufruidos pela geracdo atual. E por isso que a Regra de Ouro
tem por efeito, ainda, estabilizar a equidade intergeracional, porquanto as despe-
sas correntes ndo tém, em esséncia, o potencial de incremento patrimonial esta-
tal®’. A inobservancia dessa regra resulta em empréstimos destinados para despe-
sas restritas ao presente, quebrando-se a logica da justica intertemporal que a
divida publica poderia gerar.

E possivel, entdo, por diversos motivos, identificar elementos favoraveis a
Regra de Ouro. A rigor, a norma constitucional impeditiva das operacoes de cré-
dito que excedam as despesas de capital estabelece o vinculo que liga dois univer-
s0s nos quais esta imerso o endividamento publico: (i) o fortalecimento do patri-
monio publico e o favorecimento do crescimento econdomico como efeitos; (ii) a
manutencio da sustentabilidade fiscal e a garantia da justiga intergeracional como
premissas. Na conexao entre ambos, de modo a se alcangar o primeiro sem des-
bordar do segundo, esta o respeito aos limites da divida, para os quais se dirige a
Regra de Ouro. A verdade é que o controle do endividamento publico se torna
condi¢do para manter os proprios principios que o legitimam. A divida publica,
para subsistir, precisa conviver com limites, fora dos quais seu beneficio potencial
se reverte em nocividade. Foi o que buscou o constituinte ao inserir a Regra de
Ouro como principio constitucional vinculado ao ideal de responsabilidade fiscal.
Em que pese a sua previsio, todavia, um exame mais atento pode revelar que tal
regra nao € tio rigida como parece, dai por que essa vedagido, na pratica, ndo tem
sido historicamente suficiente para conter desvios em suas premissas.

Em primeiro plano, da literalidade do texto insculpido no art. 167, III, CF/88,
se bem analisado, ndo se extrai propriamente a previsdo expressa no sentido de
efetiva proibi¢ao da destina¢ao de recursos oriundos das operag¢oes de crédito pa-
ra o custeio de despesas correntes. Essa é uma interpretagio que se faz, a contra-
rio sensu, daquilo que foi previsto na clausula constitucional®*. Na verdade, a

33 E importante ressalvar que mesmo a existéncia da Regra de Ouro ndo garante, por si s6, que tal
premissa seja realizada, dependendo ainda da qualidade dos investimentos: “(...) o investimen-
to pablico possui um elevado efeito multiplicador. Dessa forma, é um item da despesa com
maior impacto sobre o crescimento econdmico de forma que a sua expansido nao criaria riscos
diretos ou permanentes para a sustentabilidade fiscal. Isso é tio mais verdade quanto melhor
for a carteira de projetos de investimento em execu¢do” (PIRES, 2018, p. 4).

34 A propésito, explica Weder de Oliveira que a Constitui¢cao nio vincula a realizacdo de operagoes

de crédito a sua aplicagdo em despesas de capital, nem proibe o uso de receitas de operacoes de
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disciplina de vedagio a realizacdo de operacdes de créditos que excedam o mon-
tante das despesas de capital ndo necessariamente exclui a possibilidade de que,
respeitado tal limite, possam ser aplicadas tais operagdes na cobertura de despe-
sas correntes. A proibi¢do trazida pelo art. 167, III, da CF/88, em seu sentido li-
teral, ndo obstrui a contratagdo de operagdes de crédito para o custeio de despe-
sas correntes, mas o que se veda é somente que tais operagdes excedam o
montante das despesas de capital. E 6bvio que tal interpretacio, naturalmente,
ndo é a que melhor favorece o respeito as premissas da justiga intergeracional e da
sustentabilidade da divida. Mas o fato é que a Regra de Ouro brasileira, na ver-
dade, dirige-se mais ao estabelecimento de um limite quantitativo do que a idea-
lizacdo de uma norma que propicie o controle qualitativo do endividamento.

Por outro lado, o enunciado do art. 167, III, da Constituicio Federal de
1988, é uma versao mais flexivel da Regra de Ouro classica, a qual s6 admite
operagoes de crédito para a realizagdo de investimentos e ndo adota o conceito
ampliado de despesas de capital para fins de limite maximo de tais operagdes. A
propésito, nos termos do art. 12 da Lei 4.320/64, sdo trés as modalidades de
despesas de capital: (a) investimentos; (b) inversdes financeiras; (c) transferéncias
de capital. Na medida em que o texto da Constituicao brasileira considera todas
as despesas de capital teto para as operacoes de crédito, sem qualquer distingao
entre suas espécies, abre-se margem para que esse instrumento nio se restrinja
exclusivamente aos investimentos, porquanto também as inversdes financeiras e
a amortizacao da divida integram as despesas de capital. Nao ha duvidas, pois,
de que a Regra de Ouro brasileira possui maior benevoléncia, se confrontada
com a versdo cldssica da norma, em relagdo aos limites nos quais estdo circuns-
critas as operacdes de crédito. Se é recomenddvel, porém, que os recursos decor-
rentes do endividamento resultem em potencial ganho futuro, seja para possibili-
tar a sua sustentabilidade no tempo, seja para garantir equidade intergeracional,
surge dai o debate se a cldusula de vedacdo, para fins de limitagao da divida,
haveria de ser mais restritiva como em sua versao tradicional, de modo a guardar
relacdo estreita com as despesas de capital que se destinam ao incremento patri-
monial (investimentos publicos). Na ordem patria, inexistindo tal previsio, nada
impede que sejam incluidas inversdes financeiras e amortiza¢des no computo da
Regra de Ouro. Eis um dos motivos, alids, para que o cumprimento formal da

crédito para financiar despesas correntes, ao contrario do que sugere uma primeira leitura do
dispositivo, que se faz equivocada: “A regra constitucional brasileira é sutilmente diferente na
reda¢do, mas substancialmente diferente em suas implicagdes: estabelece, em leitura reversa,
que o montante das operacdes de créditos ndo pode ser superior ao montante das despesas de
capital. Isso quer dizer que a Constitui¢do ndo veda expressamente a destina¢do de recursos
oriundos de operacdes de crédito para custear despesas correntes” (OLIVEIRA, 20135, p. 825).
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norma constitucional conviva historicamente com a existéncia de déficits cres-
centes no Brasil®.

Ademais, ha que se ponderar também sobre os investimentos das empresas
estatais nao dependentes para fins de apuracao da Regra de Ouro, o que pode
elevar o volume das operagoes de crédito e gerar importantes distor¢oes. Relem-
bre-se que a Constitui¢do de 1988, no art. 165, § 5°, ao criar o modelo de plane-
jamento orcamentario brasileiro, estipulou que o or¢camento anual compreende: (i)
Orcamento Fiscal (OF), referente aos Poderes da Unido, seus fundos, 6rgios e en-
tidades da administracdo direta e indireta, inclusive fundagoes instituidas e man-
tidas pelo Poder Publico; (ii) Or¢amento da Seguridade Social (OSS), abrangendo
entidades e 6rgdos a ela vinculados, da administra¢do direta ou indireta, bem
como os fundos e fundagdes instituidos e mantidos pelo Poder Publico; e (iii) Or-
¢amento de Investimento (OI), especifico para as empresas em que a Unido, direta
ou indiretamente, detenha a maioria do capital social com direito a voto. Quanto
a esse ultimo, diferentemente das entidades financiadas por recursos publicos (in-
cluidas no OF e OSS), as empresas estatais ndo dependentes sao custeadas por re-
cursos proprios e atuam sob regime juridico de direito privado, possuindo nature-
za diversa daquelas. O maior alcance da Regra de Ouro, incluindo também as
empresas estatais ndo dependentes, pode ser manejado como subterfiigio para o
aumento, por vezes ilusorio, da capacidade de endividamento do Estado®®.

E, ainda, resta observar que a clausula constitucional da Regra de Ouro
brasileira ndo é limite intransponivel, a se verificar pela ressalva expressa ao final
do art. 167, III, CF/88, sendo possivel a excepcional realizacdo de operacoes de
créditos que excedam o montante das despesas de capital, hipdtese que se valida
mediante trés requisitos: (1) existéncia de lei que autorize o crédito adicional; (2)

35 Analises da Instituicdo Fiscal Independente (IFI) apontam que a Regra de Ouro foi formalmen-
te cumprida sob condi¢des de investimentos estaveis, elevados déficits correntes e endividamen-
to crescente. Em resposta ao questionamento sobre o que explica tal enigma, conclui-se: “(...)
algumas peculiaridades do desenho e da operacionalizacio da Regra de Ouro brasileira que
fazem com que ela se afaste da configuracio cldssica apresentada na se¢do anterior. A primeira
das peculiaridades é que o governo federal dispoe de um volume elevado de receitas financeiras
(...). A segunda peculiaridade é que a Regra de Ouro brasileira estd baseada em um conceito
amplo de despesas de capital” (COURI; SALTO; BARROS; ORAIR, 2018, p. 12-13).

36 As empresas estatais nao dependentes seguem regime de direito privado, até sua contabilidade
ndo apresenta a dicotomia tipica da esfera publica entre despesas correntes e de capital, poden-
do ter situacdes inusitadas ao onerar o limite de operagdes de crédito com operacoes daquelas
(NASCIMENTO; DEBUS, 2002, p. 56). E ainda, cabe notar: “A situacdo é mais sensivel quan-
do damos conta de que, independentemente do percentual de participa¢do do ente controlador
na empresa estatal, todas (100%) as despesas de investimento sdo levadas ao Ol e, por conse-

quéncia, ao computo da ‘regra de ouro’.” (CARVALHO JUNIOR et al., 2018, p. 25).

621



622

Divida pablica

destinagdo do recurso com finalidade precisa; (3) aprovag¢do parlamentar por
maioria absoluta. A previsdo tera aplicabilidade, ébvio, durante a execugido do
or¢amento, nio se cogitando sua ocorréncia no curso do projeto or¢amentdrio,
por se tratar de perda atipica da estabilidade original, toleravel apenas ao longo
do exercicio®. Note-se, porém, que tal ressalva n3o foi inserida na Lei de Respon-
sabilidade Fiscal, limitando-se esta a prever, no art. 12, § 2°, a vedagdo de opera-
¢oes de crédito em montante superior as despesas de capital constantes do projeto
de lei orcamentaria. Sobre o tema, pronunciou-se o STF na ADI n. 2.238-5, para
conferir ao dispositivo interpretagio conforme ao art. 167, I1I, da CF/88. De todo
modo, apesar do entendimento da Suprema Corte, ndo parece ter havido delibe-
rado vicio de inconstitucionalidade na LRF, uma vez que o dispositivo atacado se
direcionou ao projeto de lei orcamentdria, etapa que, como dito, é insuscetivel de
excepcionalidade®.

Da necessidade de sua observancia ainda na fase de elaboragio do projeto se
extrai a evidéncia de que a Regra de Ouro foi projetada para ser aplicada ao lon-
go de todo o ciclo or¢amentario, seja durante a execu¢do do or¢amento, fase em
que se faz cabivel sua mitigacao quando preenchidos os requisitos presentes na
ressalva expressa do art. 167, III, CF/88, seja no momento da elaboracdo do or-
¢amento, etapa em que, por razdes 6bvias, nada justificaria ser impulsionado o
projeto, ja na sua concep¢ao, com desequilibrio entre operagoes de crédito e des-
pesas de capital. Contrariando a logica, porém, o PLDO 2019, convertido na Lei
n. 13.707, de 14 de agosto de 2018, inovou ao trazer pela primeira vez a esdrixu-
la autorizagdo para que o excedente de operacoes de crédito em relagao as despe-
sas de capital seja previsto ja no Projeto da Lei Or¢amentdria de 2019, por meio
das chamadas operagoes de crédito condicionadas®. A proposi¢ao é um claro

37 A proposito: “Seria razoavel, ou faria sentido admitir que a programagio do projeto de lei or-
¢amentaria nao respeitasse a regra de ouro? Nao apenas nio faria sentido como a leitura cor-
reta da Constitui¢do assim exige, uma vez que a excec¢do a regra somente é admitida por meio
de autorizacdo dada em créditos adicionais, ou seja, em projetos de lei que modificam a lei or-
¢amentdaria na versdo original” (OLIVEIRA, 2015, p. 827).

3 Trata-se, pois, de excecdo: “A regra geral continua sendo a impossibilidade de a lei or¢amenta-

ria contemplar previsdo de operagdes de crédito superior as despesas de capital, e a Gnica exce-

¢do permanece que durante a execug¢ao orcamentdria o Legislativo poderd por maioria absolu-
ta aprovar créditos adicionais — suplementares ou especiais —, permitindo a extrapolacdo deste

limite” (FIGUEIREDO; NOBREGA, 2006, p. 100).

39 Nesse sentido, o inusitado art. 21 da Lei n° 13.707/2018, que dispde sobre as diretrizes para a
elaborag¢io e execucao da Lei Or¢amentaria de 2019: “O Projeto de Lei Or¢amentaria de 2019
e a respectiva Lei poderdo conter, em 6rgdo or¢amentario especifico, receitas de operacdes de

crédito e programagoes de despesas correntes primdrias, condicionadas a aprovacio de projeto
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prenuncio de fragilizagio da Regra de Ouro, ao se permitir sua flexibiliza¢do na
elaboracdo do projeto or¢amentario, embora o evento propulsor da invocac¢ao da
excepcionalidade somente surja no momento da execu¢ao do orcamento. A rigor,
a alteracao no PLDO 2019 exterioriza um fendmeno maior, sinalizando a dificul-
dade atual para o cumprimento da Regra de Ouro no Brasil, como agora se passa
a analisar.

3. ODEBATE SOBREA RELATIVIZAQ[\O DA REGRA DE OURO NO BRASIL

Em que pese a versio menos rigida da Regra de Ouro no contexto da divida
publica brasileira, atualmente se eleva o indicativo da dificuldade no seu atendi-
mento, renovando-se o debate acerca da necessidade de altera¢ao da norma cons-
titucional para fins de equacionar as contas publicas e tornar factivel o seu efetivo
implemento*’. De fato, nos ultimos anos, apesar de a vedag¢ao contida no art. 167,
IIT da CF/88 ter sido respeitada no plano formal, passou-se a observar um pro-
gressivo estreitamento entre o montante das despesas de capital e o volume de
receitas oriundas de operacdes de crédito, projetando-se uma iminente incapaci-
dade de atendimento da Regra de Ouro para exercicios vindouros, associada,
ainda, a grave situacdo atual da divida publica brasileira, que voltou a atingir
elevados patamares em relagao aos seus padroes historicos, transparecendo pers-
pectivas nada animadoras.

A propésito, em andlise no ambito do Nucleo de Estudos e Pesquisas da
Consultoria Legislativa do Senado Federal*, revela-se que, no periodo de 2014 a
2016, a divida bruta do governo geral (DBGG) subiu de forma vigorosa, passando
de 51,5 para 69,5% do PIB em dezembro de 2016, com a projecdo de percentual
ainda maior para os proximos anos, mesmo com o Novo Regime Fiscal inserido
pela EC n. 95/2016, estimando-se um patamar acima de 85% do PIB em 2020.
Por sua vez, estudo técnico no Ambito da Consultoria de Orcamentos e Fiscaliza-
¢do Financeira da Camara dos Deputados*, tendo por base nimeros anunciados

de lei de créditos suplementares ou especiais por maioria absoluta do Congresso Nacional, de
acordo com o inciso III do art. 167 da Constituigao.
40 Noticia divulgada nos diversos meios de comunicagdo no inicio de 2018 acerca da possivel
propositura de PEC pelo governo federal para flexibilizar a Regra de Ouro. A titulo ilustrativo,
http://gl.globo.com/jornal-hoje/noticia/2018/01/governo-planeja-mudar-regra-de-ouro-para-
-evitar-crime-de-responsabilidade.html. O debate foi arrefecido com a intervengdo federal
ocorrida no pais, condi¢do impeditiva a altera¢io da CF/88.
4 Dados revelados no “Textos para Discussdo n° 226” (CONLEG/Senado). Cf. PELLEGRINI,
2017, p. 36.
42 Numeros colhidos do “Estudo Técnico n. 9/2018” (CONOF/Camara). CF. ALMEIDA; BIJOS,
2018, p. 2-3.
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pela Instituicdo Fiscal Independente (IFI), corrobora o exposto ao apontar que a
divida bruta, ja situada em 75,9% do PIB em abril de 2018, pode atingir propor-
¢oes gravosas com o indicativo de 86,6% do PIB em 2023, sugerindo a necessida-
de de um superavit primario da ordem de 1,13% do PIB para a estabilizacio da
divida bruta federal no patamar de 69,9% do PIB, nivel observado ao final de
2017, resultado esse, porém, que o governo provavelmente s6 passard a gerar, em
cendrio otimista, em 2023, sendo o cenario-base mais provavel em 2026.

Essa realidade que perpassa o contexto atual da divida publica brasileira tam-
bém se conecta a discussdo sobre a redu¢ao da margem de cumprimento da Regra
de Ouro. Segundo informativo da Coordenacio-Geral de Planejamento Estraté-
gico da Divida Publica (COGEP) no ambito da Secretaria do Tesouro Nacional®,
a partir de 2012, identificou-se um acentuado declinio na folga para o seu aten-
dimento, caindo de R$ 286,0 bilhoes até chegar, em 2017, ao patamar diminuto
de R$ 28,8 bilhdes. A tendéncia se intensificou em 2018 com a expectativa real
da violacdo a Regra de Ouro, prevendo-se uma insuficiéncia de R$ 181,9 bilhdes
para sua observancia, contornavel apenas pelo socorro vindo da devolugio ante-
cipada de empréstimos pelo BNDES no valor de R$ 130 bilhdes, além do cance-
lamento de restos a pagar na monta de R$ 20 bilhoes, assim também pela extin-
¢ao do Fundo Soberano e do Fundo Nacional de Desenvolvimento, com alcance
de R$ 43 bilhdes, bem como outras medidas de otimizacdo de recursos e alocacio
do superdvit financeiro de 2017, totalizando mais R$ 18,9 bilhoes.

N3io obstante as engenhosas providéncias para o cumprimento da Regra de
Ouro, os anos que seguem revelam um cenario ainda mais desafiador. Para os
trés proximos exercicios, consoante informe da Secretaria do Tesouro Nacional,
conjecturam-se desfalques projetados da ordem de R$ 260,2 bilhoes, R$ 307,3
bilhdes e R$ 228,4 bilhdes, respectivamente, entre 2019 e 2021, sem qualquer
sinalizagdo de mudanca de sentido em direcado a trajetdria positiva para a margem
de cumprimento da Regra de Ouro**. Estimativas para periodos mais dilatados

# Informe Divida (mai/18). Projecdes para Regra de Ouro. Disponivel em: http://www.tesouro.
fazenda.gov.br/ documents/10180/ 659854 /Regra+de+Ouro+Informe+30-05/41c50e2b-ccf4-
486a-905e-564973ad5394.

4 Em complemento, importante ressalva extraida do Informe Divida de Maio/18 — Projecoes para
a Regra de Ouro: “Além disso, ndo € apenas o déficit primario que pressiona a emissao de divida
para a cobertura de despesas correntes. Os juros da divida também concorrem com os demais
gastos correntes, € na auséncia de receitas primarias suficientes, acabam pressionando a utiliza-
¢do de receitas de operagio de crédito. Devido ao forte crescimento da divida publica nos dltimos
anos, e do perfil de vencimentos, essa conta de juros também vem aumentando, e atingirad valores
ainda mais elevados nos proximos anos. (...) Diante disso, podemos concluir que ndo é suficiente

que o resultado primdrio fique positivo para que se equacione a utilizagao de receitas de operacao
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podem ser vistas, ainda, em criteriosa andlise realizada no ambito do Senado Fe-
deral pela Instituicdo Fiscal Independente (IFI)*, incluindo projecoes até o exer-
cicio de 2025, que reforcam a grave situagdo para o atendimento atual e futuro
da Regra de Ouro. Nos termos do aprofundado estudo, diagnostica-se que a in-
suficiéncia da margem de atendimento da cldusula constitucional deve perdurar
por largo periodo, prevendo-se o seu descumprimento dentro de um lapso tempo-
ral que tende a se arrastar entre os exercicios de 2019 e 2024, retomando uma
possivel inclinagao positiva somente sete anos apds 0 corrente exercicio.

No interregno negativo da margem de descumprimento da Regra de Ouro
projetada pela referida Instituicdao, obteve-se um resultado sequencial desfavoravel
que evidencia a elevacdo estimada do montante das operagdes de crédito em relagio
as despesas de capital na ordem de R$ 98,8 bilhdes (2019), R$ 90,5 bilhdes (2020),
R$ 115,0 bilhes (2021), R$ 67,8 bilhdes (2022), R$ 35,0 bilhdes (2023) ¢, R$ 0,7
bilhoes (2024), voltando-se apenas em 2025 a curva ascendente. Embora se perceba
a inexisténcia de correspondéncia exata entre os valores previstos pela STN e pela
IFI para a margem de atendimento da Regra de Ouro — fato que se mostra plena-
mente compreensivel pela alta complexidade das varidveis de cdlculo envolvidas — o
que importa é que para ambos converge a indicagdo de um sensivel periodo de
violacdo a norma, sendo unissonos quanto a sua factual iminéncia:

Secretaria do Tesouro Nacional Instituicao Fiscal Independente
Projegdes para Regra de Ouro Projegdes para Regra de Ouro
(R$ bilhdes) (R$ bilhdes)
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Grafico 1 - Estimativas de insuficiéncia de recursos para cumprimento da Regra de Ouro
(STN e IFI).

Fonte: Elaborado pela autoria.

de crédito no montante das despesas de capital. E necessario que esse superavit primério seja su-
ficiente para pagar uma parte significativa dos juros da divida” (BRASIL, 2018, p. 5).

4 Dados colhidos no Estudo Especial n. 5/2018 (IFI). Cf. COURI; SALTO; BARROS; ORAIR,
2018, p. 40-43.



626

Divida pablica

A deficiéncia quantitativa de recursos para atender a Regra de Ouro ja inci-
ta, por si sO, discussoes palpitantes, mas a realidade se torna ainda mais comple-
xa quando se vislumbra, nos dltimos anos, a perda da qualidade dos recursos
usados para integrar essa margem, a despeito de o eixo do debate se situar, quase
sempre, apenas no exame da adequacdo formal a clausula constitucional. Mais
importante do que o volume dos recursos para o cumprimento da Regra de Ouro,
contudo, é a percepc¢io qualitativa das receitas que vem sendo utilizada para tal
desiderato, na medida em que se constata uma gradativa deteriora¢do nesse as-
pecto. Alids, a analise realizada no ambito do Senado Federal pela Instituicao
Fiscal Independente revela que o cumprimento intertemporal da Regra de Ouro
vem sendo recorrentemente alcancado gragas ao elevado nivel de receitas finan-
ceiras obtidas por fontes diversas, como no caso do repasse do resultado positivo
do Banco Central, entre tantas outras acrescidas de modo significativo, sem as
quais restaria verdadeiramente descumprida a Regra de Ouro*®.

Some-se a isso, como dito alhures, a consideragao extensiva do conceito de
despesas de capital para fins de consideragao da Regra de Ouro, ndo havendo sua
limitagdo apenas aos investimentos, bem como a inexisténcia de real bloqueio a
utilizagdo das operagdes de crédito para o custeio de despesas correntes, confor-
me se depreende da interpretacgao literal do art. 167, III da CF/88. Tudo resulta
em uma norma que, na pratica, ndo propicia maior qualidade a divida, por se
voltar a exclusiva fixacdo de critério quantitativo. Se a Regra de Ouro, em sua
versdo classica, associa-se a importantes premissas, como o equilibrio do or¢a-
mento corrente, a elevagdo patrimonial pela via dos investimentos, a sustentabili-
dade da divida no tempo e a equidade entre as geragdes, nao ha davidas de que,
inevitavelmente, tais pardmetros acabam sendo frustrados no desenho da regra
no ordenamento patrio. Nao por outra razio, apesar de formalmente cumprida
nos anos anteriores, a Regra de Ouro no constituiu obstaculo para a ocorréncia
de elevados déficits correntes e um endividamento crescente®.

4O cendrio critico é ressaltado: “Ao expurgar o repasse do resultado do Banco Central, uma
receita financeira, teria ocorrido descumprimento da Regra de Ouro em quatro periodos: 2005,
2015,2016 € 2017. Para uma métrica mais restrita, que exclui ndo apenas o resultado do Banco
Central mas todas as demais receitas financeiras, haveria descumprimento em onze dos treze
anos analisados: apenas em 2008 e 2012 a regra fiscal teria sido cumprida. Do ponto de vista
do conceito mais rigoroso e normativo, que desconsidera tanto as receitas financeiras supraci-
tadas quanto as despesas de capital ndo primdrias (ou financeiras), a regra teria sido descum-
prida em todos os anos da série” (COURI; SALTO; BARROS; ORAIR, 2018, p. 25-27).

47 Sobre esse ponto também se posiciona a analise realizada pela Institui¢do Fiscal Independente

ao afirmar que a despeito do cumprimento da regra de ouro existe um sistemdtico déficit cor-

rente, tendo-se um enigma nao resolvido na medida em que esta é uma norma de déficit corrente
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De fato, seja pela disponibilidade de varias receitas financeiras alheias a ges-
tdo, seja pelo conceito dilatado de despesas de capital na realidade brasileira en-
globando nio apenas investimentos, seja pela falta de suporte para o efetivo con-
trole das contas ante a auséncia de vedacdo as operagdes de crédito para custeio
de despesas correntes, tem-se um arranjo bem peculiar da Regra de Ouro no
contexto da divida publica brasileira e bastante descolado dos principios classicos
que a permeiam, vindo a tona a inevitavel fragilizacao do modelo nio s6 no que
tange a redu¢do da margem para o seu cumprimento perante as projecoes negati-
vas para os exercicios vindouros, mas, sobretudo, quanto a perspectiva de depre-
ciacdo qualitativa do seu cumprimento. Torna-se insustentavel o atendimento da
Regra de Ouro no plano formal se ela ndo estiver também conectada com a pre-
servacdo de critérios assecuratorios da sua permanéncia no tempo**. No ponto,
refor¢a-se o exposto em linhas preliminares para recordar que a divida é peca
fundamental ao Estado desde que respeitadas as premissas que conservam a sua
vocagio original, fora das quais se deslegitima a sua aplicagdo no tecido social®.

nulo ou resultado corrente equilibrado. Esse resultado ficou fortemente negativo a partir de
2014 pelo aumento de gastos com juros e gerag¢do continuada de déficits primarios. Nos termos
do estudo, afirma-se que em 1998 o déficit corrente era de 4,1% do PIB, tendo ficado mais
contido no periodo de 2007 a 2012, para em seguida avancar ao nivel de 8,3% do PIB em 2015,
chegando atualmente ao nivel de cerca de 6,9% do PIB. A rigor, o Brasil vem formalmente
cumprindo a regra de ouro por meio de receitas financeiras, sobretudo, do Banco Central e do
BNDES, mas a magnitude do indicador da divida em relagao ao PIB revelaria que o or¢amento
corrente € bastante deficitario e caminha na dire¢do oposta a literatura cldssica da regra de
ouro (COURI; SALTO; BARROS; ORAIR, 2018, p. 36).

4«0 endividamento/déficit pode ser classificado como bom ou ruim, a depender do tipo de gasto
que estd sendo efetuado (investimento imobilizado, investimento em capital humano, abertura
de mais vagas no servi¢o publico ou singelo consumo de bens e servigos, dentre outros) e da
situacdo econdémica do Estado em face de varios outros fatores, tais como o nivel de endivida-
mento precedente ou o volume de despesas obrigatorias. (...) O ponto central do problema esta
no tipo de utilizacdo que se deve dar a esses recursos. Se estes se destinarem ao ralo das despe-
sas correntes, o endividamento serd pernicioso e demonstrard, em médio/longo prazo, um de-
sequilibrio, uma insustentabilidade financeira (SCAFF; ATHIAS, 2016, p. 90-91).

4 A propdsito, ao prefaciar valiosa obra sobre divida publica, expde Murilo Portugal: “Quando
utilizada para financiar o investimento publico produtivo, a divida puablica pode funcionar
tanto como um mecanismo de equidade intergeracional quanto como um sistema de baixo risco
de transferéncia intertemporal de consumo, gerando resultados sociais positivos (...) O paga-
mento de despesas publicas correntes de consumo deve ser normalmente realizado com impos-
tos e ndo com divida publica. Financiar uma propor¢ido grande e crescente do consumo publico
com dividas sujeitas a0 pagamento de juros significa destruir a riqueza publica. A logica da

taxa de juros composta leva a conclusdo inexoravel de que tal procedimento € insustentavel no
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Apesar de toda essa complexa contextura que adentra o debate sobre a Regra
de Ouro no direito patrio, tem-se visto sobressair, em especial no ambiente poli-
tico, o argumento favoravel a atenua¢do da norma, destituido, porém, de qual-
quer analise qualitativa, pautando-se somente no alarde da perspectiva de des-
cumprimento da clausula constitucional. Ataca-se, pois, a consequéncia, sem se
debrucar sobre o que a causa. A verdade é que ganha destaque o discurso sobre a
relativizagio da Regra de Ouro, mesmo com desprezo as premissas de fundo,
tendo o debate se revigorado no Brasil, sobretudo no inicio de 2018, diante da
real iminéncia de violacdo a norma. A rigor, ndo se nega a possibilidade de revi-
sao dos limites impostos pela Regra de Ouro, notadamente em periodos cuja sua
mantenca se mostre economicamente enrijecida, mas o que se precisa refutar é a
saida comoda de se pensar como medida tnica a relativizacdo de uma regra que
ja é sensivelmente modificada de sua configuracdo cldssica ao invés de rever as
bases que conferem a melhoria de sua qualidade.

Sendo a Regra de Ouro, na experiéncia brasileira, uma vertente mais elastica
do que a sua previsao na configuragio tradicional, de onde resulta certo afasta-
mento em relagdo aos principios centrais dela, é claro que discussdes no sentido de
torna-la ainda mais flexivel ndo podem estar dissociadas do exame prévio sobre o
que tem gerado seu real enfraquecimento. Indubitavelmente, a margem negativa
para atendimento a regra nio estaria tio proxima se nio fosse a anterior falta de
aderéncia as premissas que a subsidiam. O argumento que se volta ao simplério
abrandamento de norma por demais fragilizada, sem a avaliagio complementar
que lhe confira sustentabilidade, ndo é, nem de longe, 0 bom caminho a trilhar.
Mas essa realidade ja se mostra visivel, a se verificar pela tentativa de superacao
do art. 167, I11, CF/88 sem o necessario processo de altera¢do formal, por meio do
PLDO 2019, que, como ja se advertiu, reinterpretou a norma para tornar admis-
sivel que o projeto da lei orcamentaria preveja receitas de operacoes de crédito
acima das despesas de capital, desde que condicionadas a créditos adicionais apro-
vados no exercicio seguinte, na forma da ressalva da norma constitucional.

As chamadas “operacdes de crédito condicionadas” invertem o comando
normativo que pressupde a observancia do equilibrio entre operacoes de crédito
e despesas de capital ao longo de todo o ciclo orcamentario. Ao se perfurar tal
basilar premissa no PLDO 2019, tem-se verdadeiro estimulo para que despesas

longo prazo (...). Os problemas dos juros altos e dos calotes explicitos sdo principalmente o
resultado de se abandonar os principios cldssicos de utilizar a divida publica apenas para o fi-
nanciamento do investimento publico ou para despesas emergenciais e extraordinarias, em vez
de usar endividamento para simplesmente satisfazer a proclividade de gastar sem tributar”
(SILVA; CARVALHO; MEDEIROS, 2009, p. 14).
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correntes possam ser custeadas por meio de operacoes de crédito além do limite
estabelecido na Constituicio. E verdade que tais operagdes ficam condicionadas
a aprovagido pelo Parlamento, mas isso ndo exclui o vicio inerente ao modelo. A
proposito, relevante andlise foi produzida pela Consultoria de Or¢camento e Fis-
calizag¢do Financeira (CONOF/Camara dos Deputados) em conjunto com a Con-
sultoria de Or¢camentos, Fiscalizacdo e Controle (CONORF/Senado Federal), re-
chagando as operagdes de crédito condicionadas previstas no PLDO 2019, seja
em virtude da flagrante inconstitucionalidade por afronta ao art. 167, II1, CF/88,
bem como pela contrariedade a legislacdo de estimativa de receita constante do
art. 7°, § 2° da Lei n. 4.320/64, como também pelo claro desincentivo a premissa
da responsabilidade fiscal, entre varios outros fatores*.

Proposta dessa natureza apenas evidencia o descaso que ultimamente se ob-
serva em tema de finangas publicas®. A questdo que se trava, contudo, é a neces-
sidade de uma aferi¢do equilibrada: de um lado, a admissibilidade de ajustes no
sentido do aprimoramento da Regra de Ouro, inclusive quanto aos limites nela
encartados, uma vez que nao se trata de regra absoluta, tampouco imutavel; por
outro lado, tal andlise ndo podera se desviar da precisa noc¢do de responsabilidade
fiscal e endividamento sustentavel que obrigatoriamente onera a atuagao estatal,
avancos incorporados apés fracassos decorrentes do descontrole na gestao das
contas publicas, para os quais ndo se pode retroceder. A baixa margem de cum-
primento da Regra de Ouro nio se cinge a superficial altera¢do de seus marcos.

50 Ver Nota Técnica Conjunta n. 1/2018 (“Subsidios a apreciagio do projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentdarias para 2019”), da qual se extrai a reflexio em combate as operacdes de crédito
condicionadas, por fatores que detalhadamente especifica (Cf. BRASIL, 2018, p. 33-36). O
entendimento é compartilhado, ainda, por Antonio Carlos Costa d’Avila: “O papel de orientar
a elaborag@o dos or¢amentos atribuido pela Constitui¢do as Leis de Diretrizes Or¢amentdrias
(LDO) ndo se confunde com o de dispor sobre a elaboragio e a organizagao da Lei Or¢amen-
taria Anual, matéria esta cujo tratamento a Constituicdo da Republica de 1988, por intermédio
do art. 165, § 9°, reservou a lei complementar. O mecanismo das “receitas e despesas condicio-
nadas” ndo pode ser aplicado as receitas orcamentarias decorrentes de operacdes de crédito,
mormente aquelas cuja realizacdo dardo azo a inobservancia da ‘regra de ouro’.” (CARVALHO
JUNIOR, 2018, p. 14).

5 Na valiosa obra “Levando o Direito Financeiro a sério”, José Mauricio Conti, fazendo um ba-
lanco de praticas or¢amentdrias recentes, incluindo pedaladas fiscais e manobras de contabili-
dade criativa, posiciona-se: “Um escdrnio. Dificil saber, a essa altura, o que poderd ser feito
para surpreender, pois a impressdo é que todos os limites da improvisa¢do e desconsideragio
total pelo ordenamento juridico em matéria financeira foram ultrapassados” (CONTI, 2016,
p. 154). Por sua vez, em artigo trazendo reflexdo sobre a deficiéncia na gestdo das finangas
publicas pela flexibilizagao que se faz dentro dessa tematica, cf. FERREIRA; OLIVEIRA, 2017.

629



630 Divida pablica

Para quem gasta mal, nenhum recurso sera suficiente. A questdo desafia ndo sé o
montante da divida para respeito formal a norma, mas, sobretudo, a sua qualida-
de. E o que se aprofunda em arremate.

4. DIVIDA PUBLICA E REGRA DE OURO: A \IEDA(;ﬁO AO RETROCESSO

Ao perscrutar os meandros da divida, é preciso reconhecer preliminarmente
que, embora se tenha superado o equilibrio rigido orcamentario de outrora*?, tal
baliza regulatéria se ressignificou, incorporando-se a atual no¢do do endivida-
mento sustentavel®®. Os excessos, entdo, devem ser extirpados: ao tempo em que
descabe a ideia do equilibrio matematico das contas publicas, sendo perfeitamen-
te admissivel o déficit, isso em nada altera o dever de responsabilidade fiscal, o
que pressupOe a convivéncia com padroes limitativos precisos da divida, evidén-
cia que se extrai de andlise sistémica do ordenamento patrio. Destarte, a no¢ao
de equilibrio das contas revalida-se contemporaneamente, deixando a ultrapassa-
da ideia de vedagdo ao déficit e equilibrio estanque entre receitas e despesas, para
a aceitacdo atual do endividamento, associado a instrumentos que garantam o
seu controle. Bem ou mal, a Regra de Ouro é norma criada com o intuito origi-
nario de levar a contento tal mister, embora venha se mostrando bastante ineficaz
da forma como concebida na sistematica brasileira. Na pratica, ndo gera o resul-
tado a que se propde. Ao revés, apesar da sua inclusdo no ordenamento patrio, o
que se observa é o crescente endividamento e altos niveis de déficits correntes.

52 “Este principio, que es fundamental em las Finanzas clasicas, ha sido negado por las Finanzas
modernas no s6lo em su realizacién practica sino también em sus bases tedricas” (JARACH,
2003, p. 89). Complementa Gilberto Bercovici no Brasil: “A Constitui¢io ndo contempla o
principio da equilibrio or¢amentario. (...) A implementacdo de politicas publicas exige, as vezes,
a contengdo de despesas, outras vezes gera déficits orcamentdrios” (BERCOVICI, 2003, p. 209).
O autor, junto com Luis Massoneto, critica o controle rigido que esteriliza a capacidade de in-
terveng¢ao do Estado: “A implementacdo da ordem econémica e da ordem social da Constitui¢ao
de 1988 ficaram restritas, assim, as sobras orcamentdrias e financeiras do Estado. A constitui-
¢do financeira de 1988 foi, deste modo, ‘blindada’.” (BERCOVICI; MASSONETTO, 2006, 72).

33 Weder de Oliveira chama de endividamento sustentavel o principio do equilibrio or¢amentario
moderno, com natureza dindmica e intertemporal, adstrito & no¢do de sustentabilidade da di-
vida (OLIVEIRA, 2015, p. 379). Por sua vez, Fernando Scaff insere a conceito com base na
ideia do “financeiramente sustentavel”: “Para que ocorra sustentabilidade financeira é necessa-
rio que seja estabelecido um periodo de tempo de médio e longo prazo, e que todos os elementos
financeiros que estejam a disposi¢do daquele ente publico sejam analisados de forma conjunta,
podendo mesmo haver déficits publicos periddicos visando alcancar certas metas sociais, e
obter o necessario equilibrio orcamentdrio, dentro do periodo de tempo estabelecido” (SCAFF,

2014, p. 40).
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Revelando-se indbil a contengido da divida e tendo em vista proje¢des negativas
para o seu cumprimento, a solugao estaria na reducio dos limites nela estabeleci-
dos? De outro modo: flexibilizar, sem tratar sobre a qualidade da divida, o que ja
se mostra fragilizado?

Nio ha davidas de que hoje se busca uma nova cultura de gestao publica,
baseada no planejamento, na transparéncia e no controle das contas, valores que
passam a integrar o eixo central da atividade financeira estatal, e, por 6bvio, re-
sultam invariavelmente na imposi¢do de limites para o endividamento publico.
Conquanto nao haja a expressa previsao de observancia do equilibrio or¢amenta-
rio a partir do texto da Constituicdo de 1988, sua auséncia literal ndo autoriza
praticas deletérias, reveladoras de gestoes ineficientes decorrentes de endivida-
mentos desordenados. E inconcebivel, pois, cogitar em uma politica financeira
que nido se coadune ao rigor constitucional do uso responsavel dos recursos do
povo. Nao ha mais espago para a ideologia da inesgotabilidade dos recursos, tam-
pouco se admite a sua sangria indiscriminada ou aplicacdo fora do contexto de
ética e justica or¢amentaria, critérios que atualmente devem marcar a atuagao
estatal no ambito das financas publicas, de sorte que o equilibrio das contas, se
ndo mais € rigido e estanque, torna-se um desafio renovado no plano do financei-
ramente sustentavel, pressuposto insuperavel da administragao publica contem-
poranea, em especial ao se notar a evolugao das finangas do Estado e a sua rela-
¢do com os direitos fundamentais e o principio democratico, valores que rechacam
a sangria ineficiente dos recursos publicos™.

Nesse enfoque é que deve se inserir também a disciplina da divida publica,
dai por que os instrumentos de controle devem primar nao s6 pelo respeito aos
limites formais de endividamento, mas, sobretudo, pela aderéncia aos preceitos
que a fundamentam. E exatamente por isso que, muito mais do que a rolagem do
problema pela simples flexibilizagdo da Regra de Ouro, a solu¢do para a baixa
margem de seu cumprimento envolve medidas estruturantes. Se a norma, tal
como posta nos termos do art. 167, I da CF/88, ja se mostrou insuficiente para
inibir o aumento do déficit pablico, de que adianta relativiza-la mais ainda sem
que tal medida esteja acompanhada do tratamento no longo prazo da qualidade
da divida? Ao contrario, ¢ momento de continuar a perseverar rumo ao recrudes-
cimento da cultura de responsabilidade fiscal®’. Nao se quer retroceder para anos

5* Em artigo que aborda a missio das financas estatais no Estado constitucional e o papel do or-

camento publico na efetiva tutela dos direitos fundamentais e na consolidacdo da democracia,
cf. FERREIRA, 2018b.
55 Licurgo Mourao lembra que hoje se colhe os louros de uma politica de estabilizacdo com base

na trajetoria de responsabilizacdo fiscal, sendo o momento propicio para a sua consolidacdo:
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sombrios de descontrole das finangas publicas, se é que eles ja passaram. E 6bvio,
portanto, que o aprimoramento da Regra de Ouro passa por solugdes que vao
muito além da sua perfunctéria mitigagao.

A verdade é que a divida publica, em si, ndo é o problema. Em esséncia, é
instituto capaz de gerar frutos benéficos. Isso vai depender, contudo, da qualida-
de na sua aplicagao. Ha despesas publicas produtivas e improdutivas que podem
ser originadas a partir da divida. O que se deseja é o desembolso que traga resul-
tados benéficos concretos. Nesse enfoque, um limite estreito para uma divida de
péssima qualidade nio é melhor do que outro mais largo em que se assegurem
premissas de eficiéncia. A avaliacdo dos limites da divida é relativa e passa, inevi-
tavelmente, pela analise de sua qualidade: gerar divida para qué? Ou ainda: flexi-
bilizar seus limites para qué? No fundo, ndo existem solu¢cdes magicas para si-
tuacbes que se mostram complexas, e que nem a lei fria, mesmo com limites
rigidos ao endividamento, pode ser capaz de fechar as brechas e resolver algo que
se situa, muito mais, na atua¢do comprometida dos agentes que fazem uso dos
recursos do povo. O dinheiro que sai do seu verdadeiro titular, ndo se esqueca,
deve para ele retornar por meio dos servigos e investimentos sociais. Ndo se trata
de faculdade estatal, mas dever que se impde. E hora, pois, de prosseguir avan-
cando para corrigir equivocos e tratar de forma responsavel o endividamento
publico, em vez de reduzir limites e tolerar gastos perduldrios sem planejamento
a longo prazo.

Sem prejuizo de medidas emergenciais para reverter a projeciao negativa da
margem de cumprimento da Regra de Ouro para os exercicios vindouros®®, alte-

“Entretanto, a grande missdo que perdura é a ado¢do de medidas complementares e a adocdo
de praticas que ponham por terra qualquer iniciativa tendente a descontruir esse patamar do
desenvolvimento a duras penas conquistado” (MOURAO, 2010, p. 234). Por sua vez, Weder de
Oliveira afirma: “Hoje hd uma “consciéncia da responsabilidade fiscal” germinando na admi-
nistragao publica, em todos os niveis e em todos os Poderes, e também na sociedade. E podemos
entendé-la como a consciéncia da necessidade de, simultaneamente, valorizar as receitas publi-
cas, adequar os gastos as possibilidades de ingresso de recursos e conter o endividamento a um
nivel que ndo inviabilize a capacidade do Estado de cumprir suas fungdes constitucionais e
honrar seus compromissos financeiros, com seus servidores, fornecedores e financiadores”
(OLIVEIRA, 2010, p. 446-447).

56 Dentre outras, € o que se tem observado com medidas imediatas de cancelamento de restos a
pagar, utilizacdo de recursos do Fundo Soberano do Brasil e do Fundo Nacional de Desenvol-
vimento, desvinculacdo de fontes orcamentdrias de superavits de exercicios anteriores, devolu-
¢do de recursos por parte do BNDES e, ainda, a perspectiva de operacdes de créditos superiores
as despesas de capital autorizadas nos termos do art. 167, III, CF/88. No ponto, posiciona-se

Antonio Carlos Costa d’Avila contra o mecanismo de operacdes de crédito condicionadas inse-
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racOes que se idealizem para tal norma invocam solugdes que propiciem o zelo
pela qualidade da divida, do contrario, seja qual for o seu limite, ndo se concreti-
zardo as fungdes para as quais é chamada a exercer, além de ser insustentavel
lancar mao de valvulas de escape indefinidamente. E, obviamente, a redu¢ao dos
limites da Regra de Ouro ou sua simples flexibilizagao seria s6 mais uma dessas
saidas protelatérias que ndo enfrentam a questdo de fundo. A prépria ideia de
transforma-la em clausula plurianual, como se costuma conjecturar, postergando
o prazo para avaliacdo do seu cumprimento, embora seja medida simpatica a pri-
meira vista, verdadeiramente também nao ataca a questdo de frente. Vale recor-
dar que a Regra de Ouro, no modelo brasileiro, como ja dito, é por demais aber-
ta e deslocada da acepgao classica, de modo que sua previsio ja ndo traz garantia
de endividamento sustentavel, porquanto nio restringe as operacdes de crédito
aos investimentos (o fator limitativo engloba todas as despesas de capital), tam-
pouco cria impedimento a sua aplicagdo no financiamento de despesas correntes
(0 que sugere a leitura apressada da norma constitucional), minguando a regra na
sistemdtica nacional.

Nesse panorama em que a Regra de Ouro ndo se liga necessariamente a qua-
lidade do endividamento, torna-se arriscado maximizar o risco procrastinando o
descontrole da divida considerando limitac¢do dilatada plurianual. Embora a esta-
bilidade das contas revele-se como valor mensuravel de forma dinamica, exame
que ultrapassa um singelo exercicio financeiro, a dimensao da sustentabilidade
obriga também e principalmente a avaliagdo qualitativa dos compromissos inter-
geracionais assumidos, de modo que nio se dissociam os conceitos de plurianua-
lidade e qualidade do endividamento. Nao garantido esse ultimo, o primeiro fica
afetado. Tudo passa pela reafirmacdo da qualidade da divida. Se nao ha melhor
configura¢ao de controle da qualidade da divida pela Regra de Ouro, a evidéncia
de sua atual deteriora¢do conduz a prudéncia na adogao de parametro temporal
anual para que se evitem montantes elevados que fujam ao controle estatal. Me-
dida diversa pode criar a falsa sensacdo de dominio dentro de um espectro de
protecdo ilusério que, adiante, venha causar prejuizo irreparavel.

ridas jd no PLOA 2019, mas nada impediria o envio paralelo de projeto de lei especifico para
ressalvar a regra de ouro, ao final concluindo que: “(i) o total das despesas constantes do Pro-
jeto de Lei Or¢amentdria Anual referente ao exercicio financeiro de 2019 (PLOA2019) a ser
encaminhado ao Congresso Nacional pelo Chefe do Poder Executivo ndo pode ser superior ao
total das fontes de financiamento vidveis e possiveis para referido exercicio; e (ii) é compativel
com o ordenamento juridico em vigor, por se tratar de situacdo excepcionalissima prevista pela
propria Constituicdo da Republica, o encaminhamento ao Congresso Nacional, em paralelo a
apreciacio do PLOA2019, do Projeto de Lei de Crédito Adicional (especial ou suplementar)
destinado a ressalvar a ‘regra de ouro’.” (CARVALHO JUNIOR, 2018, p. 14).
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Nio s6 € preciso evitar o retrocesso com o abrandamento de uma regra ja
fragilizada, mas, sobretudo avangar no aperfeicoamento da referida clausula,
harmonizando a Regra de Ouro ao conjunto de medidas que garantam o seu ob-
jetivo, cujo formato atual se afasta profundamente das premissas que relacionam
a divida a sua verdadeira funcao®”. Os desafios que se apresentam ao aprimora-
mento da disciplina dessa relevante norma constitucional dizem respeito, sobre-
tudo, a reavalia¢do quanto ao ampliado conceito das despesas de capital para fins
de limite das operag¢des de crédito, o alto volume de receitas financeiras de fontes
diversas consideradas em seu computo e a falta de blindagem as operag¢oes de cré-
dito financiadoras de despesas correntes. E claro que as providéncias para enfren-
tar o problema da divida publica nio se encerram apenas no aperfeicoamento da
Regra de Ouro, envolvendo diversas outras varidveis que fogem ao escopo deste
ensaio, mas € preciso a compreensao de que a andlise no esta limitada ao mon-
tante do endividamento, pelo que a baixa margem para atendimento da Regra de
Ouro passa, invariavelmente, pela qualidade da divida.

CONSIDERI—\QﬁES FINAIS

A divida publica pode assumir diferentes fei¢oes, dependendo da sua aplica-
¢do e dos limites para utilizagdo: trata-se de instrumento benéfico propulsor de
incremento patrimonial ou se transforma em mecanismo nocivo de desequilibrio
fiscal e injustiga intergeracional. O que separa essa ténue linha divisoria é a quali-
dade da destinagdo dos recursos e o respeito as premissas que asseguram a contem-
poranea no¢do de endividamento sustentavel. Em outros termos, a divida publica
ndo é propriamente um mal; ao contrario, pode ser potencialmente benfazeja.
Inevitavelmente, portanto, qualquer analise responsavel que se proceda em rela-

57 Tudo vai depender da qualidade da divida: “Especialistas destacam a importante fun¢dao que o
endividamento publico exerce ao garantir niveis equilibrados de investimento e servigos presta-
dos pelo governo a sociedade, propiciando maior equidade entre geracdes. As receitas e as des-
pesas de um governo passam por ciclos e sofrem choques frequentes. Na auséncia do crédito
publico, estes teriam de ser absorvidos por aumentos inesperados nos impostos do governo ou
em cortes excessivos de gastos, penalizando, demasiadamente, em ambos os casos, a geracao
atual. Além da suavizacdo intertemporal do padrao de servigos a sociedade, o acesso ao endivi-
damento publico permite atender a despesas emergenciais e assegurar o financiamento tempes-
tivo de grandes projetos com horizonte de retorno no médio e no longo prazos. (...). O endivi-
damento publico pode exercer funcdes ainda mais amplas para o bom funcionamento da
economia, auxiliando a condug¢io da politica monetdria e favorecendo a consolida¢do do siste-
ma financeiro. A li¢io fundamental dessa discussio recai na relevancia de se zelar pela qualida-
de do crédito publico. S6 assim se pode valer do endividamento e de suas func¢des de forma
eficiente” (SILVA; CARVALHO; MEDEIROS, 2009, p. 17).
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¢ao ao tema de fundo ndo se pode restringir a uma questdo pontualmente numé-
rica. Embora seja for¢oso o discernimento acerca da esgotabilidade dos recursos,
a avaliacdo pressup0e antes o ingresso na identificagao dos gastos que compdem
os encargos assumidos pela via da divida, porquanto da qualidade desses com-
promissos decorre também a sua viabilidade.

O controle do endividamento publico, assim, alcanga vital importancia na
medida em que se torna elemento prejudicial a propria preservacdo das fungoes
precipuas da divida. Nesse sentido, norma que se presta a contribuir nesse deside-
rato é a Regra de Ouro estatuida no art. 167, III da CF/88, cuja configuracio,
todavia, desvia-se consideravelmente daquela percebida em sua versio classica. Se
a referida cldusula, em origem, busca criar uma barreira para evitar que recursos
oriundos de operacdes de crédito superem as despesas de capital, bloqueando, por
esse meio, o financiamento de despesas sem aptiddo para incremento patrimo-
nial, na pratica, porém, nao € isso que se vivencia na experiéncia brasileira. Seja
pelo conceito ampliado das despesas de capital, bem como pelo alto indice de
receitas financeiras de fontes diversas, ou ainda, pela auséncia de efetiva blinda-
gem de operagoes de crédito aplicadas na cobertura de gastos correntes, tem-se a
convivéncia do respeito formal da regra constitucional com déficits crescentes e a
alarmante redu¢ao da margem para seu cumprimento nos proximos anos.

A realidade mostra que a Regra de Ouro brasileira ndo vem assegurando,
por conta propria, a sustentabilidade da divida publica. E nem poderia, pois a
norma, além de afastada dos principios basilares que deveriam nortea-la, verda-
deiramente ndo é capaz de solucionar um problema cuja raiz se apresenta muito
mais no dever de comprometimento responsavel dos agentes investidos da gestao
dos recursos do povo. Pior ainda, contudo, é admitir a rasa argumentagao em
favor da atenuacdo de uma norma ja fragilizada, sem que seja acompanhada de
medidas alternativas que se dirijam a sustentabilidade e qualidade da divida. A
questdo se liga a desafios estruturantes, ndo bastando a rolagem do problema
com a mera flexibilizagdo da Regra de Ouro. A questdo ndo é apenas a quantida-
de da divida, mas a sua qualidade.
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